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Abstract

The purpose of this thesis is to investigate the status of Swedish real estate companies in terms of
financial health and risk of financial distress. The background is the ongoing financial crisis, which
partly can be derived from the American real estate sector. Publicly available accounting information
from 16 listed real estate companies has been analyzed for a period of one year using financial ratios
covering both the operational and financial activities. We find that the deceleration in the economy
and in the real estate sector have forced the real estate companies to make large write downs, in line
with the relatively new accounting rules, IFRS. Write downs are likely to reoccur during the following
periods and real estate companies will therefore probably be forced to continue to show negative
results. Regarding the risk of financial distress, we have found that it is more likely to be higher in
young, small companies. Another aspect that we investigate is the location of the real estate
properties. A conclusion in this area is that companies which don’t focus on large cities are more
exposed to the risk of financial distress.
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1. Inledning

1.1 Bakgrund - Utvecklingen pa den svenska fastighetsmarknaden
Under 90-talet upplevde den svenska fastighetsbranschen en turbulent period. Den férandrade

finanspolitiken gav plotsligt utrymme for en hogre grad av utldning an vad tidigare varit mojligt. De
svenska bolaneinstituten okade i samband med detta sin utlaning utan hansyn till risken for
felvardering av kreditvardighet, eftersom den radande uppfattningen var att fastighetspriserna skulle
fortsatta att 6ka. Utlaningen steg kraftigt och hamnade pa en hog niva®. Nar ldnebubblan sedermera
sprack i boérjan av 90-talet, till foljd av att Iantagarna fick problem med rantebetalningar och
amorteringar, drabbades marknaden hart och flera aktorer tvingades i konkurs®. Fastighets- och
finanskrisen var ett faktum och den svenska staten var tvungen att ingripa med ett brett

raddningspaket for att det finansiella systemet inte skulle kollapsa.

Nar krisen blast 6ver stabiliserades fastighetsmarknaden och en uppgang tog vid. De kommande aren
steg fastighetspriserna i Sverige stadigt och kapitalet flddade in i branschen®. Orsakerna till
fastighetsmarknadens uppgang under dessa ar var flera. En stigande konjunktur med minskad
arbetsloshet 6kade efterfrdgan pa lokaler och bostader vilket resulterade i hdjda hyresnivaer och
darmed sakrare intikter samt hogre uthyrningsandel for de bolag som dger och forvaltar fastigheter®.
Detta, i kombination med sjunkande rantekostnader, lag till grund for en ldgre osdkerhet kring
fastighetsbolagens kassafléden. Okade marginaler i kombination med l4gre avkastningskrav ledde till
att branschen upplevde en bred uppvardering av fastigheter och darmed aven av fastighetsbolag.
Utvecklingen pa fastighetsmarknaden fick konsekvenser bland annat i att flera svenska noterade
fastighetsbolag steg med 35-40 procent under &ret 2006°. Pa vérldsrankingen over

fastighetsinvesteringar under 2006 klittrade Stockholm fran 29:e till attonde plats®.

1.1.1 En nedgang tar vid
Efter ett antal ar av uppgang nadde den svenska investmentbanken Carnegies fastighetsindex i

mitten av 2007 sin hogsta niva’, och en ny period praglad av nedgang inleddes foér Sveriges
fastighetsbransch. Mot slutet av 2008 radde en stark och utbredd oro 6ver den globala finanskrisen,
som till stor del grundades i den amerikanska bolanemarknaden déar politiska beslut resulterat i att

kreditinstituten varit generdsa i sin utgivning av bostadslan. Dessa bostadslan paketerades om av

! Jaffee D. M., Den svenska fastighetskrisen, s.76 (1994)
? Jaffee D. M., Den svenska fastighetskrisen, s.79 (1994)
* Gerhard L., Fastighetsbolagen rusar uppdt igen (2006)
4 Blomgren M., Heta fastigheter (2006)

° Ibid

® Braconier F., Stockholm kidttrar i fastighetsligan (2007)
7 Appendix 7 — Carnegies Fastighetsprisindex



andra aktorer pa den finansiella marknaden och saldes sedan vidare i flera led. Nar det visade sig att
de stora kreditbedémningsinstituten gjort felbedomningar angdende dessa bostadsobligationer
startade en chockvag som bland annat fick en rad stora spelare pa de internationella finansiella
marknaderna att vackla. Kreditkrisen blev saledes en véarldsomspdannande angeldgenhet under

hosten 20085,

1.1.2 Fastighetsmarknaden idag
Idag ar forvantningar om en samre konjunktur och en hardare kreditmarknad uppenbara, med hogre

arbetsléshet och lagre foretagsvinster som foljd°. Det redan befintliga hotet om en dampning av den
ekonomiska aktiviteten i Sverige forstirks om bankerna ytterligare minskar sin kreditgivning till
hushall och foretag'. Vidare riskerar foretagens betalningsinstillelser att 6ka, i synnerhet inom den
kommersiella fastighetsbranschen vilken redan har upplevt konsekvenser av finanskrisen i form av
finansieringssvarigheter och fallande priser'’. En osakerhet angdende lokalefterfragan, hogre
kostnader for finansiering, samt hojda krav pa kapitaltackningsgrader fran kreditgivare okar
osikerheten i fastighetsbranschen och héjer investerarnas avkastningskrav'’. Fér fastighetsbolagen
innebar vandningen i marknaden att fastigheterna de dger och forvaltar blir mindre attraktiva som
investeringsobjekt eftersom marknaden inte langre forvantar sig att fastighetspriserna ska stiga, utan
mojligen till och med att sjunka. Féljande star att lasa i Riksbankens rapport fran november 2008 om
den finansiella stabiliteten i Sverige: "Efter flera ar av stigande fastighetspriser sjunker nu priserna
samtidigt som aktiviteten minskat pa fastighetsmarknaden. Om konjunkturavmattningen blir langre
och djupare an forvantat kan det leda till lagre hyresintdkter foér fastighetsbolagen och

»13_prisfallet och den férandrade

betalningssvarigheter for féretag som ar verksamma i branschen
lokalefterfragan medfor att forvantningarna pa att bolagen, i linje med de nya redovisningsreglerna
inom ramen for IFRS, ska gbra nedvarderingar av fastighetsbestanden &kar. De noterade

fastighetsbolagen har under hésten varderats ned pa borsen bland annat pa grund av detta.

Historien har visat att finanskriser och fastighetskriser ar tatt sammanlankade dar den ena paverkas
av den andra. Dagens marknadssituation i kombination med faktumet att nya redovisningsregler for
forsta gangen ska tillampas i en konjunkturnedgang, gor fastighetsbranschen till ett intressant
studieomrade. De svenska fastighetsbolagen som &ger och forvaltar fastigheter utgér en viktig del i

det svenska néringslivet, och star tillsammans for en tredjedel av de fyra storbankernas utlaning till

8 Finanskrisen 1: inledningen (2008)

° Konjunkturbarometern - Féretag och hushall (2008)
' Finansiell stabilitet 2008:2 s.11 (2008)

" Finansiell stabilitet 2008:2 5.12 (2008)

' Finansiell stabilitet 2008:2 s.54 (2008)

" Finansiell stabilitet 2008:2 s.43 (2008)



icke-finansiella foretag'. Forsamrade intakter for dessa bolag medfor en férsamring av
forutsattningarna att betala amorteringar och rantor. En sadan utveckling innebar en 6kad osakerhet
for dessa utestaende krediter och borde siledes oroa de stora kreditgivarna. Nivan pa
fastighetsbolagens stabilitet har inverkan pa hur Sverige kan hantera den lagkonjunktur som véntar,
dd betalningssvarigheter hos dessa bolag skulle medféra problem hos de redan pressade
storbankerna. Mot bakgrund av resonemanget ovan har vi valt att underséka de svenska

fastighetsbolagens aktuella situation ndarmare i denna uppsats.

1.2 Syfte och fragestillningar
Uppsatsen syftar till att skapa en forstaelse fér samt att utvardera den nuvarande risksituationen i

svenska noterade fastighetsbolag. Fokus ligger pa fastighetsbolagens kreditgivare och det ar utifran
denna intressentgrupps perspektiv som risken undersoks. For att skapa en bild av den situation som
svenska kreditgivare star infor i samband med deras utestaende lan till fastighetsbolag dr malet med

uppsatsen att besvara féljande fragestallningar:

1. Hur ser den finansiella stéllningen ut i svenska fastighetsbolag idag?

2. Vad kénnetecknar de fastighetsbolag som innebdr stérst risk for kreditgivarna?

2. Metod

2.1 Fastighetsbolag i undersékningen
Studiens initiala urval utgick fran samtliga svenska noterade bolag som anses vara fastighetsbolag. Ett

antal utesl6ts av olika anledningar for att 6ka jamforbarheten bolagen emellan. Det slutgiltiga antalet
blev 16 stycken. D3 dessa 16 bolag innefattar de flesta bolagen pa marknaden kan urvalet anses
representativt for den svenska borsnoterade fastighetsbolagsmarknaden. Anledningen till att
borsnoterade bolag valdes ar att mangden av tillgdnglig publik information i dessa bolag i regel ar
hogre an hos onoterade bolag, samtidigt som kvalitetskraven pa den presenterade informationen &r
hogre. | det totala urvalet har ingen hansyn tagits till bolagens storlek eller marknadsvarde, da en

inriktning mot ett visst storlekssegment hade begransat det tillgangliga datamaterialet alltfér mycket.

Fastighetsbranschen ar bred och innefattar flera olika typer av verksamheter. Det &r viktigt att ha en
acceptabel grad av jamforbarhet da jamférelser ska goras och slutsatser ska dras utifran data fran
flera olika bolag. Med hansyn till storsta mojliga jamforbarhetsniva baseras urvalet av bolag i forsta
hand pa verksamheter dar merparten av intakterna kommer fran investeringsverksamhet i

fastigheter samt fastighetsforvaltning och den stérsta delen av de totala tillgdngarna bestar av

' Finansiell stabilitet 2008:2 .53 (2008)



forvaltningsfastigheter. Ett fatal av de valda bolagen ar dven delvis verksamma inom projektering och
nybyggnation samt aktieinvestering, men da denna verksamhet &r liten i forhallande till det valda
fokusomradet har detta forsummats. Malet med studien ar att skapa en bild av den svenska
fastighetsmarknaden och darmed har bolag med den huvudsakliga verksamheten belagd i Sverige
valts. Ett fatal aktorer har dven en liten, i studien forsumbar, del av verksamheten belagd utomlands,

framst inom Oresundsregionen och i Tyskland.

2.2 Data
Faktumen att fragestallningarna utgar fran ett nutidsperspektiv samt att situationen for

fastighetsbolag i och med nya redovisningsregler har férandrats, ligger till grund for att ett

tidsperspektiv pa ett ar valjs.

Da studien undersoker ett antal bolag 6ver en tidsperiod stélls vissa krav pa datamaterialet. Urvalet
av undersokningsbolag ar gjort for att uppna storsta mojliga jamforbarhet bolagen emellan och dven
datamaterialet for varje bolag bor besitta denna egenskap. Den data som anvidnds bér dven vara
jamfoérbar mellan de olika tidsperioderna. Ett alternativ ar att anvdnda primardata insamlad genom
intervjuer eller genom studie av bolagens interna rikenskaper®. Fordelen med sadan data ar
oberoendet av mellanled som tolkat informationen, givet att intervjupersonerna har fullstandig insyn
inom relevanta omraden. Dessutom kravs det att de interna rdkenskaperna ar utformade pa ett satt
att en jamforbar bild bolagen emellan dr mojlig att skapa. | de fall detta inte uppfyllts, till exempel
om de interna rakenskaperna utformats efter olika standarder eller om intervjupersonernas
formedlade bild ar paverkad av personliga intressen, kan tolkningen av primardata leda till stora
felaktigheter och brister i jimférbarheten. Aven tidsatgdngen och kravet pa att alla bolag &r villiga att
ldmna ut interna uppgifter, samt de potentiella svarigheterna att fa tillgang till lampliga

intervjuobjekt ar problematiska faktorer.

For att minimera behovet att tolkning och darmed minimera sannolikheten fér felaktigheter i och
med detta, dr ett annat alternativ att anvanda sekunddrdata som presenteras av bolagen enligt en
given standard i form av redovisade rapporter'®. Vinsten med denna typ av data ar att kraven pa
utformningen av dessa 6kar sannolikheten for att jamforbarhetskravet uppfylls. Problem uppstar
dock om dessa rapporter ar utformade pa ett satt som gor att bolagen har alltfor stora mojligheter
till flexibilitet och darmed kan presentera material dar tolkningsbehovet aterigen blir stort,
alternativt om det inte stalls ndgra krav pa att data som eventuellt vore intressant att studera ska

inkluderas. D& metoden staller héga krav pa jamforbarhet har sekundardata i form av insamlad data

> Arbnor I. & Bjerke B., Féretagsekonomisk metod|dra (1994)
16 .
Ibid



fran arsredovisningar, kvartalsrapporter och fastighetsforteckningar anvints. Redovisningsbaserad
information ar framstalld med syftet att ge en rattvisande bild av féretagsverksamhet, och anvands
darfor ofta da foretag och deras prestationer ska analyseras och bedémas av en extern part. De
regelverk gillande bolagsredovisning som ligger till grund for utformningen av rapporterna anses
stalla tillrackligt hoga krav och risken for att problem ska uppsta i och med tolkningen av dessa
bortses darfor ifran. Kompletterande underlag, sdsom enstaka intervjuer, har inte ansets nédvandiga

da den information som redovisats varit tillracklig for metodvalet.

Data har insamlats fran samtliga bolags senaste arsredovisning, 2007, samt de fyra senaste
kvartalsrapporterna, fran fjarde kvartalet 2007 till tredje 2008 . Da informationen i dessa rapporter i
vissa fall varit otillracklig gallande fastighetsbestanden har bolagens mer detaljerade
fastighetsforteckningar dven anvants. For att uppna en hog tillforlitlighet har insamlad data
kontrollerats sa att samma kostnads- och intdktsposter finns med i kvartals- som i arsredovisningarna
for att inte kostnader/intdkter ska forbises. Vid berdkning av det sa kallade driftsnettot har

projektrelaterade intdkter och kostnader inte medraknats.

Vi dr medvetna om att en langre observationsperiod pa till exempel tre ar hade gett ett mer
tillforlitligt resultat. Anda valdes den kvartalsvisa rapporteringen under dessa fyra kvartal for att sa
noga som mojligt fanga upp vandningen i marknaden. Ett till tva ytterligare kvartal langre tillbaks i
tiden hade med fordel kunnat inkluderas men utesléts pa grund av tidsatgangen i insamlingen av

dessa data.

2.3 Tillvagagangssatt

2.3.1. Studiens perspektiv

Vid liknande fragestallningar som fragestallning nummer tvd ovan anvands vanligtvis ett ex-
postperspektiv, dar ett utfall med foretag som drabbats av finansiell kris och foretag som inte
drabbats av finansiell kris valjs ut. Utfallsgruppen studeras darefter med en statistisk metod,
vanligen regressionsanalys, som visar vilka faktorer som ar statistiskt signifikanta. D3 fragestéllning
nummer tva i denna studie ar av ex-antekaraktar, vilket innebér att ett urval av bolag som drabbats
av finansiell kris saknas, ar en liknande statistisk analys inte mdjlig. En ytterligare forutsattning for en
liknande metod skulle vara ett tillrdckligt stort antal undersékningsbolag for att fa statistik
signifikans, ndgot som eventuellt inte skulle kunna uppfyllas med den begriansade marknad som
fastighetsbolagen utgor. Alternativet som valjs i denna uppsats ar att anvanda resultaten i tidigare
studier, utforda enligt ovan, for att besvara fragestallningarna. Detta kan leda till problem i de fall de
tidigare studierna inte utforts pa samma typ av bolag under samma marknadsforutsattningar, vilket

leder till att tillforlitligheten i resultatet minskar.



2.3.2. Analysmetod
Analysen bestar av tva delar dar de bada fragestallningarna bearbetas separat. Den férsta delen

behandlar den finansiella stallningen hos de undersokta fastighetsbolagen, da denna kan ge en
indikation pa hur val bolagen formar att hantera samre marknadsforutsattningar ser ut, bade pa
fastighetsmarknaden i stort och i de enskilda bolagen. En god finansiell stdllning innebar i regel
battre forutsattningar att klara forandringar i marknadsforhallanden, till exempel en hogre rénteniva.
Den finansiella stallningen kartlaggs genom analys av nyckeltal vilka ansets relevanta fér andamalet.
Nar en finansiell analys gors finns séllan absoluta sanningar utan analysen far géras med branschens
karaktar och egenskaper i atanke. Vart och ett av nyckeltalen analyseras i genomsnitt 6ver alla de
undersokta bolagen i varje delperiod, de fyra kvartalen. For att klargéra huruvida nagot specifikt
bolags utveckling star for den visade totala utvecklingen analyseras &ven bolagens varden
individuellt, genom att berdkna hur manga bolag som har haft en uppgang respektive en nedgang
under perioden. Aven extremfall och deras paverkan pa helhetsbilden undersoks. Fér att ytterligare

illustrera den finansiella stallningen har dessutom en kadnslighetsanalys genomforts.

Den andra delen av analysen tar hjalp av ett antal tidigare studier som kartlagt vilka faktorer,
representerade av nyckeltal, som ar signifikanta for att kunna férutsdga att risken for finansiell kris,
vilket definieras i nasta avsnitt, ar hog. Efter utvardering av dessa faktorer valjs sju av de som anses
mest relevanta for den undersékta branschen ut for att anvandas i analysen. Vart och ett av
nyckeltalen berdknas for bolagen i den sista undersoékningsperioden, det tredje kvartalet 2008.
Eventuella outliers identifieras genom ett intervall kring medianen med 1,5 ganger den 25:e och 75:e
percentilen. Varden utanfor intervallet anses vara outliers'’. Darefter satts varje bolags nyckeltal i
relation till 6vriga bolag i undersékningen och vardena rankas mellan ett och fem. Slutligen
summeras samtliga rankingar och varje bolag tilldelas en summa dar ett lagt varde visar pa en relativt
lagre risk for finansiell kris och det motsatta gdllande ett hogt varde. De tidigare studierna har i regel
nagon form av viktning mellan nyckeltalen. Exempelvis kan skuldsattning ha visat sig ha storre
inverkan an bruttomarginal. D3 dessa studier endast anvands for att utréna vilka nyckeltal som kan
tankas vara relevanta och det slutgiltiga urvalet ar en kombination av studiernas resultat kan ingen
inbordes viktning med sakerhet goras. Alla nyckeltal antas darfér ha samma relevans och ingen
inbordes viktning gors. Resultatet av detta ar att den osdkerheten i den slutgiltiga bilden blir hégre an
om viktning hade anvants. Slutligen analyseras utfallet med avseende pa bolagens egenskaper
representerade av fastighetsbestand, storlek och alder for att underséka om det finns nagot

samband mellan dessa egenskaper och risken for finansiell kris. Da dessa egenskaper i manga fall,

Y Blom G. & Holmaquist B., Statistikteori med tilldmpningar (1998)
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framst gallande fastighetsbestandet, ar svara att kvantifiera gors i detta fall endast en kvalitativ,

diskuterande analys.

Vissa bolag redovisar riante- och hyresforfallostruktur i sina kvartalsrapporter. Eftersom I6ptider pa
Ian och hyreskontrakt ar betydelsefullt for ett fastighetsbolags finansiella stéllning hade det varit
intressant att inkludera detta i analysen. Eftersom endast omkring héalften av bolagen i
undersokningen redovisade dessa strukturer tvingades vi dock bortse fran informationen. Vidare har
makrofaktorer, exempelvis politiska och ekonomiska faktorer helt lamnats utanfér uppsatsens

analys.

3. Teoretisk referensram

3.1 Risk

3.1.1 Riskbegreppet
Risk ar ett brett begrepp som anvands i manga sammanhang. Nar exempelvis en handelse benamns

som riskfylld innebar det att det rader en osdkerhet om utfallet och att utfallet kan komma att
innebéra negativa konsekvenser.’® Mer precist kan begreppen risk och osdkerhet skiljas 4t genom att
riskbegreppet innefattar sannolikheterna for respektive majliga utfall. En beslutsfattare kan darmed
agera objektivt och rationellt genom att betrakta och analysera de olika utfallen och deras
sannolikheter. | denna uppsats goérs ingen sadan distinktion mellan osdkerhet och risk. Inga
sannolikheter eller utfall kommer att specificeras exakt, utan hog eller 1ag risk innebar istéllet stor

eller liten sannolik for en negativ konsekvens och riskbegreppet blir dirmed relativt.

Hur risken ser ut i ett foretags verksamhet beror pa vems perspektiv som antas. Tva grupper av
intressenter bidrar i regel med kapital till foretag, aktiedgare och kreditgivare. Aktiedgarna har ett
residualférhallande till foretaget, vilket innebar att de far utdelning i de fall foretaget har genererat
ett Gverskott. Storleken pa residualen eller 6verskottet, samt sannolikheten som kan anvandas vid en
estimering, ar av intresse for dessa intressenter. Kreditgivarnas forhallande till foretaget bygger pa
ersattning enligt kontrakt, vilket innebar att risken for kontraktsbrott utgor risken for dessa
intressenter. Eftersom kreditgivarna alltid ar prioriterade framfor aktiedgarna da pengar ska betalas

ut fran féretaget har de tva grupperna olika roller och olika perspektiv pa forhallandet till foretaget.*

18 Hamberg M., Risk, uncertainty & profitability, s. 2 (2000)
19 Brealey R. & Myers A., Principles of Corporate Finance (2003)
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3.1.2 Finansiell kris
Resonemanget i uppsatsen bygger pa de tva definitionerna som anges nedan. Ross, Westerfield och

Jaffe definierar begreppet finansiell kris enligt féljande:

En situation dar ett féretags operationella kassafléden inte kan tacka de kortfristiga atagandena och
foretaget darav tvingas vidta atgarder. Finansiell kris kan leda till att foretaget maste stélla in ett
kontrakt, och det kan innebdra finansiell rekonstruktion mellan foretaget, kreditgivare och
kapitalinvesterare. Vanligtvis tvingas foretaget att agera pa annat satt an om tillrackliga kassafloden

hade genererats.”’

| boken Risk, Uncertainty & Profitability definierar Mattias Hamberg risken for finansiell kris enligt

foljande:

Sannolikheten att en intressent med ett kontraktforhallande till foretaget férlorar den fordran som

kontraktet rattfirdigar eftersom foretaget inte kan fullflja kontraktet.?

Da residualforhallandet bygger pa foretagets overskott kan risken i residualforhallandet kvantifieras
genom att betrakta den historiska volatiliteten i foretagets Idnsamhet. Hog volatilitet leder till en hog
osakerhet kring hur stor residualen kommer att bli och vice versa.?’ Begreppet risk i samband med
finansiell kris behandlas pa ett annat satt an nar man talar om avkastning till aktiedgarna. Det handlar
inte har om historisk volatilitet, utan om sannolikheten att tillgdngliga kassafloden inte formar tacka

de betalningsforpliktelser som finns.”?

Vad paverkar da omfattningen av risken for finansiell kris? En kreditgivare bér for att undersoka
risken att kontraktet bryts se till foretagets I6nsamhet, eller mer specifikt, I6nsamheten innan
rantekostnader. Bade foretagets operationella och finansiella verksamhet &r av intresse for
kreditgivare; den operationella fér att generera medel for att betala réantor och den finansiella for att
sakerstalla en acceptabel kapitalstruktur. D3 ett bolag foérstarker sin finansiella havstang genom 6kad
skuldsattning, okar &dven dess kanslighet for ranteférandringar eftersom marginalen mellan
[6nsamheten och rantekostnader minskar. Ett bolag som 6kar skuldsattningen okar saledes risken for

finansiell kris.** | fastighetsforvaltande bolag kan de risker som &r forknippade med verksamheten

2 Ross, A. et al, Corporate finance (2005) [Forfattarnas egen 6versattning fran engelskal
! Hamberg M., Risk, uncertainty & profitability, s. 33 (2000)
2 Hamberg M., Risk, uncertainty & profitability, s. 34 (2000)
2 Hamberg M., Risk, uncertainty & profitability, s. 33 (2000)
2 Hamberg M., Risk, uncertainty & profitability, s. 34 (2000)
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delas in i fem kategorier; affarsosdkerhet, fysisk osdkerhet, finansiell osdkerhet, institutionell

osakerhet och lagesosikerhet.”

Affdrsosdkerhet star for den osdkerhet som varje investering ar forenad med pa grund av kopplingen
till marknadens varderingar. Marknadens behov och férvantningar styr efterfragan och osdkerheten
kring detta ger en osdkerhet kring fastighetens intdkter och marknadsvarde, da en avvikelse mellan

fastighetens uppvisade kvaliteter och egenskaper kan komma att avvika fran de efterfragade.

Med fysisk osdkerhet avses den osdkerhet forknippad med hur fastigheternas funktionella
egenskaper utvecklas éver tiden och darmed majligheten att det uppstar en avvikelse mellan den
forvantade och uppvisade funktionaliteten, vilket exempelvis kan leda till férhéjda driftskostnader an

planerat.

Den finansiella osdkerheten uppstar nar fastighetsinvesteringarna finansieras med lanat kapital.
Fastighetsbolagets kassafloden paverkas da av réantebetalningar som i sin tur paverkas av réntelaget.
Oséakerhet kring utvecklingen av rantelagen och kreditgivares lanevillkor, sdsom kapitaltackning, ar i
regel en betydande faktor i fastighetsbolagens verksamhet. Aven en osidkerhet kring

valutaférandringar blir en paverkande faktor om fastighetsbolaget har lan i olika valutor.

Den institutionella osikerheten omfattar politiska och legala faktorer, sasom hur regelverk som styr
byggande och forvaltning kommer att utvecklas, samt férhallanden rérande bygglov och detaljplaner

med mera.

Ldgesosdkerheten ar forknippad med fastighetens fixa geografiska lage och osakerheten kring hur
samhallsutvecklingen kommer att foréandras. | ett geografiskt omrade under dar nettoinflyttningen ar
negativ kommer efterfragan pa fastigheter att minska och saledes dven maijligheten till intakter for

fastighetsagaren.

3.2 Fastighetsbolag

Fastighetsférvaltande féretag ager fastigheter, vilket innefattar mark, byggnader och delar av

byggnader, i syfte att generera hyresinkomster eller virdestegring eller en kombination av dessa.”

3.2.1 Fastigheter som investeringsobjekt
De fastighetsférvaltande féretagens verksamhet har flera sardrag som skiljer dem fran andra

producenter av varor och tjanster. Fastigheterna i sig har utprdglade karakteristika som

investeringsobjekt. De egenskaper som varierar fran fastighet till fastighet ar geografisk lokalisering,

> Stromgren C., Hantering av osdkerhet och risk vid fastighetsekonomiska beslut, s. 29 (1995)
%8 |nternationell redovisningsstandard i Sverige IFRS/IAS, s. 619 (2006)
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anvandningsomrade, storlek, alder, konstruktion, underhall och hyresgést?’. Till féljd av att varje
fastighet har ett fixt geografiskt ldge paverkas investeringsobjektet av lagesfaktorer, sdasom
omgivningen®®. Alla dessa faktorer paverkar en fastighets virde som investeringsobjekt och &r
dirmed viktiga for det forvaltande bolaget®®. Ligesfaktorn ar sa pass avgorande att skillnader i
varden mellan fastigheter med i huvudsak samma o6vriga egenskaper, i stort sett kan tillskrivas

fastighetens geografiska lokalisering®.

Vidare har fastigheter i jamforelse med andra investeringsobjekt forhallandevis langa varaktigheter,
vilket i kombination med att fastigheternas egenskaper ar svara att forandra och anpassa, medfor
stor osdkerhet i den ekonomiska bedémningen 6ver tid. Som namndes ovan ar fastighetstypen
ytterligare en egenskap som ar betydelsefull for vardet. De huvudsakliga fastighetstyperna ar bostad,
kontor, butik och industri, varav alla utom bostad ofta bendmns som kommersiella fastigheter. Detta
ar en vanlig kategorisering av fastigheter dar de olika typerna motsvarar olika risknivaer i

verksamheten®".

Av flera orsaker anses bostader innebara den lagsta risknivan for ett fastighetsforvaltade foretag. En
bostadsfastighet innebar ofta ett stort antal mindre hyreskontrakt vilket Okar spridningen i
affarsrisken. Vidare &ar efterfragan stabil, de potentiella anvdndarna manga och inga storre

hyresgastanpassningar kravs.*?

Enligt klassisk riskbedémning i fastighetsbranschen ar det graden av generell anvandning som ar av
betydelse for en fastighets risk. En hogre specialiserad anvandning medférde hogre risk eftersom
antalet potentiella hyresgaster sjunker. Av denna anledning ansags tidigare industrifastigheter béara
den hogsta risken av de fyra fastighetstyperna. Denna modell fér bedémning av risk har dock kommit
att ifrdgasattas da hyresnivder och vakanser, det vill sdga outhyrda ytor, pa kontorslokaler, med
tamligen generell anvindning, har visat sig variera mer an ovriga fastighetstyper. ** Darmed har
konjunkturkansligheten gjort kontor till mer riskfyllda an industrilokaler. Fortfarande ar det dock
bostdader som innebar den lagsta risken da hyresnivaer och vakanser i dessa fastigheter har lagst

svangningar>.

7 Hoesli M. & MacGregor B. D., Property Investment: Principles and Practice of Portfolio Management (2000)
8 Fastighetsekonomisk analys och fastighetsrdtt, sid 344 (2005)
% Jaffee & Sirmans, Fundamentals of real estate investment , s. 65 (2001)
30 Fastighetsvdrdering: grundléggande teori och praktisk virdering, sid 108 (2004)
z; Stromgren C., Hantering av oséikerhet och risk vid fastighetsekonomiska beslut, s. 53 (1995)
Ibid
3 Stromgren C., Hantering av oséikerhet och risk vid fastighetsekonomiska beslut, s. 55 (1995)
** Lind H., Direktavkastning och direktavkastningskrav for fastigheter (2004)
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Som tidigare namnts beror en fastighets risk inte bara pa vilken typ av verksamhet den ar anpassad
for, utan dven var den ar beldgen spelar roll. | centrala lagen finns ytor som ar attraktiva for manga
vilket innebér att hyresnivderna dar ar hogre an i mindre centrala lagen samt att lagesosdkerheten ar
lagre. Eftersom efterfragan i centrala lagen ar hog ar risken i dessa fastigheter generellt sett l1ag och

kraven pa direktavkastning, vilket definieras nedan, &r darav i regel lagre relativt andra lagen®.

Aktuella analyser talar dock for att Stockholmsomradet loper risk fér de mest omfattande
nedgangarna i den stundande lagkonjunkturen. Under de senaste aren har sysselsattningen Okat
vilket har fatt effekter pa fastighetsmarknaden. Inom kontorssegmentet har efterfragan och
hyresnivderna okat, och vakansgraderna minskat. Uppsvinget har varit kraftigast i
Stockholmsomradet vilket medfor att det ar dar som nedgangen i marknaden kommer att fa effekt
forst. Enligt prognoser kommer darfér vakansgraderna i Stockholmsomradet att oka kraftigare an i

ovriga storstadsregioner i Norden under 2009.%®

3.2.2 Den svenska fastighetsmarknaden
| Sverige ar marknaden for alla fastighetskategorier forutom industri tdmligen polariserad.

Efterfragan pa objekt i "bra” lagen ar hog medan efterfragan pa objekt i samre lagen &r vasentligt
lagre.” Under senare delen av 90-talet paborjades en langsam men tydlig prisuppgang for samtliga
fastighetstyper. Prisutvecklingen har dock svangt kraftigare for kommersiella fastigheter an for
bostader, eftersom de prispaverkande faktorerna for dessa kategorier, som efterfragan, hyresnivaer

och vakansgrad, forandras snabbare dn de som bestammer prisnivan pa bostader.*®

Bostdder
Under 2000-talet har efterfragan pa bostader i tillvaxtsregioner d6kat markant vilket har drivit upp

prisnivaerna pa dessa fastigheter.*

Kontor
| de storsta staderna, och allra framst i Stockholm har hyresmarknaden for kontorsfastigheter under

en tid statt i en klass for sig med héga hyresnivaer och laga vakansgrader.®

Butiker
Prisutvecklingen har inte varit fullt lika dramatisk for butikslokaler som fér kontor. En tydlig

polarisering har dock noterats mellan kopcentras i mindre och i stérre stider, dar de

» Stromgren C., Hantering av oséikerhet och risk vid fastighetsekonomiska beslut, s. 54 (1995)
*® Nordic Report Autumn 2008 (2008)
7 Fastighetsvdrdering: grundldggande teori och praktisk vdrdering s. 97 (2004)
38 Fastighetsvdrdering: grundldggande teori och praktisk vdrdering s. 98 (2004)
jz Fastighetsvdrdering: grundldggande teori och praktisk vdrdering s. 99 (2004)
Ibid
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storstadsbaserade har kunnat 6ka sin omsattning betydligt. Saledes har butikshyrorna stigit i storre
stader, framst i Stockholm. Under den har utvecklingen har direktavkastningskraven i dessa

fastigheter varit 13ga da risken ansetts 13g.*!

Industrier
Industrisegmentet skiljer sig pa flera satt fran de Ovriga tre. Skillnader i vakansgrader mellan olika

orter och mellan omraden i en och samma ort ar en faktor som utmarker industrilokaler. Laga
vakansgrader aterfinns i attraktiva omraden i storstader men &dven i mellanstora och mindre orter i

sodra och mellersta Sverige dar naringslivet ar valdifferentierat.*?

3.2.3 Fastighetsbolagens redovisning
Fran och med 2005 borjade svenska foretag implementera den nya internationella

redovisningsstandarden IFRS, International Financial Reporting Standard. | och med dessa regler vann
redovisning av tillgdngar till verkligt varde (fair value accounting) mark pa bekostnad av redovisning
enligt anskaffningsvarden (historical cost accounting)®. Dessa tva skolor inom redovisning bygger pa
olika principer, namligen vardering respektive avskrivning, och metoderna far effekter i och med hur
kostnader redovisas och fordelas éver en forvarvad tillgangs livslangd. Under de senaste aren har
redovisning till verkligt varde, och diarmed kostnader/intdkter i form av upp- samt nedskrivning,

borjat anvandas mer dn den mer konventionella anskaffningsvirdemetoden®.

IAS40
IAS 40 ar den delen av IFRS som behandlar redovisning av forvaltningsfastigheter, vilka definieras

som fastigheter som innehas i syfte att generera hyresinkomster eller vardestegring eller en
kombination av dessa®. For fastighetsbolagen innebar omstallningen till 1AS 40 att kostnaderna for
de i investeringssyfte forvarvade fastigheter maste hanteras pa ett nytt satt. Tidigare skrevs
anskaffningsvardet for fastigheter av forsiktighetsskdl ner Gver ett stort antal ar och kostnaden
portionerades darmed ut pa lika stora andelar varje ar. Enligt IAS 40 varderas fastigheterna istallet till
marknadsvarde minst en gang om aret, och det ar det bedomda sammanlagda vardet pa hela
bestandet som redovisas i balansrdkningen. Skillnader mellan det ingaende och utgaende bedémda
vardet gar oftast 6ver resultatrakningen och utgér da en vinst eller en forlust som paverkar bolagets

redovisade resultat*®.

“ Fastighetsvdrdering: grundldggande teori och praktisk vdrdering s. 99 (2004)

2 Fastighetsvdrdering: grundldggande teori och praktisk védrdering s. 101 (2004)

3 Alexander D. & Nobes C., Financial Accounting — An international introduction, s. 178 (2001)
* Chorafas D., IFRS, Fair Value and Corporate Governance s.202 (2006)

*IAS 40 §5

*®I1AS 40
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Det verkliga vardet pa en fastighet ar det belopp till vilket den skulle kunna 6verlatas mellan kunniga,
oberoende parter som bada har intresse i transaktionen genomférs.*” Det &r aktuella priser pa en
likvid marknad for likartade férvaltningsfastigheter, med avseende pa lage, skick och avtal, som enligt
standarden ger den basta vagledningen d& verkligt virde ska beddmas®. Vidare ska virdet inte
paverkas av den 6vriga fastighetsportfoljen eller av andra faktorer som vanligen inte ar tillgangliga
for kunniga saljare och kopare.* IAS 40 uppmuntrar féretag att basera fastigheternas verkliga vérde

pa varderingar utforda av oberoende varderingsinstitut, men detta ar dock inte ett krav.*

IAS 40 och dess effekter ar inte okontroversiella. Eftersom ett fastighetsbolags strategi inte bara
bygger pa direktavkastning utan dven pa investering i fastigheter menar féresprakare att verkligt
varde ar ratt satt att redovisa da vardeforandringar inte bor separeras fran en forvaltningsfastighets
finansiella utveckling, utan bor ses som en del av fastighetsbolagets prestation . For att resultatet ska
visas pa ett rimligt vis maste darfér redovisning till verkligt varde tillimpas. Motstandarna till de nya
reglerna havdar daremot att da fastigheter ar unika objekt och férsdljningar sker med unika
forutsattningar, ar marknaden sa pass speciell att bedomningar av verkliga varden inte kan goras pa
ett tillforlitligt vis. Eftersom redovisningen pa detta satt ar subjektiv kan inte vardena anses vara

jamforbara. !

| och med att féretagen kan vilja att sjdlva genomféra varderingen av sitt bestand lamnas ett
utrymme for skilda uppfattningar om fastigheters varde. Detta kan orsaka problem i en marknad
med fallande fastighetspriser, eftersom foretag pa grund av nedskrivningarnas effekter kan lockas att
gdra mindre omfattande sddana &n vad som kan anses rimligt. Aven virderingar som 6verlats till
oberoende varderingsinstitut kan vara otillrdckligt standardiserade eftersom regleringen ar relativt
ny och darmed begréansade referenspunkter finns att tillga, samt eftersom valet av varderingsmetod
ar valfri. Effekterna av en nedskrivning av det sammanlagda vardet far direkta konsekvenser i form av

reducerat redovisat resultat och indirekta konsekvenser i form av reducerad soliditet.

Balansrdidkningen
Fastighetsbolagens verksamhet bygger pa investering och forvaltning, vilket i flera avseenden skiljer

dem fran producerande bolag. D3 ingen produktion forekommer bestar merparten av tillgangssidan i
balansrakningen av fasta anlaggningstillgangar i form av fastigheter. Detta medfér att den bokforda

balansomslutningen i enlighet med IFRS till storsta del ar marknadsvarderad, nagot som ytterligare

7 1AS 40 §5

*®1AS 40 §45

*1AS 40 §49

*%|1AS 40 §32

*! Lanto T. & Lundstrém ., Redovisning till verkligt virde (2008)
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sarstaller fastighetsbolagen fran manga andra branscher och gor att varderingen av fastigheterna ar
av stor betydelse. Eftersom anldggningstillgdngarna till fullo mojliggor for fastighetsbolagens
verksamhet, ar andelen omsattningstillgangar, som exempelvis varulager och kundfordringar, lag. Vid
analys av fastighetsbolagen laggs darfoér inget fokus pa hur val omsattningstillgdngarna hanteras,

nagot som &r vanligt i andra branscher dar dessa har en mer betydande roll.

Fastighetsfoérvaltning och investering i fastigheter ar en kapitalintensiv verksamhet och darmed ocksa
till stor del beroende av finansiering med hjilp av frimmande kapital®>. Normalt finansieras
nyproduktion och fastighetsinvesteringar med hjalp av langfristiga fastighetslan fran ett eller flera
kreditinstitut®®. D3 fastigheterna fungerar som pant for Ianet, och i egenskap av fast egendom ses
som relativt sakra investeringar, kan de beldnas foérhallandevis hogt. Bostadsfastigheter kan till
exempel vanligtvis belanas upp till 75 procent av marknadsvardet. Fastigheter som anses mer
riskfyllda har i allménhet en lagre belaningsgrad.>® P4 grund av den hoga belaningen ligger soliditeten

i fastighetsbolag ofta pa lagre nivaer an i andra branscher>.

Resultatrdkningen
For att skapa en tydlig bild av fastighetsbolagens verksamhet kommer typiska poster i

resultatrakningen att visas och foérklaras nedan.

Resultatrdkning

Hyresintakter
Forvaltningskostnader

Driftsnetto

Centrala administrationskostnader
Vardeforandringar fastigheter
Ovriga rorelseintikter/kostnader
Finansnetto

Férvaltningsresultat
Vardeforandringar finansiella instrument
Skatt

Arets/periodens resultat

Hyresintakter
Hyresintakterna utgor fastighetsbolagens nettoomsattning, det vill sdga de primara intdkterna.

> Stromgren C., Hantering av oséikerhet och risk vid fastighetsekonomiska beslut, s.22-23 (1995)
>3 Sorling S., Finansiell stallning Nyckeltal, s. 39 (1996)

> Fastighetsvdrdering: grundldggande teori och praktisk vdrdering s. 328 (2004)

> Sorling S., Finansiell stallning Nyckeltal, s. 39 (1996)
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Forvaltningskostnader
Kostnaderna som &r relaterade till fastighetens drift och underhall®® benidmns ofta

forvaltningskostnader. Huvudsakliga poster som ingar ar fastighetsskotsel och administration,
forsakringar, tomtrattsavgald samt fastighetsskatt®’. Driftskostnader utgor ofta den storsta delen av

forvaltningskostnaderna.

Driftsnetto
Driftsnettot utgbrs av det Overskott som aterstar sedan forvaltningskostnaderna dragits fran

intakterna®. En fastighets driftsnetto bidrar till bolagets betalningsférmaga och tillsammans med
radande réanteldge och avbetalningstakt bestammer det storleken av det sa kallade overskjutande
betalningsnettot. Betalningsnettot visar den rantebelastning som fastighetsbolaget kan klara samt

deras utrymme for amorteringar™.

Centrala administrationskostnader
Dessa kostnader ar hanforliga till administreringen av fastighetsbolaget i sig, och innefattar till

exempel kostnader for ledningspersonal, finansfunktion, bolagsstimma och revision®’.

Vardeforandringar fastigheter
| posten ingar bade realiserade och orealiserade vardeforandringar pa fastigheter. De realiserade har

uppkommit da foretaget salt fastigheter med vinst eller forlust i jamforelse med bokfort varde, och
de orealiserade har blivit tydliga i och med fastighetsbestandets vardering. Upp- och nedskrivningar
av fastighetsviarden innebdr ingen kassapaverkan eftersom forandringen endast ar
redovisningsmassig. Daremot fors vardeférandringarna vidare till eget kapital via arets resultat. Detta
innebar att stora vardeminskningar i resultatrakningen urholkar soliditeten da andelen eget kapital

minskar.

Forvaltningsresultat
Forvaltningsresultatet motsvarar rorelseresultatet minskat med finansiella intdkter och kostnader
hos icke-fastighetsforvaltande bolag.

Vardeforandringar finansiella instrument
| stort sett alla storre svenska fastighetsbolag ingar idag ranteswapavtal for att skydda sig mot
fluktuationer i marknadsrantan. Nar sddana derivat anvands kan vardeforandringar gentemot bokfort

véirde uppsta da instrumenten vérderas pa balansdagen®’.

*® Virderingshandledning fér SFI/IPD Svenskt Fastighetsindex (2007)
> Ibid
*® Ibid
*® Fastighetsekonomisk analys och fastighetsritt s. 329 (2005)
60 Vérderingshandledning fér SFI/IPD Svenskt Fastighetsindex (2007)
61 ° ..

Castellums arsredovisning (2007)
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3.2.4 Den operationella forvaltningsverksamheten
For att forsta en bransch ar det viktigt att vara medveten om hur féretagen inom branschen skapar

[6nsamhet, det vill sdga hur bolagen tjanar pengar. Forst och fraimst maste den grundlaggande
strukturen for intakter och kostnader kartlaggas. De flesta foretags verksamhet bestar i att de
producerar antingen varor eller tjanster, vilket medfér att varulager, kundfordringar och
leverantorsskulder ar viktiga rorelserelaterade balansposter. Eftersom fastighetsbolag ar
investeringsféretag som skapar I6nsamhet genom de tillgdngar som de besitter, dr det viktigt att

analysera innehaven av fastigheter.

Tydligt i resultatrdkningen &r att fastighetsbolagens intdkter kan genereras antingen av
fastighetsbestandets direktavkastning i form av hyresintakter, eller uppsta genom orealiserade eller
realiserade vardestegringar i bestandet. Direktavkastningen fran férvaltningen och den eventuella
vardestegringen utgor tillsammans totalavkastningen, vilken kan méatas pa enskilda fastigheter eller
pa hela bestand®®. De underliggande variablerna som bestammer nivan pa en fastighets s& kallade
direktavkastning &r hyresnivd och vakansgrad, eftersom dessa avgor avkastningen fran
uthyrningsverksamheten®. Hyresnivan beror till stor del av det allmdnna konjunkturliget och kan
anses drivas av BNP®*, medan vakansgraden ar ett matt pa hur stor del av fastighetens totala
uthyrbara yta som faktiskt ar uthyrd. En ldg vakansgrad innebdr med andra ord att antalet
hyresgéaster i fastigheten &r stort i relation till den maximala kapaciteten. Vakansgraden paverkas
bade av nytecknade och uppsagda kontrakt och ar av stor betydelse for intaktens storlek. En ovantat
hog vakansgrad kan sla omkull hela verksamheten.®® Affarsrisken i fastighetsforvaltande verksamhet
bestar av risker gillande hyresnivd samt uthyrningsgrad®. Intakter kan dven uppsta i och med att
foretaget atagit sig andra uppdrag som inte ar relaterade till fastighetsbestandet, sdasom

parkeringsverksamhet och modulbyggande.

Vad géller kostnader ar det anmarkningsvart att fastighetsbolagen till stor del ar exponerade mot
fasta kostnader. Dessa ér, till skillnad fran de rorliga kostnaderna, i stort sett oférandrade oavsett
beldggning och operativa intakter®’. Exempel pa fasta kostnader som inte foljer rérelser i hyresnivaer
och vakansgrader &r fastighetsskatter, generellt underhdll, forsakring, lokalvard och andra

driftskostnader®®. De rorelserelaterade forvaltningskostnaderna &r inte variabla med antalet

62 Fastigheter — investeringstillfélle eller bubbla? (2005)

83 Lundstrém S., Ekonomisk analys av hyreskontrakt s. 40-41 (1997)

® Ball et al., The Economics of Commercial Property Markets (1998), Chaplin R., The predictability of real office
rents (1999)

& Stromgren C., Hantering av osdkerhet och risk vid fastighetsekonomiska beslut, s. 149 (1995)

6 Stromgren C., Hantering av osdkerhet och risk vid fastighetsekonomiska beslut s. 87 (1995)

¥ Geltner et Al., Commercial Real Estate. Analysis & Investments s. 240 (2007)

%8 Lundstrém S., Ekonomisk analys av hyreskontrakt s. 54 (1997)
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hyresgaster eller hyresnivder, utan med antalet fastigheter. Den hoga andelen fasta kostnader
medfor att forandringar i vakansgrad och hyresnivder snabbt ger en betydande férandring i
rorelseresultatet. Den storsta kostnadsposten dr dock kostnaderna relaterade till finansieringen av
fastighetsinnehaven, vilket gor att det slutgiltiga resultatet har stor kadnslighet for férandring av

inflation och ranta®.

Utvecklingen i fastighetsbolagen ar beroende av utvecklingen pa fastighetsmarknaden eftersom bade
hyror och varden ar knutna till i vilket konjunkturlage denna marknad befinner sig. D& konjunkturen
ar gynnsam drivs fastighetspriserna bland annat upp av fastighetsdgarnas forvantningar att kunna ta
ut hogre hyror. Nar konjunkturen daremot vander nedat omvarderar investerarna sina investeringar
och priset pa deras risktagande hojs. Att priset pa en fastighet férandras grundar sig alltsa i
forandringar i betalningsviljan eller med andra ord det underliggande avkastningskravet. Det blir har

uppenbart att prissattningen pa fastigheter ar starkt kopplad till det ekonomiska liget i stort.”

3.3 Nyckeltal

Att berdkna nyckeltal innebar att satta méatbar information i relation till varandra. Vid analys av
foretags verksamhet med hjalp av nyckeltal hamtas information ofta fran offentliggjorda finansiella
rapporter, vilket innebar att metoden ar lamplig for externa bedémare utan tillgang till intern
information fran foretaget. Fordelen med att anvanda nyckeltal i en foretagsanalys ar att fokus riktas
pa just den information som ar av storst betydelse for andamalet, exempelvis stabilitet, utveckling
eller I6nsamhet . Slutsatser om foretagets tidigare och nuvarande ekonomiska stallning kan snabbt

dras efter en nyckeltalsanalys 6ver tid. ”*

Da varden fran balansrakningen ska sattas i relation till varden fran resultatrakningen ar det viktigt
att komma ihag att resultatréakningen anger en prestation i ett tidsintervall, medan balansrdkningen
ger en Ogonblicksbild av tillgdngar och skulder pa balansdagen. For att battre matcha
balansrakningsvardena mot resultatet kan resultatet behandlas som om hela prestationen intraffade
efter halva aret samtidigt som ett genomsnitt av in- och utgdende balansvarden anvands. Metoden
kallas genomsnittsmetoden och ger en mer rattvisande bild av utvecklingen 6ver perioden. 7> Det
viktigaste vid berakning av nyckeltal ar att vara konsekvent, det vill sdga att anvanda samma typ av
siffror och géra samma antaganden genom hela analysarbetet. Detta géller bade 6ver tid och mellan

olika foretag. Aterigen &r det har praktiskt att anvianda resultat- och balansrakningen som

6 Stromgren C., Hantering av osdkerhet och risk vid fastighetsekonomiska beslut, s 23 (1995)
7® Finansiell stabilitet 1 (2008)
! Nilsson H. et al., Féretagsvdrdering med fundamental analys (2002)
72 .
Ibid
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utgangspunkt eftersom dessa ar uppbyggda efter samma struktur varje ar och for varje bolag’>.
Definitioner av nyckeltal kan skilja sig at mellan de undersokta foretagen, vilket kan forsvara
analysen’. Darfoér bor, for att stérsta mojliga jamforbarhet ska uppnas, de aktuella nyckeltalen

berdknas pa egen hand.

3.3.1 Nyckeltal for bedémning av finansiell stallning
En nyckeltalsanalys gor det alltsd maijligt att snabbt fa en 6verblick av det analyserade foretagets

verksamhet. Nyckeltal berdknade utifran resultatrakningen avslojar foretagets svaga och starka sidor,

"> Vilka nyckeltal som &r

medan balansrdkningens nyckeltal visar foretagets “finansiella halsa
intressanta att studera beror pa vilket anvandarperspektiv som antas. Foretagsledningen till
exempel, har troligtvis inte samma fokus som en kreditgivare. En kreditgivare ar forst och framst
intresserad av en kunds formaga att betala de kassafloden som héarror fran skulderna samt den
langsiktiga finansiella stallningen’®. Langsiktigheten ar sarskilt intressant i fastighetsbolagens fall, da

fastigheterna har relativt 1ang ekonomisk livslingd”’. De olika, for kreditgivare, intressanta

nyckeltalen kan indelas enligt likviditet, skuldséttning, IGnsamhet och effektivitet’®.

Likviditet
Traditionella likviditetsmatt lampar sig mindre val for fastighetsférvaltande foretag, eftersom dessa

foretag har fastigheter som den helt dominerande tillgdngen, finansieringen &r langfristig och

foretagen har ett litet rorelsekapital.”

Skuldsdttning
Da skuldsattningen hos fastighetsbolag i regel ar hogre dn i bolag inom andra branscher &r dessa

matt av sarskild relevans for kreditgivare®. Skuldsattningsmatt visar hur beroende verksamheten ar
av lanefinansiering. Matten innefattar bade balansrakningsmatt dar en uppfattning fas om
skuldernas del i kapitalstrukturen, samt kassaflodesmatt som visar hur val foretagets kassafléden kan

tacka rantebetalningar.

e Soliditet — Soliditeten berdknas genom att sdtta eget kapital i forhallande till det totala
kapitalet. Mattet visar foretagets férmaga att hantera framtida forluster via befintligt eget

kapital och ar ett vanligt satt att visa pa hur pass bra den langsiktiga stabiliteten ar. Hur hog

7 Nilsson H. et al., Féretagsvdrdering med fundamental analys (2002)
74 Finansanalytikernas rekommendationer s. 65 (2006)

7> Hult M., Vérdering av féretag (1998)

’® Dennis M., Key financial ratios for the credit department (2006)

7 Fastighetsekonomisk analys och fastighetsrdtt s. 331 (2005)

78 Haight G. T., Singer D., The Real Estate Investment Handbook (2005)
7 Sorling S., Finansiell stdllning Nyckeltal s. 29 (1996)

80 Sorling S., Finansiell stdllning Nyckeltal s. 54 (1996)
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soliditeten ar skiftar mellan féretag och branscher. En tumregel ar att desto hogre risk det ar
i branschen desto hogre soliditet efterstrivas.®® Har bolaget en hog soliditet minskar
dessutom den potentiella effekten av konjunkturssvackor och hojda rantenivaer, eftersom
lanevolymen &r lag samtidigt som férmagan att klara av 6kade rantekostnader &r god.®? For
en kreditgivare ar soliditetsnivan i det lantagande foretaget darmed av stor betydelse for hur
riskfylld utldningen kan anses vara.

e Riantetackningsgrad — Rantetdckningsgraden berdknas genom att dela foretagets intdkter
fore rantekostnader inklusive ranteintdkter med rantekostnaderna, och visar darmed hur
formagan att generera ett intdktsOverskott som tacker rantekostnaderna ser ut i det
lantagande foretaget.®® Om nyckeltalet ar lika med ett innebar det att kostnaderna for

belaningen natt och jamt kan tackas.

Lonsamhet
Lonsamhetsmatt visar verksamhetens formaga att generera vinster. Matten bestar dels av intakter i

relation till kostnader, samt vinsten i relation till det kapital som legat till grund for vinsterna.

e Rintabilitet pa totalt kapital, Rr — Detta matt satter rorelsens vinst i relation till det totala
kapitalet. Vinsten inkluderar inte poster relaterade till finansieringen och da det totala
kapitalet inte sager nagot om finansieringen &r detta matt inte beroende av
kapitalstrukturen.®

e Overskottsgrad — Overskottsgraden berdknas genom att driftsnettot sitts i relation till
intdkterna och speglar fastighetsbolags kdrnverksamhet da den visar vilken marginal
foretaget har pa forvaltningsverksamheten. Hos icke-fastighetsforvaltande bolag motsvarar
overskottsgraden bruttomarginalen.

e Rorelsemarginal fore och efter vardeforandringar — Nyckeltalen visar hela verksamhetens
[6nsamhet. Om vardeférandringarna tas in i berdkningen framtrader dven en bild av deras

inverkan.

Effektivitet
Effektivitetsmatt visar hur val tillgangarna anvands for att generera intdkter och vinter. Traditionella

effektivitetsmatt inkluderar exempelvis lageromsattningshastighet och leverantorsskulder i

& Carlson M., Att arbeta med féretagsanalys s. 258 (2001)

8 Stromgren C., Hantering av osdkerhet och risk vid fastighetsekonomiska beslut s. 152 (1995)

8 Sorling S., Finansiell stdllning Nyckeltal s. 30 (1996)

& White, G. I., Sondhi A. C. and Fried D., The Analysis and use of Financial Statements s. 134 (2003)
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forhallande till rérelsekostnader.®®> D4 fastighetsbolagens rérelsekapital dr férhallandevis litet dgnas

ingen storre uppmarksamhet at dessa.

¢ Direktavkastning — Nyckeltalet visar driftsnettot i forhallande till det totala fastighetsvardet.
Direktavkastningen ar lagre i bostadsfastigheter an i dvriga fastighetskategorier samt i mer

centrala lagen jamfért med mer perifera. %

Ovriga mdtt
e Ekonomisk uthyrningsgrad — Svarar mot den bedémda marknadshyran for outhyrda lokaler i

procent av summan av detta belopp och redovisade hyresintakter.!” Uthyrningsgraden ar av

utomordentlig betydelse for intiktens storlek®.

3.3.2 NycKkeltal for bedomning av risk for finansiell Kris
Det finns fa tidigare studier betraffande relevanta varderingsfaktorer/nyckeltal inom den svenska

fastighetsbranschen som behandlar fenomenet finansiell kris. Det finns dock ett antal betraffande
detta som studerar andra industrier, i vilka ett antal nyckeltal visat sig vara relevanta for att forutsaga
finansiell kris. Dessa tidigare studier har behandlat olika nyckeltal och gjort jamférelser mellan
historiska data hos foretag som drabbats av finansiell kris och féretag som inte drabbats. Ett exempel
ar en av de forsta studierna, utférd av Altman 1968, dar féretag med olika storlek och inom olika
industrier underscktes med hjalp av en multivariat analysmetod®. Resultaten i dessa studier skiljer
sig at satillvida att vissa anger en sannolikhet for finansiell kris och andra visar om sannolikheten for
finansiell kris ar hog eller 1ag. Studierna har gemensamt att vissa nyckeltal ar relevanta oavsett vilken
bransch den specifika studien har granskat. Antagandet om att dessa nyckeltal dven kan tillampas for
att utvardera risken for finansiell kris inom fastighetsbranschen i kombination med kunskap om hur
verksamheten i fastighetsbolag fungerar, leder till att ett antal av dessa nyckeltal kan védljas ut och
ses som representativa. Inga antaganden anses kunna géras om nyckeltalens inbordes signifikans

utan alla utvalda betraktas som lika relevanta.

& penman S. H., Financial Statement Analysis and Security Valuation s. 381-382 (2007)

® Lind H., Direktavkastning och direktavkastningskrav fér fastigheter (2004)

&7 Finansanalytikernas rekommendationer s. 70 (2006)

8 Stromgren C., Hantering av osdkerhet och risk vid fastighetsekonomiska beslut s. 149 (1995)

8 Altman E., Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of Corporate Bankruptcy (1968)
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Tidigare studier

Nedan listas de tidigare studier som ligger till grund for analysdel 2:

Forfattare

John Y. Campbell

et al

Michael Dennis

Ghassan Hossari,

Sheikh Rahman

Jacob Ahlqvist,

Fredrik Jarrsten

Valda nyckeltal

Studie

In Search of Distress Risk

(2005)

Key Financial Ratios For
The Credit Department
(2006)

A comprehensive formal
ranking of the popularity
of financial ratios in
multivariate modeling of
corporate collapse (2005)
Nyckeltal som
alarmklocka: fér

fastighetsbolag (1992)

Signifikanta faktorer for finansiell kris

Belaningsgrad; Lonsamhet; Marknadsvarde pa eget kapital;
Historisk aktiekurs; Volatilitet pa historiska aktiekurser;
Kassa och bank; Market-to-book-kvot

Quick ratio; Current ratio; Skulder/Eget kapital;
Rantetackningsgrad; Bruttomarginal; Re; Ry;
Omséttningshastighet leverantérsskulder;
Lageromsattningshastighet; Omsattningshastighet
tillgangar

Nettoresultat/Tillgangar; Omsattningstillgangar/kortfristiga
skulder; Skulder/Tillgangar; Working Capital/Tillgangar;
EBIT/Tillgangar; Kassafl6de/Totala skulder

Skillnad hyresintakter/marknadsvarde och
hyresintdkter/bokfért varde; Belaningsgrad; Skulder/Eget
kapital; Eget kapital/Totala tillgangar

Tabell 1: Tidigare studier.

For att valja ut vilka nyckeltal tas vidare till analysen anvands foljande kriterier:

1. Nyckeltalen ska vara omnamndai en eller flera av de tidigare studierna ovan

2. Nyckeltalen ska passa for utvardering av fastighetsbranschen

De nyckeltal som valts ut ar:

e Soliditet

e Réintetickningsgrad

e Avkastning pa totalt kapital
e QOverskottsgrad

e Direktavkastning

e Belaningsgrad

e Kassaflode i forhallande till totala skulder

Soliditeten och rédntetackningsgraden visar som tidigare namnts pa foretagets finansiella stallning

med avseende pa skuldsittningen. Aven beldningsgraden &r en form av skuldsittningsmatt. Den
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beraknas genom de totala fastighetslanen enligt balansrakningen i procent av fastigheternas varde™.
Da antagandet gors att samtliga rantebarande skulder kan tillforas fastighetsfinansieringen visar

detta matt pa den genomsnittliga fastighetsbelaningen®.

Nyckeltal som beraknar avkastningen ar alltid vardefulla verktyg for intressenter som har intresse av
att foretaget presterar bra och ar l6nsamt. Avkastningen pa totalt kapital och direktavkastning valjs
da de visar pa lonsamheten oberoende av kapitalstruktur, da kapitalstrukturen vags in i andra matt,

samt visar hur sjdlva kdarnverksamhetens Idnsamhet ar.

Overskottsgraden &r det vanligaste marginalmattet hos fastighetsbolag och tas med som

[6nsamhetsmatt da det speglar Idnsamheten i sjadlva fastighetsforvaltningen.

Kassaflodet i forhallande till totala skulder valjs da detta ar ett matt som inte paverkas av eventuella
redovisningsmassiga poster i resultatrakningen. Eftersom kreditgivarna ar i fokus anses férhallandet

till skulderna vara av relevans.

Market-to-book-kvoten hade aven varit intressant att underséka, men eftersom i princip samtliga
fastighetsbolag idag ar undervarderade i forhallande till deras bokforda varde blir nyckeltalet
svartolkat. De laga borsvardena pa Stockholmsbdrsen gor att Campbells slutsats att hog Market-to-
book skulle vara forenligt med hog risk for finansiell kris inte ar tillampar pa var studie. Dessutom
faller mattet utanfér avgransningen om att endast redovisningsmadssig data ska ligga till grund for

analysarbetet.

4. Empiri

De till undersdkningen utvalda bolagen utgick till en borjan fran samtliga svenska borsnoterade bolag

klassificerade som fastighetsbolag. Darefter exkluderades de fem angivna nedan:

e Brinova — Pa grund av Brinovas aktieforvaltningsverksamhet ar andelen fastigheter av totala
tillgangar lag i jamforelse med 6vriga bolag.

® Annehem - Bolaget avyttrade stora delar av verksamheten under 2008, vilket skapar
problem med jamforbarheten.

e Home Properties — Hotellfastigheter utgér en stor del av Home Properties bestand, en

fastighetstyp med speciella egenskaper som skiljer dem fran de 6vriga typerna.

%0 Finansanalytikernas rekommendationer s. 69 (2006)
91 .
Ibid
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e Corem — Verksamheten i Corem har endast har pagatt under tre av de fyra undersokta
kvartalen, vilket ger en missvisande bild vid jamforelser.
e Heba — Eftersom bolaget endast varderar sitt fastighetsbestand vid hel- och halvarsskiften

blir deras siffror inte jamférbara med de 6vriga bolagen.

Hos de bolag som inkluderas i undersokningen utgér det samlade fastighetsvdardet en mycket stor
andel av de totala tillgdngarna, i genomsnitt 94 procent av totala balansomslutningen®. Stérst andel
har Castellum med 99 procent och lagst har Balder med 89 procent. Den Ovriga andelen av Balders
tillgangar svarar mot aktier, det vill sdga finansiella anldggningstillgdngar, som bolaget investerat i.
Att Balder trots detta raknas med i undersokningen motiveras med att andelen fastigheter dnda

anses vara hog.

92 Appendix 3 — Ovrig information
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4.1 Undersokningsbolag
| tabell 1 nedan listas de fastighetsbolag som undersdkningen avser. Samtliga bolag har under den

undersokta perioden redovisat enligt IFRS™>.

Bolag
Allokton AB
Atrium Ljungberg AB

Fastighets AB Balder

Castellum AB

Catena AB

Dagon AB
Din Bostad Sverige
AB

Dios Fastigheter AB

Fabege AB

Fast Partner AB

Hufvudstaden AB

Kungsleden AB

Klévern AB

AB Sagax

Wallenstam AB

Wihlborgs AB

Fastighetsbestand

Till storsta delen bostader

Fokuserar pa handels- och kontorslokaler
Huvudsaklig inriktning pa
kontorsfastigheter

Fokuserar pa fastigheter inom kontor
samt logistik och industri/lager
Bestandet utgors av kommersiella
fastigheter framst inom industri- och
lagerverksamhet

Den storsta andelen av bestandet utgors
av industri/lager- och kontorsfastigheter

Nastan uteslutande bostader

Framst kontorslokaler, men dven
industri/lager

Overviagande kontor som lokalslag
Fokus pa kommersiella fastigheter med
tyngdpunkt i industri/lager

Butiks- och kontorsfastigheter
Industri/lager, samt publika fastigheter
sasom dldreboenden och skolor

Fokus pa typerna kontor samt
industri/lager

Huvudtyp ar industri-/lagerfastigheter

Mer &n halften av bestandet utgors av

bostadsfastigheter

Inriktade pa kommersiella fastigheter

inom kontor och industri/lager

Geografi

Finns i 19 svenska och sju tyska stader
Huvudsaklig lokalisering i Storstockholm
Storst narvaro i Stockholm och

Goteborgsomradet

Tyngdpunkt i de tre storstadsregionerna

Omraden utanfor stadskarnorna i
regionerna Stockholm, Géteborg, Oresund
och Oslo

Oresundsomradet och mindre stader
dominerar lokaliseringen

Ager fastigheter p3 ett trettiotal orter i
Sverige, framst i mindre stader
Fastigheterna ar uteslutande belédgna pa
mindre orter norr om Daldlven

Endast fastigheter i Stockholmsregionen

Industriomraden i Storstockholm och Géavle

Centrala Stockholm och Goteborg

132 kommuner i huvudsak utanfor
storstadsregionerna

Foretradesvis fastigheter i mellanstora
svenska stader

Stockholmsregionen och pa mindre orter.
Ager aven fastigheter utomlands

Den storsta andelen fastigheter finns i
Goteborg och i stort sett alla de 6vriga ar
beldgna i Stockholm

Fastigheterna finns uteslutande i

Oresundsregionen

Tabell 2: Svenska, bérsnoterade fastighetsbolag som ingar i studien.

93 Finansanalytikernas rekommendationer s. 66 (2006)
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4.2 Redovisade siffror
En av de tydligaste trenderna som kan noteras under undersékningsperioden ar att driftsnettot har

okat for samtliga 16 bolag. Tydligt ar dven att soliditeten har minskat i alla bolag samtidigt som den

genomsnittliga skuldrantan har 6kat och rantetdackningsgraden i flera fall har minskat.

Tva bolag skiljer sig anmarkningsvart fran de 6vriga i flera fall och har darfor exkluderats vid vissa
berdkningar i analysen, da de i dessa fall betraktas som outliers. Dessa ar Allokton, med pafallande

lag soliditet, samt Hufvudstaden, dar soliditeten istéllet &r ovanligt hog.**

5. Analys

5.1 Analysdel 1 - Finansiell stillning
Som tidigare konstaterats ar det i dagens foretagsklimat med en vikande konjunktur intressant att

unders6ka hur stabila de svenska fastighetsbolagen ar, da de till stor del ar finansierade med kapital
utldnat av kreditgivare vilka redan har drabbats av den turbulenta varldsekonomin. Sveriges
noterade fastighetsbolag ar stora och utgor en viktig del av landets naringsliv. Av dessa anledningar
har valet gjorts att undersoka fastighetsbranschens hélsa i en tid da nya redovisningsregler for forsta

gangen ska tillampas i en konjunkturnedgang. | denna analysdel soks svar pa fragestallningen:

Hur ser den finansiella stéllningen ut i svenska fastighetsbolag idag?

Med hjilp av data fran de fyra senaste kvartalen belyses riskerna i dessa bolag ur ett
kreditgivarperspektiv. Genom att analysera de utvalda bolagen under en ettarsperiod utvarderas

deras aktuella finansiella stallning.

5.1.1 Rantabilitet pa totalt kapital
En aktiedgare ar intresserad av avkastningen pa eget kapital, eftersom det endast ar det egna

kapitalet som &r hanforligt till bolagets &gare. En kreditgivare daremot, &ar intresserad av
avkastningen pa totalt kapital, alltsa hur foretaget lyckas skapa vinst med bade det egna och det

lanade kapitalet.

9 Appendix 4 - Nyckeltal
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Graf 1: Genomsnittlig utveckling av R+. Kvartal g1 till g3 2008.

Den genomsnittliga rantabiliteten pa totalt kapital over alla de undersokta bolagen har under
perioden minskat fran 1,36 % till -0,02 %, vilket visar en klar foérsamring (graf 1). Darmed har
effektiviteten i bolagens totala kapitalutnyttjande sjunkit. Medianen har samtidigt minskat fran 1,28
% till 0,15 %, vilket tyder pa att nyckeltalet har forsamrats hos merparten av bolagen. En narmare
analys visar att 14 av de 16 bolagen har fatt en férsamrad R; och slutsatsen kan darmed dras att
detta ar ett generellt problem i branschen. Minskad l6nsamhet betyder for en kreditgivare att risken
for att rantebetalningar eller amorteringar kan utebli har 6kat. Sagax och Kungsleden ar de tva bolag
som skiljer sig fran mangden da dessa har okat sin rantabilitet, fran 1,21 % till 1,43 % respektive 2,03

% till 2,38 %.

For att vidare undersoka vad som orsakat forsamringen av Ry kan resultatet undersékas pa ett antal
undernivader. Direktavkastningen speglar avkastningen fran uthyrningsverksamheten genom att ange

det genererade driftsnettot i forhallande till vardet pa fastighetsbestandet.

1,60%
w 1,55% <"”’__,—ao
£
£ 1,50%
g /
X 1,45%
g /
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Graf 2: Genomsnittlig utveckling av direktavkastning. Kvartal g1 till g3 2008.
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Graf 2 visar den genomsnittliga direktavkastningen for alla fastighetsbolagen. Genomsnittet har
forbattrats fran 1,38 % till 1,55 % under perioden, och medianen har 6kat fran 1,36 % till 1,60 %. Det
framgar tydligt att direktavkastningen generellt har 6kat under det senaste aret. Vi ser aterigen att
Kungsleden och Sagax representerar de starkaste siffrorna med 1,82 % respektive 1,96 %. Undersoks
bolagen separat visar det sig att samtliga 16 bolag har 6kat sin direktavkastning mellan sista kvartalet
2007 och tredje kvartalet 2008. Kvotvardet direktavkastning kan ©ka bade pa grund av Okat

driftsnetto och minskade fastighetsvarden.
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Graf 3: Utvecklingen for hyresniva, driftskostnader samt ekonomisk uthyrningsgrad. Kvartal g4 2007 till g3 2008.

Intjaningsformagan som beror av hyresnivaer och ekonomisk uthyrningsgrad har enligt graf 3 okat
under hela perioden. Vi kan dven utldsa att driftskostnaderna samtidigt minskat och en slutsats om
att det okade driftsnettot kommer fran generellt battre utnyttjande av fastigheterna kan dras. Den
forsamrade rantabiliteten pa totalt kapital kan saledes inte harledas fran nagon férsamring av den

direkta intjaningsférmagan.

For att vidare undersoka bolagens intdkter kan olika marginalmatt anviandas. Graf 4 visar
utvecklingen av overskottsgrad, rorelsemarginal fére vardeférandringar samt rorelsemarginal efter

vardeforandringar, for att belysa hur resultatmattet i Ry paverkas av olika poster i resultatrakningen.
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Graf 4: Utvecklingen for rorelsemarginal innan och efter vardeférandringar samt dverskottsgrad. Kvartal g4 2007 till g3
2008.

Graf 4 visar tydligt att bade o6verskottsgraden och rorelsemarginalen fore vardeférandringar i
genomsnitt har legat pa en stabil niva under hela perioden. Vid en jamforelse av rérelsemarginalen
fore vardeforandringar (vf) och rorelsemarginalen efter véardeforandringar noteras att
vardeférandringarna i borjan av den undersdkta perioden i genomsnitt var starkt positiva men att de
under perioden har minskat och under det tredje kvartalet blivit negativa och darmed orsakat ett i
genomsnitt negativt rorelseresultat for bolagen. Samtliga bolag, undantaget Balder, foljer den
genomsnittliga trenden med en forbattrad marginal fére vardeférandringar och en foérsamrad
marginal efter vardeférandringar. Bada dessa marginaler férsamras for Balder under perioden, vilket
ar hanforligt till bolagets aktieinnehav da det ar posten “andelar i resultat fran intressebolag” som
reducerar marginalerna under g3 2008. Allokton uppvisar den sdamsta marginalen efter
vardeforandringar pa -133 % vilket beror pa nedskrivningar av bade fastigheter och finansiella
instrument under det senaste kvartalet. Kungsleden och Sagax utmarker sig aterigen med de hogsta

marginalerna pa 65 % respektive 116 %.

Det ar uppenbart att det ar negativa vardeférandringar som har orsakat fallen i redovisade vinster
under de senaste kvartalen hos de undersokta fastighetsbolagen. | tabell 2 visas den genomsnittliga
trenden i vardeférandringar av fastigheter under perioden. Upp- och nedskrivningar har dven gjorts
av finansiella instrument men till lagre varden. Samtliga bolag varderade upp sina fastighetsbestand
under det sista kvartalet 2007, undantaget Fast Partner som inte gjorde nagra justeringar. Under
forsta kvartalet 2008 var Castellum, Atrium Ljungberg och Fast Partner de enda bolagen som
varderade ned fastighetsbestanden, kvartalet efter hade antalet 6kat till 13 av 16 bolag. Wihlborgs ar
de enda som inte tagit nagra nedskrivningar under de fyra kvartalen. De storsta nedskrivningarna har
Allokton, Hufvudstaden och Fast Partner gjort med i snitt 1,8 %, 1,8 % respektive 1,4 % av det totala

fastighetsvardet.
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Totala vardeforandringar i forhallande till totalt fastighetsvarde
gl 2008 g2 2008 g3 2008
0,1% -0,8% -1,5%

Tabell 3: Over samtliga bolag sammanlagda vardeférandringar relativt det dver samtliga bolag sammanlagda ingdende
fastighetsvardet (under antagande att under perioden nyférvarvade fastigheter inte omvarderas).

Redovisning enligt IAS 40 fatt betydande konsekvenser i och med att fastighetsmarknaden har tappat
fart i den langvariga uppgangen och direfter vint nedadt. And3 &r det sannolikt férst under
kommande kvartal som det samre konjunkturlaget kommer att sld igenom med full kraft.
Branschkannare delar inte bolagens uppfattning att vardet pa fastigheterna har minskat drygt en
procent under det tredje kvartalet, utan havdar att den verkliga vardeminskningen ligger ndarmare tio
till femton procent sedan arets borjan®, vilket dven speglas i borsens virdering av de noterade
fastighetsbolagen®®. Det finns alltsd anledning att ta den pavisade kraftiga resultatpaverkan i
beaktning och forbereda sig pa storre vardefordandringar i framtiden. En forklaring till att
varderingarna av fastigheter inte motsvarat verklighetens fall ar att valdigt fa transaktioner gjorts

under det senaste aret, vilket férsamrat underlaget i varderingsarbetet®’.

5.1.2 Rantetackningsgrad
Rantetdckningsgraden ar av naturliga skal central for en kreditgivares bedémning av kredittagaren.

Eftersom mattet &r kassaflodesrelaterat beraknas det exklusive vardefordndringar. Den
genomsnittliga rantetdckningsgraden har totalt sett minskat under perioden (graf 5), fran 2,13 till
2,08. Undersokningsbolagens angivna mal for rantetdckningsgraden ar i de lagsta fallen att 6verstiga
1,5 och i de hogsta att dverstiga 2,0°®. De angivna malen kan tolkas som granser for att risken for
uteblivna rantebetalningar inte blir for stor. Trots att rantetdckningsgraden minskat visar

utvecklingen inte pa nagon tydlig trend, likt rantabiliteten pa totalt kapital.

% Vion Koch N., Fastighetsbolagens huvudvdrk (2008)

% Misstro mot fastighetsbolagen (2008)

7 Nordic Report Autumn 2008 (2008)

% Arsredovisningar 2007 fér samtliga undersékningsbolag
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Graf 5: Utvecklingen i rantetackningsgrad. Kvartal g4 2007 till g3 2008.

Nivaerna ligger i genomsnitt dver bolagens malnivaer. 6 av 16 bolag har en rantetackningsgrad under
2 och flerparten har darmed en viss marginal for hdjda rantor eller sjunkande rorelseresultat innan

de hamnar under sina angivna malvarden.

Rantetackningsgradens utveckling kan vidare analyseras genom att undersoka hur dess bada
komponenter har utvecklas. Bade det genomsnittliga rorelseresultatet och rantekostnaderna har
Okat under perioden. Graf 5 &r oregelbunden eftersom roérelserna i rorelseresultat och
rantekostnader inte har varit lika under perioden. Sett 6ver hela perioden dominerar 6kningen i

rantekostnader over rorelseresultatet och vi ser en férsamrad genomsnittlig rantetackningsgrad.

En kanslighetsanalys over hur 6kade rantekostnader paverkar rantetdckningsgraden visar att da den
Over samtliga bolag genomsnittliga rantan pa kvartalsbasis okar med 0,25 % sjunker det
genomsnittliga vardet pa rantetackningsgraden fran 2,1 till 1,6. 13 av bolagen sjunker da under 2,0
och av dessa 13 ar det nio av bolagen som far ett varde under 1,5. Vid en 6kning med 0,5 % far ett

flertal bolag problem med rantebetalningar, da rantetackningsgraden sjunker ner till 1,0.

5.1.3 Soliditet
Den genomsnittliga soliditeten visar pa en tydlig nedatgdende trend under aret, dar samtliga 16

bolag har forsamrat sin soliditet. Hufvudstaden har hogst soliditet med 55 %, foljt av Atrium
Ljungberg med 43 %. | den nedre delen finner vi Allokton med 4 %. Flera bolag har under de senaste
kvartalen uppvisat negativa resultat, till stor del pa grund av negativa vardeférandringar, vilket
minskat det egna kapitalet. Da nyinvesteringar har skett med hog beldning har skulderna samtidigt

Okat och soliditeten har paverkats negativt genom en dubbel effekt.
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Graf 6: Utvecklingen i soliditet. Kvartal g4 2007 till g3 2008.

5.1.4 Sammanfattning
Den finansiella stallningen hos fastighetsbolagen har forsamrats under undersékningsperioden. Den

genomsnittliga avkastningen pa totalt kapital har, med nagra fa undantag, férsamrats hos de
undersokta bolagen och ar i det sista kvartalet. Den direkta avkastningen hos fastigheterna har dock
varit stabil. | manga fall har intdkterna okat samtidigt som kostnaderna har minskat och de
genomsnittliga marginalerna fore vardeférandringar har starkts. Den forsamrade rantabiliteten beror
istdllet framst pd de betydande nedskrivningarna av fastighetsvarden som &gt rum.
Nedskrivningarnas stora paverkan pa resultatet i kvartal tre belyses till exempel genom en jamforelse
mellan Sagax och Kungsleden, bolagen med bast rantabilitet, med Hufvudstaden, som har samst
rantabilitet. Hufvudstaden har gjort stora nedskrivningar medan Sagax och Kungsleden har gjort
uppskrivningar. Aven om virdefériandringarna inte &r realiserade genom forsiljning, far de effekter
pa soliditetsnivaerna och signalerar om att forvantningarna pa den framtida utvecklingen &r

pessimistisk och en om en 6kad affarsrisk.

Analysen visar att de fastighetsforvaltande féretagen ar kansliga for dessa vardeférandringar, vilket
innebar att den vikande marknaden i en lagkonjunktur kan utgdra ett reellt hot for ytterligare
forsvagade vinster till foljd av nedskrivningar. Lag soliditet ger en hégre finansiell risk da kédnsligheten
for forandrade rantor blir hégre och ett flertal bolag visar pa rantetackningsgrader under de
malnivaer som finns, vilket tyder pa att risken for att rantekostnaderna kan bli ett reellt problem har

okat.

5.2 Analysdel 2 - Finansiell kris
De svenska noterade fastighetsbolagen som undersoks ar inte en homogen grupp utan skiljer sig fran

varandra pa en rad punkter. Deras portfoljer av fastigheter har olika sammansattning i fraga om
geografiskt ldge och fastighetstyp, de ar olika stora och de har funnits pa marknaden olika lange.

Fokus riktas nu mot undergrupper inom branschen for att se om det gar att urskilja nagon eller nagra
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av dessa som ar relativt mer riskfyllda fran ett kreditgivarperspektiv. | denna del av analysen soks

svar pa fragestéllningen:

Vad kdnnetecknar de fastighetsbolag som innebdir stérst risk for kreditgivarna?

Alla 16 fastighetsbolag testas med avseende pa de nyckeltal som tidigare valts ut. Med stéd i tidigare

studier havdas att utfall som ar relativt simre med avseende pa samtliga eller manga nyckeltal

medfor en hogre risk for finansiell kris.

Fabege
Castellum
Kungsleden
Hufvudstaden
Atrium Ljungberg
Wallenstam
Wihlborgs
Klovern
Balder

Sagax

Din Bostad
Dagon
Allokton

Fast Partner
Dids

Catena

Soliditet rang
34,2%
36,0%
26,9%
55,2%
43,4%
39,9%
32,1%
34,4%
27,6%
24,9%
21,5%
26,8%
3,8%

33,5%
30,3%

NOA WU A U R W W R R R, AN W

37,0%

Ry
-0,33%
1,43%
0,38%
-1,76%
-1,16%
-0,59%
1,56%
-0,63%
0,24%
2,38%
-1,74%
0,16%
-0,88%
-3,01%
0,47%
0,14%

rang R.grad
1,58
2,95
1,63
5,41
2,67
1,65
2,20
2,02
0,89
1,73
1,65
1,60
0,95
2,25
1,80
2,28

W N A WA RN W R WA AN R W

rang

NOWN A R WU W AR R A A

0O.grad
65,2%
71,5%
78,4%
70,2%
68,1%
67,4%
73,8%
63,4%
70,3%
89,9%
64,9%
68,7%
57,5%
70,3%
60,1%
86,7%

rang

P U A U R B P B U WA B BN W BN

Direktavkastn.
1,19%
1,62%
1,82%
1,18%
1,33%
1,16%
1,59%
1,51%
1,58%
1,96%
1,68%
1,64%
1,38%
1,76%
1,73%
1,63%

Rang

W NN A NN R ®WWW O A O R W’

Belan.grad
61,6%
50,1%
72,3%
17,4%
41,3%
55,1%
58,1%
61,5%
77,7%
76,1%
79,7%
69,2%
94,6%
65,1%
69,4%
50,4%

Tabell 4: Sammanstallning av resultatet fran analys 2.

5.2.1 Ranking av nyckeltal

Soliditet

RT

Gransvarden
21,5% 25,9%
25,9% 30,2%
30,2% 34,6%
34,6% 39,0%
39,0% 43,4%

Gransvdrden
-3,01%  -1,94%
-1,94% -0,86%
-0,86% 0,22%
0,22%  1,30%
1,30%  2,38%

Rang

PN W b~ WU

Rang

w ~ U

KF/S
0,04%
0,49%
0,02%
1,67%
0,69%
0,58%
0,47%
0,11%
-0,02%
-0,83%
-0,52%
0,34%
1,00%
1,23%
-0,10%
-1,42%

rang

A RN WU R A W W N R, AW A

Summa rang
26
15
22
17
17
22
18
24
27
21
29
24
30
21
24
18

Skillnad storsta — minsta delat med fem: 4,4% (varje

intervall utgors av 4,4%)

Exkluderade outliers: Hufvudstaden (rang 1), Allokton

(rang 5)

Skillnad storsta — minsta delat med fem: 1,1% (varje

intervall utgdrs av 1,1%)
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Rdintetdckningsgrad

Gransvarden
0,89 1,30
1,30 1,72
1,72 2,13
2,13 2,54
2,54 2,95
Overskottsgrad
Gransvarden
57,5% 64,0%
64,0% 70,5%
70,5%  76,9%
76,9%  83,4%
83,4% 89,9%
Direktavkastning
Gransvarden
1,16% 1,32%
1,32% 1,48%
1,48% 1,64%
1,64% 1,80%
1,80% 1,96%
Beldningsgrad
Gransvarden
41,3%  49,0%
49,0% 56,7%
56,7% 64,4%
64,4% 72,1%
72,1%  79,7%

R

BN W b~ WU

ang

Rang

PN W A~ un

Rang

BN W s~ U,

Rang

BN W b~ U

Skillnad storsta — minsta delat med fem: 0,41 (varje
intervall utgors av 0,41)

Exkluderad outlier: Hufvudstaden (rang 1)

Skillnad storsta — minsta delat med fem: 4,2% (varje
intervall utgors av 4,2%)

Exkluderade outliers: Sagax (rang 1), Catena (rang 1)

Skillnad storsta — minsta delat med fem: 0,16% (varje

intervall utgors av 0,16%)

Skillnad storsta — minsta delat med fem: 10,7% (varje
intervall utgors av 10,7%)

Exkluderad outlier: Hufvudstaden (rang 1)
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Kassaflode/Totala skulder

Grinsvirden Rang e  Skillnad storsta — minsta delat med fem: 0,41% (varje

0,83% -0,42% intervall utgors av 0,41%)

e  Exkluderade outliers: Hufvudstaden (rang 1), Catena

5
-0,42% -0,01% 4
-0,01% 0,41% 3

2

041%  0,82% (rang5)

0,82% 1,23% 1

Varje bolag tilldelas ett varde som utgdér summan av bolagets ranking for varje nyckeltal. En hog

summa férknippas med en hogre risk for finansiell kris an en lagre summa.

| graf 7 nedan visas utfallet av i sin helhet. Storleken av bubblorna representerar varje bolags storlek

med avseende pa det sammanlagda fastighetsvardet.
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Graf 7: Rangsumma for respektive bolag.

Som tidigare namnts ar de undersokta bolagen olika med avseende pa fastighetsbestand. For att
besvara fragestallningen tolkas utfallet i graf 7 med hjalp av kunskaper om féretagens olika

egenskaper med avseende pa sjalva foretagen samt deras bestand.

5.2.2 Fastighetstyper

Bostdder
Fa av bolagen i urvalet fokuserar pa bostadsfastigheter. Din Bostad, Wallenstam och Allokton, dar

92%, 57% respektive 42% av bestdnden utgérs av bostader, ar de mest renodlade forvaltarna i
bostadssegmentet. | graf 7 noteras att tva av dessa, Din Bostad och Allokton, utmarker sig som de
bolagen som innebar allra hogst risk for sina kreditgivare. Detta ar inte helt ovantat da teorin sager

att bolag fokuserade pa forvaltning av bostader i regel belanar sig hogre an andra, viket, helt eller

37



delvis, forklarar varfor de hamnat langt ut till héger i graf 7. Den finansiella osdkerheten i
bostadsforvaltande bolag ar alltsa hogre an i bolag med fokus pa andra fastighetstyper. Den 6kade
risken férenad med detta vags dock upp av faktumet att bostadsfastigheter generellt har en relativt
lagre niva av affarsosdkerhet i och med den stabila efterfragan och darmed de sdkrade intdkterna.
Wallenstam lyckas dock att forvalta bostadsfastigheter utan att placera sig lika daligt. En forklaring till
detta kan finnas i det geografiska ldget, dar Wallenstams fastigheter framst finns i Stockholm och
Goteborg medan omkring halften av Alloktons och Din Bostads fastigheter ar beldagna i mindre
stader. Lagesosakerheten kan antas vara lagre i storstadsomraden dar nettoinflyttningen i regel ar

positiv och efterfragan darmed jamférelsevis ar hog.

Kontor
Alla de undersdkta bolagen utom Din Bostad har inslag av kontorslokaler i sina bestand, vilket gor det

svart att kommentera utfallet med avseende pad denna lokaltyp. Fabege och Balder har hégst andel
av alla, 65% respektive 58%, och efter dessa kommer Hufvudstaden med 49%. Eftersom
Hufvudstaden och Fabege, som ligger helt olika i riskniva enligt graf 7, bada har sin tyngdpunkt i
kontor och bada &r koncentrerade till storstadsomraden ar det svart att dra slutsatser utifran

faktumet att de forvaltar kontor.

Butik
Endast ett fatal av bolagen har betydande andelar av sina bestand inom butiksegmentet. De som har

butiksandelar pa over 20%, Atrium Ljungberg 45%, Catena 26% och Hufvudstaden 25%, befinner sig
alla langt till vanster i graf 7 med tillhorande laga risknivaer. D3 alla tre aterfinns i storstadsomraden
med en lag lagesosdkerhet ar utfallet vantat enligt teorin. Vart att notera ar dock att Catenas butiker

inte som de 6vrigas ar kdpcentras utan Biliabutiker.

Industri
Enligt teorin ar det av stor betydelse vilket ldge en industrifastighet har. Enligt graf 7 har Sagax och

Fast Partner, som ar viktade mot industri med andelarna 82% respektive 64%, viarden som visar att
de ar nagot mindre riskfyllda an genomsnittet. Sagax finns till 30% och Fast Partner till 70% i
Storstockholmsomradet. Dagon &r det tredje mest industrifokuserade bolaget med 48% inom
segmentet. De placerar sig dock langre till hoger an de Ovriga, vilket kan forklaras med att Dagons

fastighetsbestand till 51% finns i mindre orter.

Storlek
En annan egenskap som kan tankas paverka utfallet av risknivd ar bolagets storlek. De tre enligt

undersokningen storsta fastighetsbolagen, med avseende pa forvaltat varde, ar Fabege, Castellum
och Kungsleden, och de tre minsta ar Catena, Dids och Fast Partner. Pa detta satt gar det inte att se

nagra samband mellan storlek och riskniva enligt graf 7, da bade hoga och laga nivaer pa skalan finns
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representerade i bada storleksgrupperna. En tendens, sett 6ver alla 16 bolag, &r att de storre bolagen

visar pa en lagre risk for finansiell kris an de mindre.

Alder
De fastighetsbolag som undersoks i uppsatsen ar har funnits pa den svenska marknaden olika lange.

Ett bolag som nyligen byggt upp sitt fastighetsbestand kommer att skilja sig fran ett som har gjorde
merparten av de stora investeringarna for exempelvis 20 ar sedan. De relativt nybildade bolagen
aterfinns enligt utfallet pa den hogra delen av skalan, och ar saledes mer riskfyllda dn de aldre
bolagen. Allokton, Balder och Di6s bildades respektive kopte tillbaks fastigheter under 2005 och Din
Bostad bildades under 2006. Dessa fyra ar yngst i urvalsgruppen och ar klart mer riskfyllda an
genomsnittet enligt utfallet. Hufvudstaden &r det i sarklass &ldsta bolaget, grundat 1915, och
Wallenstam, Wihlborgs, Fast Partner och Atrium Ljungberg har alla funnits med sedan 1990 eller

langre.

Andra iakttagelser
Castellum utmarker sig som bolaget med lagst risk for finansiell kris enligt testet. De ar en av de

storsta aktorerna pa den svenska marknaden och har funnits i sin nuvarande form sedan 1993. Dock
ar bolaget dldre an sa eftersom de bildades ur det statliga fastighetsbolaget Securum efter
fastighetskrisen®. Castellum har ett bestand som &r valdigt spritt geografiskt och har darfér en mer

utjdmnad lagesosakerhet an bolag som ar fokuserade pa ett fatal omraden.

Di6s har ett renodlat bestdnd dir endast fastigheter i mindre orter norr om Dalélven férvaltas. Aven
Allokton, Din Bostad och Dagon har omkring hélften av fastigheterna i mindre orter. Alla fyra bolag

befinner sig pa den mer riskfyllda halvan i graf 7.

Fabege ar det storsta fastighetsbolaget i Sverige, sett till forvaltat varde. De forvaltar endast
fastigheter i Stockholmsomradet, 38% i innerstaden och 62% i ytteromraden. Undantaget fran
Fabege sa placerar sig de storstadsorienterade fastighetsbolagen pa den mindre riskfyllda delen av
skalan. Den enda forklaringen till varfor de hamnar pa en uppenbart hogre riskniva an det liknande
bolaget Hufvudstaden som kan ges utifrdn ramarna i den har uppsatsen ar att Hufvudstaden, med
fastigheter i Stockholms och Goteborgs innerstad, lyckas béattre med lokaliseringen av sina

fastigheter.

% polesie T., Frén fastighetskris till Castellum (1998)
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6. Slutsatser
Syftet med denna uppsats var att skapa en forstaelse for, samt utvdrdera den nuvarande

risksituationen i svenska noterade fastighetsbolag utifran ett kreditgivarperspektiv, vilket kan

sammanfattas i begreppet “risk for finansiell kris”.

| analysen framgar det att den finansiella stallningen hos fastighetsbolagen dels har starkts, sett till
den operationella forvaltningsverksamheten, och dels forsvagats, sett till finansieringen av
fastighetsinvesteringarna. Saval vakansgrader, som hyresnivaer har i genomsnitt starkts under den
observerade perioden, samtidigt som driftskostnaderna har sjunkit, vilket ger en god foérutsattning
for att rantor och amorteringar ska kunna betalas och den nuvarande bilden visar inte pa nagon
nedatgaende trend. Vardeférandringar i fastighetsbestanden i form av nedskrivningar har dock under
det senaste aret slagit hart mot de flesta av fastighetsbolagen i studien. Nedskrivningarna signalerar
att marknaden férvantar sig att den framtida operationella prestationen kommer att férsamras.
Nedskrivningar paverkar dven kapitalstrukturen negativt, vilket klart observerats under perioden.
Den hoga beldningsgraden ger ett hogt rantetryck och studien visar att flera av de undersokta
bolagen har rantetackningsgrader under de rekommenderade nivaerna, trots den generellt goda
operativa ldnsamheten. Risken finns att nedvarderingarna av fastigheter blir desto mer omfattande
dd Sverige trader in i en djupare lagkonjunktur och de fastighetsbolag som &nnu inte tagit

nedskrivningar i nagon betydande omfattning kommer att tvingas till detta inom kort.

Vad géller nivan pa risken for finansiell kris &r det inte bara nedskrivningar av fastighetsvardena som
har inverkan. Detta framgar i den andra analysdelen dir de tva bolagen som gjort storst
nedskrivningar, Allokton och Hufvudstaden utmarker sig bland de totalt mest respektive minst

riskfyllda bolagen i undersékningen.

Enligt utfallet i analysdel 2 finns det en tendens att yngre fastighetsbolag |6per storre risk for
finansiell kris &n aldre. Dessutom visar det sig att de mindre bolagen verkar std mindre stadigt infor
en stundande lagkonjunktur och kreditgivare som lanat pengar till storre bolag |6per mindre risk att
drabbas av forlorade aterbetalningar. En fastighets lage har i teorin stor betydelse for fastighetens
avkastning och varde. Genom en narmare undersdkning av fastigheterna i bolagens bestand blir det
tydligt att bade fastighetstyp och geografiskt lage har betydelse for hur bolaget i fraga presterar och
finansieras, men i manga fall var det dock tvetydigt och svartolkat att dra generella slutsatser utifran
testutfallet och denna information. Den enda tydliga tendensen som observerats i analysen ar att
foretag som ar koncentrerade till mindre stdder och orter verkar vara utsatta for storre risk for

finansiell kris.
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7. Diskussion

7.1 Kommentarer till analysen

7.1.1 1AS 40 och dess konsekvenser

| analysdel 1 framgar det tydligt att redovisning enligt IAS 40 fatt betydande konsekvenser i och med
att fastighetsmarknaden har tappat fart i den langvariga uppgangen och till och med vant nedat. Da
de nya reglerna borjade tillampas radde hogkonjunktur i Sverige och fastigheterna varderades stadigt
upp under en 1ang tid. Under uppgangen pa marknaden lyftes i stort sett alla bolags resultat till foljd
av de nya reglerna genom att dkade varden tillskrevs fastigheterna. Under det sista kvartalet 2007
steg fastighetsvirdena i manga bolag till foljd av sankta direktavkastningskrav'®. Faktumet att
kreditmarknaden samtidigt upplevde en 6kad turbulens vilket forsvarade mdjligheterna att lana
kapital och pressade upp riskpremierna pa krediter speglades inte i dessa varden. P3 detta satt

ignorerades risken for sjunkande fastighetspriser i bolagens varderingar.'®*

Anda ar det forst under kommande kvartal som den stundande sdmre konjunkturen kommer att sl3
igenom med full kraft. Manga branschkannare delar inte bolagens uppfattning att vardet pa
fastigheterna har minskat drygt en procent under det tredje kvartalet, utan havdar att den verkliga
vardeminskningen ligger narmare tio till femton procent sedan arets borjan'®, vilket dven speglas i

borsens vardering av de noterade fastighetsbolagen'®

. Det finns alltsa anledning att ta den pavisade
resultatpaverkan i beaktning och forvanta sig mer och troligen storre vardeforandringar i framtiden.
En forklaring till att varderingarna av fastigheter inte motsvarat de forvantningar som finns ar att
valdigt fa transaktioner gjorts under de senaste kvartalen, vilket forsamrat underlaget i

varderingsarbetet'®

. Ett exempel som aterspeglar detta ar att lagesosdkerheten hos fastigheter i
Stockholmsomradet enligt prognoser vantas vara hogre och darfér kommer drabbas hardast och
forst av O6kningar i vakansgrader. Undersokningens resultat aterspeglar inte dessa férvantningar,
vilket kan bero pa att andra egenskaper dominerar Over detta, eller att detta som tidigare namnts

inte annu fatt genomslag i fastigheternas vardering.

En sdnkning av soliditeten har inte atfoljts av en 6kad rantetackningsgrad, vilket borde ha vackt oro

hos de drabbade fastighetsbolagens kreditgivare, den 6kade Idnsamheten till trots.

10 Arsredovisningar 2007 fér samtliga undersékningsbolag

Lindvall P., Direktérerna tar till placebomedicinen (2008)
Von Koch N., Fastighetsbolagens huvudvdrk (2008)

193 \Misstro mot fastighetsbolagen, (2008)

1%% Nordic Report Autumn 2008 (2008)
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7.1.2 Tillagg till uppsatsens resultat
| uppsatsen anvands aktuell data for att skapa en framatblickande bild av stabiliteten i

fastighetsbranschen och da analysen inte ar renodlat kvantitativ finns det inslag av spekulationer.
Vad géller nedskrivningar av fastighetsvdrden kan historisk data omdjligt sdga nagot om vilka bolag
som kommer att skriva ned storre eller mindre andelar av det bokférda sammanlagda vardet. Dock ar
det sannolikt att kontorsfastigheter i storstddernas centrala lagen |6per storst risk for vardefall
eftersom dessa fastigheter under uppgangen upplevt storst vardestegringar. Indikationer pa detta
har noterats i prognoser for vakansgrader under kommande ar, dar Stockholm drabbas hardare én de

ovriga storre staderna i Norden™®.

Vad géller aldern pa fastighetsbolagen i undersdkningen ser vi att det ar en viss skillnad pa de dldre
och de yngre bolagen. En mojlig forklaring skulle kunna vara att da de yngre bolagen har kdpt sina
fastigheter har prisnivderna pa marknaden varit hoégre an tidigare och att mdjligheten till
lanefinansiering varit battre. Synen pa belaning och mojligheten att fa hog avkastning med hjalp av
en finansiell hdvstang kan ha gjort att dessa bolag beldnat sina fastigheter i storre utstrackning an

som varit brukligt i tidigare skeden.

7.2 Metodkritik
Valen av nyckeltal till analysdel 2 baseras pa tidigare studiers resultat och inte pa ndgon egen analys.

Det finns darmed en mojlighet att analysens utfall kan ha snedvridits pa grund av de nyckeltal som
valts. Dock anser vi att de mest relevanta har inkluderats med stod i att kreditgivare i forsta hand ser
till kapitalstruktur och formaga att betala rantor och i andra hand till Ionsamhet och darfér bedoms
analysen ge en tillrdckligt tillforlitlig. Samtliga nyckeltal som valjs antas vara lika relevanta for
bedémning av risk for finansiell kris, da de i analysen har samma viktning. Vi ar dock medvetna om

att nyckeltalen inte ar oberoende av varandra.

Vad gialler resonemanget kring utfallet och slutsatserna i analysdel 2 &r det pa grund av
komplexiteten i hur de olika egenskaperna samverkar svart att hitta entydiga svar pa var andra
fragestallning. De tendenser vi identifierar till vilka egenskaper som innebér storre risk dr endast

tendenser och inga absoluta sanningar.

Uppsatsens metod medfér att utfallet styrs av urvalet av undersékningsbolag. Om fler bolag hade
inkluderats, och darmed ett storre urval hade anvants i analysen, hade resultatet i tabell 7 paverkats.
Det hade déarav varit 6nskvart att ha med fler an 16 bolag, eftersom det hade okat tillforlitligheten i

resultatet.

195 Nordic Report Autumn 2008 (2008)
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7.3 Undersokningens kvalitet
En nackdel med att anvdnda kvalitativ metod ar den svaga kopplingen mellan teori och analysmetod.

Da vi utarbetat metoden pa egen hand med stod i tidigare studier kan den svaga kopplingen ses som
en brist i uppsatsen. Att utfallet som visas i tabell 7 ar rimligt kan dock styrkas genom nyhetsartiklar
och foretagsanalyser som visar pa samma bild av fastighetsbolagen som var analys. Exempelvis
beskrivs Castellum som ett av Stockholmsbdrsens mest stabila fastighetsbolag under borjan av ar
2009, med vitt skilda egenskaper dn de senaste arens nyintradda och mer finansiellt inriktade

106

fastighetsaktorer, som till exempel Allokton™". En annan artikel fran december férra aret framhaller

att Hufvudstaden har relativt goda framtidsutsikter trots exponeringen mot centrala Stockholm dar

107

hyresfallen férvéntas bli storst'™®’. Aven Atrium Ljungberg har omskrivits i media och pastatts vara det

fastighetsbolag som bast klarat 2008 ars borsras'®.

7.4 Forslag till vidare forskning
Den svenska marknaden ar liten vilket i var uppsats resulterat i till viss del svaga och svartolkade

resultat. D3 vi finner vart urval av undersékningsbolag ndgot litet kan det vara en god idé att utvidga
studien till att inkludera fastighetsbolag fran hela Norden. En bredare undersdkning hade varit

intressant att gora da det inneburit en hogre grad av tillforlitlighet i resultaten.

Ett annat forslag ar att titta ndrmare pa hur IAS 40 fungerar i praktiken. Det skulle vara intressant att
utreda hur fastighetsbolagen resonerar och gar tillvdga vid fastighetsvardering i en fallande
konjunktur i jamforelse med i en stigande. Alternativt kan en jamforelse goras mellan enskilda bolags
varderingsmetoder i dagens marknad. Det senare kan antas vara intressant da vi tror att metoderna

som anvands idag kan skilja sig markbart fran bolag till bolag.

Vi har under arbetets gang funderat en del 6ver hur den svenska fastighetsbolagsmarknaden kan
tankas se ut om ett par ar, da finanskrisen blast 6ver. Darfor tror vi att det i framtiden kan vara
intressant att undersdka dessa bolag statistiskt med avseende pa faktorer som ledde till att vissa

bolag klarade sig igenom krisen “bra” respektive “daligt”.

198 castellum kan dra férdel av krisen (2009)

Kniven ndra fastighetssektorns finansiella dder (2008)
Atrium Ljungberg bdsta fastighetsbolaget (2008)
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Appendix 1 - Resultatrikning

MKr hyresintakter driftskostnader driftnetto central administration & 6vriga rérelseint/kostnader  rérelseresultat (utan vf) vardeforandringar fastigheter

q4 ql q2 q3 q4 ql q2 q3 qd ql q2 q3 q4 ql q2 q3 q4 ql q2 q3 qd ql q2 q3
Fabege 532 561 564 549 -188 -217  -182 -191 344 344 382 358 -15 -17 -15 -14 329 327 367 344 522 227 -91 -453
Kungsleden 616 602 636 665 -171 -173 -148 -144 446 429 488 521 -88 -67 -78 -63 358 362 410 458 958 8 -76 -27
Castellum 590 605 613 631 -213 -227  -201 -180 377 378 412 451 -16 -16 -18 -18 361 362 394 433 545 -171 -296 -324
Hufvudstaden 342 334 332 335 -114 -104  -118 -100 228 230 214 235 -9 -8 -7 -7 219 222 207 228 1389 0 -497 -587
Atrium Ljungberg 405 371 361 369 -155 -154  -138 -118 250 217 223 251 -2 -10 -17 -7 248 208 206 245 1087 -3 -208 -484
Wallenstam 302 310 313 314 -119 -119 -94 -102 183 191 219 211 -49 -49 -56 -37 134 142 163 174 286 85 42 -295
Wihlborgs 270 287 292 290 -84 -90 -80 -76 186 197 212 214 -7 -8 -7 -8 179 189 205 206 713 40 15 7
Klévern 290 285 287 290 -121 -117  -107 -106 169 168 180 184 -5 -1 1 -1 164 167 182 183 245 44 -150 -265
Balder 154 152 157 157 -55 -59 -53 -47 99 94 104 110 86 22 30 -51 185 115 134 59 58 0 -46 -43
Sagax 92 115 123 130 -15 -16 -14 -13 77 99 109 117 -4 -6 -7 -7 73 93 102 109 102 26 -78 41
Din Bostad 128 131 140 148 -75 -72 -62 -52 53 59 78 96 -19 -5 -5 -5 34 54 73 91 20 13 4 -195
Dagon 109 108 112 117 -42 -48 -39 -37 67 60 73 81 -16 -12 -14 -13 51 48 59 68 9 10 -55 -66
Fast Partner 100 102 105 106 -40 -35 -32 -32 60 67 73 75 -2 -3 -4 -4 58 64 69 71 0 -30 -32 -116
Allokton 103 105 101 104 -62 -45 -41 -44 42 59 59 60 -4 1 -3 2 38 60 56 62 3 0 -45 -199
Dids 122 121 121 114 -70 -55 -50 -45 52 66 71 68 -9 -7 -6 -7 42 59 65 61 18 7 -108 -42
Catena 46 46 47 47 -8 -6 -6 -6 38 40 41 41 -4 -4 -5 -3 34 36 35 38 35 5 -28 -35
MKr rorelseresultat vardeforandringar finansiella instrument finansiella intakter finansiella kostnader resultat fore skatt periodens resultat

a4 ql q2 a3 a4 ql q2 a3 a4 al a2 a3 a4 ql q2 a3 a4 ql q2 a3 a4 al a2 a3

Fabege 851 554 276 -109 -10 -14 10 -54 4,8 5,5 5,7 6,2 -170 -198 -202 -221 676 348 90 -378 634 388 135 -272
Kungsleden 1316 369 334 432 -20 -32 82 -163 7,3 7,2 7,8 8,9 -233 -232 -251 -286 1070 113 173 -9 1237 73 199 78
Castellum 906 191 98 109 -5 -44 104 -255 0,8 0,8 0,9 0,9 -136 -138 -147 -147 766 10 56 -292 639 9 40 -221
Hufvudstaden 1608 222 -290 -359 3 -18 44 -44 3,5 3,5 3,8 3,8 -39 -39 -43 -43 1575 169 -285 -442 1137 120 -206 -320
Atrium Ljungberg 1335 204 -3 -239 - - - - 10,8 3,6 6,9 3,5 -82 -83 -86 -93 1264 125 -82 -329 935 114 -52 -231
Wallenstam 421 227 205 -121 4 -4 8 -10 2,2 1,3 7,2 1,9 -93 -101 -104 -106 334 124 116 -235 376 97 101 -122
Wihlborgs 892 229 220 213 0 -1 -10 1 4,0 1,0 2,0 5,0 -75 -82 -88 -96 821 147 124 123 610 117 87 103
Klévern 409 211 31 -83 0 -25 95 -83 11 1,1 1,1 1,5 -94 -82 -87 -91 316 105 41 -255 292 72 28 -197
Balder 242 115 88 16 -6 29 -75 3,2 3,2 3,4 3,3 -68 -68 -73 -70 171 50 48 -126 231 42 34 -104
Sagax 175 119 24 150 -35 -32 85 -143 3,9 2,5 10,8 3,2 -40 -53 -57 -65 104 37 62 -55 173 184 14 -38
Din Bostad 54 67 78 -105 3 -10 87 -68 1,2 1,2 1,0 1,4 -49 -47 -42 -56 10 11 124 -227 12 12 86 -168
Dagon 59 58 4 2 1 -11 40 -1 4,0 53 4,6 6,0 -39 -41 -44 -46 24 12 4 -39 45 19 13 -24
Fast Partner 58 34 37 -44 -28 9 -17 -14 7,9 7,3 5,8 2,8 -31 -31 -33 -33 8 19 -7 -88 18 14 -5 -45
Allokton 41 60 12 -138 -43 -33 90 -115 87/ 0,8 4,0 0,1 -60 -62 -64 -65 -58 -34 41 -317 -28 -22 23 -268
Dios 61 66 -43 19 0 2,3 0,6 0,3 0,4 -29 -33 -33 -34 35 34 -75 -15 39 33 -92 4
Catena 69 41 7 3 -1 -6 15 -13 0,5 0,3 0,8 0,9 -15 -15 -14 -17 53 21 9 -26 38 14 7 -15
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Appendix 2 - Balansrikning

MKr eget kapital rantebérande skulder icke-rantebdrande skulder balansomslutning forvaltningsfastigheter

q4 ql q2 q3 q4 ql q2 q3 q4 ql q2 q3 q4 ql q2 q3 q4 ql q2 q3
Fabege 11415 11597 10976 10646 17197 18640 18757 18583 3130 2344 2025 1885 31742 32581 31758 31114 30829 30476 30092 30169
Kungsleden 9040 9112 8220 8299 21068 18515 20475 20605 2673 1858 2033 1961 32781 29484 30728 30864 25737 27223 28666 28513
Castellum 11204 10721 10761 10540 12582 12770 13641 14588 4105 4579 4676 4155 27891 28070 29078 29283 27717 27961 26671 29119
Hufvudstaden 11809 11560 11374 11035 3400 3400 3400 3400 5740 6213 5688 5553 20949 21172 20461 19988 20531 20576 20131 19580
Atrium 9259 9358 9080 8818 7486 7447 7848 7837 3673 3699 3431 3686 20418 20504 20359 20340 18801 18857 18905 18962
Ljungberg
Wallenstam 8257 8243 8239 7951 9468 9602 9884 9970 2022 2094 2235 2001 19747 19939 20358 19922 18062 18230 18459 18109
Wihlborgs 4473 4590 4441 4534 7785 7546 7760 7954 1453 1569 1545 1654 13711 13705 13746 14142 13397 13421 13310 13683
Klévern 4867 4923 4669 4418 7007 6908 7358 7444 1135 1047 1032 969 13009 12879 13058 12831 12154 12105 12227 12097
Balder 2286 2328 2327 2208 5040 5423 5374 5505 257 276 206 274 7582 8027 7906 7986 6710 7121 6918 7083
Sagax 1466 1649 1633 1596 3793 4414 4572 4559,1 422 217 256 247 5681 6280 6461 6401 4976 5820 5892 5989
Din Bostad 1282 1294 1422 1254 4079 4148 4515 4472 133 157 104 106 5494 5598 6041 5831 5385 5393 5802 5608
Dagon 1485 1504 1438 1393 3075 3086 3315 3419 424 378 406 384 4984 4968 5159 5195 4586 4645 4880 4943
Fast Partner 1705 1718 1624 1578 2469 2526 2724 2740 409 375 412 388 4583 4620 4759 4706 3944 3953 4270 4206
Allokton 437 415 438 171 3802 3995 3970 4005 279 281 267 271 4518 4691 4676 4447 4276 4465 4427 4234
Dids 1369 1399 1263 1251 2707 2666 2727 2726 216 167 174 158 4292 4232 4163 4135 4067 3999 3963 3928
Catena 1006 1020 966 952 1224 1220 1260 1272 313 342 352 348 2543 2582 2578 2572 2479 2512 2520 2523
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Appendix 3 - Ovrig information

MKr uthyrbar yta m2 investeringar/forsaljningar fastigheter kassaflode
q4 ql q2 q3 q4 ql q2 q3 q3

Fabege 1546000 1512000 1464000 1378000 - -580 -293 530 8

Kungsleden 2844000 3188000 3242000 2970000 - 1479 1519 -127 111

Castellum 3003000 3020000 3102000 3060000 - 415 -994 2772 3

Hufvudstaden 353685 353567 353675 353883 = 45 52 36 149,3

Atrium Ljungberg 891630 - - 691151 - 59 255 541 79,8

Wallenstam 1139272 1138170 1148052 1141907 - 83 187 -55 69

Wihlborgs 1241445 1235217 1234929 1185519 - -16 -126 366 45

Klévern 1394000 1374000 1382000 1387000 - -93 272 135 9,3

Balder 551000 570000 538000 531765 - 411 -156 208 -1

Sagax 743023 819617 835562 837021 = 818 150 56 =22

Din Bostad 661484 661224 741165 740692 - -5 404 1 -23,7

Dagon 681837 681918 723925 621999 - 50 290 129 12,8

Fast Partner 475200 475300 475300 481914 - 40 349 52 31,3

Allokton 423853 444492 443187 444570 = 189 6 6 52,7

Dios 581822 564225 564225 558900 - -76 71 7 -2,8

Catena 227500 227500 227500 227500 - 28 36 38 -23

e :ZonomISk mhymmg:irad = P Andel fastighetsvirde av totala tillgangar

Fabege 92% 92% 93% 93% 100%

Kungsleden 94% 94% 95% 95% o

Castellum 88% 89% 90% 90% 80%

Hufvudstaden 96% 96% 97% 97% 60%

Atrium Ljungberg 92% 92% 92% 94% 40%

Wallenstam 97% 97% 98& 98% 20%

Wihlborgs 93% 93% 94% 94% 0%

Klévern 88% 89% 89% 90% °

Balder 93% 93% 94% 94%

Sagax 97% 97% 95% 95%

Din Bostad 94% 94% 96% 95%

Dagon 86% 86% 86% 85%

Fast Partner 90% 93% 93% 92%

Allokton 95% 95% 95% 96%

Dids 93% 91% 92% 93%

Catena 98% 98% 99% 99%
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Appendix 4 - Nyckeltal

MKr soliditet belaningsgrad skuldsattningsgrad rantetackningsgrad innan genomsnittlig skuldrénta riskbuffert
virdefériandringar (kvartalsbasis)
a4 ql a2 a3 a4 ql q2 a3 a4 al a2 a3 a4 ql a2 a3 a4 ql a2 a3 g4 ql a2 a3

fabege 36% 36% 35% 34% 56% 61% 62% 62% 2,0 1,7 1,8 1,6 - 1,0% 1,0% 1,1% - 0,8% -0,1% -1,4%
1,8 1,8 1,9 1,9

kungsleden 28% 31% 27% 27% 82% 68% 71% 72% 1,6 1,6 1,7 1,6 - 1,1% 1,2% 1,3% - 0,2% 0,0% 0,2%
2,6 2,2 2,7 2,7

castellum 40% 38% 37% 36% 45% 46% 51% 50% 2,7 2,6 2,7 3,0 - 0,8% 0,8% 0,8% - -0,1% -0,5% -0,4%
1,5 1,6 1,7 1,8

hufvudstaden 56% 55% 56% 55% 17% 17% 17% 17% 5,6 5,7 4,9 5,4 - 0,4% 0,5% 0,5% - 0,7% -1,8% -2,2%
0,8 0,8 0,8 0,8

atrium ljungberg 45% 46% 45% 43% 40% 39% 42% 41% 3,2 2,6 2,5 2,7 - 0,7% 0,8% 0,8% - 0,3% -0,7% -2,0%
1,2 1,2 1,2 1,3

wallenstam 42% 41% 40% 40% 52% 53% 54% 55% 1,5 1,4 1,6 1,7 - 0,9% 0,9% 0,9% - 0,3% 0,2% -1,5%
1,4 1,4 1,5 15

wihlborgs 33% 33% 32% 32% 58% 56% 58% 58% 2,4 2,3 2,4 2,2 - 0,9% 1,0% 1,0% - 0,8% 0,7% 0,5%
2,1 2,0 2,1 2,1

klévern 37% 38% 36% 34% 58% 57% 60% 62% 1,8 2,1 2,1 2,0 - 1,0% 1,1% 1,1% - 0,6% -0,8% -1,7%
1,7 1,6 1,8 1,9

balder 30% 29% 29% 28% 75% 76% 78% 78% 2,7 1,7 1,9 0,9 - 1,2% 1,3% 1,2% - 0,3% -0,1% -1,0%
2,3 2,4 2,4 2,6

sagax 26% 26% 25% 25% 76% 76% 78% 76% 2,0 1,8 2,0 1,7 - 1,2% 1,2% 1,3% - 0,8% -0,7% 1,0%
2,9 2,8 3,0 3,0

din bostad 23% 23% 24% 22% 76% 77% 78% 80% 0,7 1,2 1,8 1,7 - 1,1% 0,9% 1,2% - 0,1% 0,4% -2,9%
3,3 3,3 3,2 3,7

dagon 30% 30% 28% 27% 67% 66% 68% 69% 1,4 1,3 1,5 1,6 - 1,2% 1,2% 1,2% - 0,1% -1,0% -1,1%
2,4 2,3 2,6 2,7

fast partner 37% 37% 34% 34% 63% 64% 64% 65% 2,1 2,3 2,3 2,3 - 1,1% 1,1% 1,1% - -0,2% -0,2% -1,9%
1,7 1,7 1,9 2,0

allokton 10% 9% 9% 4% 89% 89% 90% 95% 0,7 1,0 0,9 0,9 - 1,5% 1,5% 1,5% - -0,2% -1,2% -4,5%
9,3 10,3 9,7 25,0

dios 32% 33% 30% 30% 67% 67% 69% 69% 1,6 1,8 2,0 1,8 - 1,1% 1,1% 1,2% - 0,4% -2,1% -0,7%
2,1 2,0 2,3 2,3

catena 40% 40% 37% 37% 49% 49% 50% 50% 2,2 2,4 2,5 2,3 - 1,0% 0,9% 1,0% - 0,6% -0,6% -0,9%
1,5 1,5 1,7 1,7
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Mkr overskottsgrad rorelsemarginal innan VF rérelsemarginal Vinstmarginal

q4 ql q2 q3 q4 ql q2 q3 q4 ql q2 q3 q4 ql q2 q3
Fabege 65% 61% 68% 65% 62% 58% 65% 63% 160% 99% 49% -20% 127% 62% 16% -69%
Kungsleden 72% 71% 77% 78% 58% 60% 65% 69% 213% 61% 53% 65% 174% 19% 27% -1%
Castellum 64% 62% 67% 71% 61% 60% 64% 69% 154% 32% 16% 17% 130% 2% 9% -46%
Hufvudstaden 67% 69% 64% 70% 64% 67% 62% 68% 471% 67% -87% -107% 461% 50% -86% -132%
Atrium Ljungberg 62% 58% 62% 68% 61% 56% 57% 66% 330% 55% -1% -65% 312% 34% -23% -89%
Wallenstam 61% 62% 70% 67% 44% 46% 52% 55% 139% 73% 65% -39% 111% 40% 37% -75%
Wihlborgs 69% 69% 73% 73,8% 66% 66% 70% 71% 330% 80% 75% 73% 304% 51% 42% 42%
Klovern 58% 59% 63% 63% 57% 59% 63% 63% 141% 74% 11% -28% 109% 37% 14% -88%
Balder 64% 61% 66% 70% 120% 76% 85% 38% 158% 76% 56% 10% 111% 33% 30% -80%
Sagax 84% 86% 88% 90% 80% 81% 82% 84% 191% 104% 19% 116% 114% 32% 50% -42%
Din Bostad 41% 45% 56% 65% 27% 41% 52% 61% 42% 51% 55% -71% 8% 9% 89% -154%
Dagon 62% 55% 65% 69% 47% 45% 53% 58% 54% 54% 4% 2% 22% 11% 4% -33%
Fast Partner 60% 66% 69% 70% 58% 63% 66% 67% 58% 34% 35% -42% 8% 19% -7% -83%
Allokton 41% 57% 59% 58% 37% 57% 56% 60% 40% 57% 12% -133% -56% -32% 41% -307%
Di6s 42% 54% 59% 60% 35% 48% 54% 54% 50% 54% -35% 17% 28% 28% -62% -13%
Catena 83% 87% 86% 87% 74% 78% 75% 80% 150% 90% 15% 5% 116% 45% 19% -55%
Mkr driftsnetto/m2 (kr) fastighetsvirde/balansomsl. driftsnetto/fastighetsvirde driftskostnader/m2

q4 ql q2 q3 q4 ql q2 q3 q4 ql q2 q3 q4 ql q2 q3
Fabege 223 228 261 260 97% 94% 95% 97% 1,1% 1,1% 1,3% 1,2% 122 144 124 139
Kungsleden 157 134 150 175 79% 92% 93% 92% 1,7% 1,6% 1,7% 1,8% 60 54 46 48
Castellum 126 125 133 147 99% 100% 92% 99% 1,4% 1,4% 1,5% 1,5% 71 75 65 59
Hufvudstaden 644 650 605 663 98% 97% 98% 98% 1,1% 1,1% 1,1% 1,2% 321 294 334 282
Atrium Ljungberg 281 - - 364 92% 92% 93% 93% 1,3% 1,2% 1,2% 1,3% 173 - - 171
Wallenstam 161 168 191 185 91% 91% 91% 91% 1,0% 1,0% 1,2% 1,2% 104 104 82 90
Wihlborgs 150 159 172 181 98% 98% 97% 97% 1,4% 1,5% 1,6% 1,6% 68 73 65 64
Klovern 121 122 130 132 93% 94% 94% 94% 1,4% 1,4% 1,5% 1,5% 87 85 77 76
Balder 179 164 193 207 88% 89% 88% 89% 1,5% 1,3% 1,5% 1,6% 100 103 99 88
Sagax 104 120 130 139 88% 93% 91% 94% 1,6% 1,7% 1,8% 1,9% 20 20 17 16
Din Bostad 80 89 106 129 98% 96% 96% 96% 1,0% 1,1% 1,3% 1,7% 113 109 84 70
Dagon 98 88 100 130 92% 94% 95% 95% 1,5% 1,3% 1,5% 1,6% 61 71 54 59
Fast Partner 126 141 153 155 86% 86% 90% 89% 1,5% 1,7% 1,7% 1,8% 85 73 68 66
Allokton 99 133 134 134 95% 95% 95% 95% 1,0% 1,3% 1,3% 1,4% 145 102 94 99
Di6s 89 117 125 122 95% 94% 95% 95% 1,3% 1,6% 1,8% 1,7% 120 98 89 81
Catena 167 175 178 180 97% 97% 98% 98% 1,5% 1,6% 1,6% 1,6% 35 27 28 28
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Mkr direktavkastning totalavkastning Rt Re

q4 ql q2 q3 q4 ql q2 q3 q4 ql q2 q3 q4 ql q2 q3
Fabege - 1,1% 1,3% 1,2% - 1,8% 0,9% -0,4% - 1,74% 0,88% -0,33% - 3,4% 1,2% -2,5%
Kungsleden - 1,6% 1,7% 1,8% - 1,4% 1,2% 1,5% - 1,21% 1,14% 1,43% - 0,8% 2,3% 0,9%
Castellum - 1,4% 1,5% 1,6% - 0,7% 0,4% 0,4% - 0,69% 0,35% 0,38% - 0,1% 0,4% -2,1%
Hufvudstaden - 1,1% 1,1% 1,2% - 1,1% -1,4% -1,8% - 1,07% -1,37% -1,76% - 1,0% -1,8% -2,9%
Atrium Ljungberg - 1,2% 1,2% 1,3% - 1,1% 0,0% -1,3% - 1,02% 0,02% -1,16% - 1,2% -0,6% -2,6%
Wallenstam - 1,1% 1,2% 1,2% - 1,3% 1,1% -0,7% - 1,15% 1,05% -0,59% - 1,2% 1,2% -1,5%
Wihlborgs - 1,5% 1,6% 1,6% - 1,7% 1,6% 1,6% - 1,68% 1,62% 1,56% - 2,6% 1,9% 2,3%
Klévern - 1,4% 1,5% 1,5% - 1,7% 0,3% -0,7% - 1,64% 0,25% -0,63% - 1,5% 0,6% -4,3%
Balder - 1,4% 1,5% 1,6% - 1,7% 1,3% 0,2% - 1,52% 1,14% 0,24% - 1,8% 1,5% -4,6%
Sagax - 1,8% 1,9% 2,0% - 2,2% 0,4% 2,5% - 2,03% 0,54% 2,38% - 11,8% 0,8% -2,3%
Din Bostad - 1,1% 1,4% 1,7% - 1,2% 1,4% -1,8% - 1,23% 1,35% -1,74% - 0,9% 6,3% -12,6%
Dagon - 1,3% 1,5% 1,6% - 1,3% 0,1% 0,0% - 1,28% 0,17% 0,16% - 1,3% 0,9% -1,7%
Fast Partner - 1,7% 1,8% 1,8% - 0,9% 0,9% -1,0% - 0,90% 0,91% -0,88% - 0,8% -0,3% -2,8%
Allokton - 1,4% 1,3% 1,4% - 1,4% 0,3% -3,2% - 1,32% 0,34% -3,01% - -5,1% 5,4% -87,8%
Dids - 1,6% 1,8% 1,7% - 1,6% -1,1% 0,5% - 1,56% -1,01% 0,47% - 2,4% -6,9% 0,3%
Catena - 1,6% 1,6% 1,6% - 1,7% 0,3% 0,1% - 1,62% 0,31% 0,14% - 1,3% 0,7% -1,5%
Mkr kassaflode/totala skulder

q3

Fabege 0,04%
Kungsleden 0,49%
Castellum 0,02%
Hufvudstaden 1,67%
Atrium Ljungberg 0,69%
Wallenstam 0,58%
Wihlborgs 0,47%
Klovern 0,11%
Balder -0,02%
Sagax -0,83%
Din Bostad -0,52%
Dagon 0,34%
Fast Partner 1,00%
Allokton 1,23%
Dids -0,10%
Catena -1,42%
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Appendix 5 - Fastighetsbestand och dlder

Storlek Alder Fastighetstyp, andel Geografiskt lage, andel

Fastighetsvarde, Grundat ar Bostader Kontor Butik Industri/lager Ovrigt Sthim Storsthim Goteborg Oresund Ovriga Ovriga Ovrigt Utland

Mkr innerstad storre Sverige

stader

Fabege 30169 2t 7% 65% 8% 12% 8% 38% 62% - - - - - -
Kungsleden 28513 1994 - 10% 8% 31% 51% - 13% 4% 11% 29% 34% 7% 2%
Castellum 29119 1992 - 40% 11% 46% 2% - 16% 31% 19% 16% 17% - -
Hufvudstaden 19 580 1915 - 49% 25% 8% 18% 79% - 21% - - - - -
Atrium 18 962 1990 6% 25% 45% - 24% 15% 57% - - 11% 17% - -
Ljungberg
Wallenstam 18 109 1970 57% 21% 6% 7% 9% 13% 26% 55% 6% - - - -
Wihlborgs 13683 1985 1% 47% 6% 43% 3% - - - 100% - - - -
Klovern 12 097 2002 - 47% 10% 34% 9% - 22% - - 53% 24% - -
Balder 7 083 2005 8% 58% 16% 2% 15% 2% 40% 46% 10% - - 2% -
Sagax 5989 2004 - 17% - 82% 1% - 31% 1% 8% 10% 29% - 20%
Din Bostad 5608 2006 92% - 8% - - - 18% 14% 4% 19% 46% - -
Dagon 4943 1996 2% 33% - 48% 16% - 17% - 32% - 51% - -
Fast Partner 4206 1987 2% 23% 8% 64% 4% - 71% 5% - - 25% - -
Allokton 4234 2005 42% 26% 14% - 18% - 19% - - 13% 51% - 16%
Di6s 3928 2000/20052 7% 38% 16% 20% 18% - - - - - 100% - -
Catena 2523 1997 - 7% 26% 42% 25% - 39% 26% 22% - - - 13%

Bildades ur Wihlborgs

? Bildades 2000 men férvirvade nuvarande bestandet 2005
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Appendix 6 - Kianslighetsanalys,

ranterackningsgrad
forandring av snittrantan

-0,5% -0,25% 0% +0,25% +0,5%
Fabege 1,1 1,3 1,6 2,1 3,0
Kungsleden 1,2 1,4 1,6 2,0 2,7
Castellum 1,8 2,2 3,0 4,3 8,0
Hufvudstaden 2,6 3,5 5,4 11,4
Atrium Ljungberg 1,7 2,0 2,7 3,8 6,9
Wallenstam 1,1 1,3 1,7 2,3 3,8
Wihlborgs 1,5 1,8 2,2 2,9 4,3
Klévern 1,4 1,6 2,0 2,6 3,8
Balder 0,6 0,7 0,9 1,1 1,5
Sagax 1,3 1,5 1,7 2,1 2,7
Din Bostad 1,2 1,4 1,7 2,1 2,8
Dagon 1,1 1,3 1,6 2,0 2,7
Fast Partner 1,5 1,8 2,3 3,0 4,3
Allokton 0,7 08 09 1,1 1,4
Dios 1,3 1,5 1,8 2,3 3,1
Catena 1,5 1,8 23 3,0 4,4
genomsnitt 1,3 1,6 2,1 3,0 3,7
antal under 2,0 15 13 9 2 2
antal under 1,5 11 9 2 2 2
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Appendix 7 - Carnegies fasighetsprisindex
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