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Forord

Denna magisteruppsats har utarbetats under hosten 2006 pa Handelshogskolan vid Goteborgs
Universitet.

Det har varit oerhort intressant och ldrorikt att f4 studera hur fastighetsbolag och banker
agerar utifrdn de risker som &r forknippade med en fastighetsinvestering. Var forhoppning ar
att innehallet i denna uppsats kommer locka till 14sning, samt skapa forstaelse kring de risker
och den riskhantering som finns inom fastighetsbranschen.

Vi vill hdarmed ta tillféllet 1 akt att framfora en stor tacksamhet till de personer som hjilpt oss
att genomfora och utforma vér studie. Vi vill framldgga ett stort tack till vira handledare, Jan
Marton och Anna Karin Pettersson som under uppsatsens gang har gett oss végledning och
goda rdd. Dérutdver vill vi dven rikta ett tack till vara opponenter, som hjélpt oss med
synpunkter och vigledande diskussioner.

Vi vill 4ven framfora ett sérskilt tack till samtliga intervjupersoner som deltagit i studien:

Thomas Andersson (Stena Fastigheter AB)

Tommy Sjoberg (Tommy Sjobergs Fastighets AB)

Ulf Johansson (Fastighets AB Balder)

Jessica Kruse och Mats Jones (Bostads AB Poseidon)

Bernt Niklasson (Handelsbanken)

Sven Oresjd, Charlotta Prytz Hedstrdm och Maria Roth (SEB)

Tack for att ni tog er tid och att vi fick mdjligheten att ta del av era erfarenheter! Vi vill &ven
tacka er for det vanliga bemdtande och den positiva instéllning som ni bidragit till! Utan er
hjilp hade undersokningen inte varit mojlig att genomfora.

Goteborg den 12 januari 2007

Rickard Borendal Kristofer Osberg Martin Oscarsson

Bilden pé framsidan forestéller det planerade Trump International Hotel & Tower i Toronto.
Killa: www.torontotrumptower.com
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Titel: Riskhantering i fastighetsbranschen — En studie av fastighetsbolag och banker i
Goteborgsregionen

Bakgrund och problem: Fastighetsmarknaden slar alla rekord i ar (2006) och de snabbt
okande fastighetspriserna har under aret skapat debatt i media huruvida vi dr pa vdg mot en ny
fastighetsbubbla jamforbar med den vi hade i slutet av 80-talet. Prisokningarna har inte sin
grund i fundamentala faktorer sdsom hyror och vakanstal, utan istéllet har investerarna sinkt
sina avkastningskrav. Da direktavkastningen sjunker finns det mindre utrymme for prisfall pa
fastigheter eller hojda réntor, och ménga som investerar i fastigheter tar inte heller tillracklig
hénsyn till eventuellt hojda drifts- och underhallskostnader. Detta innebir en storre risk for de
fastighetsforvaltande foretagen och for de banker som finansierar fastigheter. Men hur ser
riskhanteringen ut i fastighetsbranschen? Vilka ér de vésentligaste riskerna och vilka metoder
anvinds for att hantera dessa? Hur har de stigande fastighetspriserna paverkat bolagen?

Syfte: Syftet med denna uppsats &r att beskriva hur fastighetsbolag och banker agerar utifran
de risker som &r forknippade med en fastighetsinvestering. Vidare ar syftet att undersoka om
forandringar skett till f61jd av de stigande fastighetspriserna.

Avgransningar: Uppsatsen avgrinsas till fastighetsbolag som dger och forvaltar fastigheter,
dér hyresintékter och vardestegringar utgdr den priméra inkomstkillan. Darmed behandlas ¢j
fastighetsdgande byggbolag och risker kopplade till nyproduktion. Vi kommer inte att forsoka
framstilla en 16sning for hur foretagen bor hantera sina risker, istéllet vill vi undersoka vilka
riskhanteringsmetoder som idag anvédnds. P4 grund av uppsatsens omfing har vi valt att
avgrinsa oss till fastighetsbolag och banker som ér representerade i Goteborgsregionen.

Metod: Kvalitativa intervjuer har genomforts med representanter fran fyra fastighetsbolag
samt tva storbanker 1 Goteborgsregionen. Det empiriska resultatet har kopplats till uppsatsens
referensram, for att darefter kunna gora jamforelser och dra slutsatser.

Resultat och slutsatser: Forandringar i konjunkturen paverkar réantor, driftkostnader och
vakansgrad, vilka har visat sig utgora de vésentligaste riskerna for fastighetsbolagen. Vissa av
dessa risker hanteras pa samma sétt av alla fastighetsbolagen. Vad som ligger till grund for
valet av riskhanteringsmetod kan hérledas till ett flertal faktorer sdsom dgarstruktur, bolagets
storlek, samt dess typ av fastigheter i bestandet. Att lantagaren inte kan betala ranta och
amortering utgdr den vésentligaste risken for de bada bankerna. Studien av bankerna har visat
att denna risk hanteras genom att pé flera sitt bedoma bade lantagaren och fastigheten, infor
ett kreditgivningsbeslut.

Forslag till vidare forskning: Vi anser det intressant att se om fastighetsbolagens
riskhantering &r tillrdcklig i de fall fOrutsdttningarna for branschen fordndras radikalt,
exempelvis genom kraftigt stigande rdntor och/eller genom dramatiskt fallande
fastighetspriser, i likhet med bdrjan av 90-talet.



Begreppsdefinitioner

Bostadsfastigheter
Direktavkastning
Diskonteringsranta
Driftnetto

Fastighetsbolag

Fastighetsforvaltande foretag

Forvaltningsfastigheter

Kalkylranta

Kommersiella fastigheter

Nominell ranta

Realranta

Riskfri ranta

Fastigheter som hyrs ut till privat boende och omfattas
av de lagar som géller for bostadsuthyrning.

Fastighetens driftnetto i forhallande till fastighetens
marknadsvirde. Uttrycks i procent.

Den rinta som anvénds vid berdkning av ett kassaflodes
viardeminskning efter viss tid.

Hyresintdkter minus kostnader for drift och underhall.
Driftnettot ar kassaflodet frén en fastighet.

Samma som fastighetsforvaltande foretag.

Foretag som dger och forvaltar fastigheter dér
hyresintdkter och vérdestegringar utgor den priméra
inkomstkéllan.

Forvaltningsfastigheter dr fastigheter som &gs 1 syfte att
generera intdkter i form av hyresintékter eller
virdestegring.

Kalkylrénta dr den réntesats som uttrycker
avkastningskrav pd investerat kapital och anvénds for
att kunna jaimfora virdet pa betalningar som ar skilda i
tid. Kalkylrintan anvénds vid investeringskalkylering.

Fastigheter som bestér av kontor, butiker, lager eller
industriverksamhet. Alla fastigheter som inte klassas
som bostadsfastigheter definieras i denna uppsats som
kommersiella fastigheter.

Nominell rdnta dr den rénta som fis av exempelvis
banken. Denna rénta tar inte hdnsyn till inflation eller
annan paverkan och kan ddrmed inte anvéndas for att ta
fram korrekta métt pa avkastningen.

Realrintan dr den nominella rdntan justerad for
inflationen.

Den riskfria rdntan 4r den avkastning som dr mojlig att
uppna utan att ndgon risk tas. Vanligtvis avses rdntan pa
statsobligationer eller statsskuldvéxlar vara riskfri.



“Just because it’s risk, it doesn’t have to be risky...”

Robert T. Kiyosaki
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Inledning

1. Inledning

| detta avsnitt kommer vi att introducera lasaren i uppsatsens amne. Forst beskrivs
uppsatsens bakgrund och en problemdiskussion goérs for att belysa de faktorer som gér &mnet
aktuellt. Darefter foljer en redogorelse for uppsatsens fragestallningar och syfte, samt vilka
omraden som avgréansas pa grund av uppsatsens inriktning och omfang.

1.1 Bakgrund

Fastighetsmarknaden sldr alla rekord i ar (2006). Det finns mycket kapital, men fa objekt,
vilket driver upp priserna.' Flodet av kapital till fastigheter 4r starkt, det finns tre kronor att
investera i fastigheter for varje enkrona i utbud.’ Att diversifiera sina aktie- och
obligationsportfoljer med fastigheter har ockséd blivit mode for manga svenska institutioner,
exempelvis har pensionsforvaltare viktat upp sin andel fastigheter pa bekostnad av
alternativen aktier och obligationer. > Den hdga efterfrigan pa fastigheter har fatt
direktavkastningen att sjunka i takt med prisokningarna.* Prisékningarna har inte sin grund i
fundamentala faktorer sdsom hyror och vakanstal, utan istillet har investerarna sénkt sina
avkastningskrav. Priserna har siledes stigit utan att hyror dkat eller vakanser minskat.’

De snabbt 6kande fastighetspriserna, framfor allt i storstadsregionerna, har under aret skapat
debatt i media huruvida vi dr pa vidg mot en ny fastighetsbubbla jamforbar med den vi hade i
slutet av 80-talet. De grundldggande faktorerna som tros ha bidragit till att de svenska
fastighetspriserna gick upp kraftigt under 80-talet var att realrintan var lag tack vare en hog
inflation samtidigt som avregleringen pa kreditmarknaden gjorde att tillgangen pé riskkapital
var god. Staten subventionerade dessutom kapital till fastigheter, dels genom hoga
rinteavdrag och dels genom andra bostadssubventioner.’®

Under 80-talet var kalkyleringsunderlagen for kreditgivningsbeslut undermaliga och bankerna
bedomde framst utifrin marknadsvardet, da investeringarna huvudsakligen var av
spekulationskaraktdr med en kortare tidshorisont. Direktavkastningen var mindre viktig da
den forvantade avkastningen huvudsakligen bestod av virdestegring pa tillgangen, séaledes
fokuserade bankerna inte pa lantagarens aterbetalningsformaga.’

Ingen reagerade nér en kind svensk finansman utryckte sig pd foljande sétt: “Kopplingen
mellan hyresintdkter och fastighetsvérden &r inte sa intressant, hyran ér ju bara en liten del av
avkastningen som vi far pa fastighetsinvesteringen. Man kan lika gdrna ha hog hyra som
1ag.”® Detta visar hur upphaussad fastighetsmarknaden var pé 80-talet.

Vid utgangen av 80-talet avmattades tillvixten och effekterna av en stigande rdnta och
tillbakapressad inflation i kombination med att rdntesubventionerna minskade, bidrog till att
fastighetspriserna sjonk kraftigt. De sjunkande fastighetsvirdena tvingade fastighetsbolagen
att skriva ner sitt egna kapital samtidigt som kreditgivarna stdllde hardare krav pa

! Kiepels, C. (2006-10-21) Fastighetsaffarerna slar alla rekord, Dagens Industri

2 Andersson, K. (2006-11-23) [Rubrik saknas], Svenska Dagbladet

? Vilenius, M. (2006-10-21) Glédheta fastigheter blir &nnu hetare, Dagens Industri

* Adler, J. (2006-10-06) Svenska fastigheter fortsatt heta, Dagens Industri

> Nyberg, L. (2006-11-06) Riksbanken och fastighetsmarknaden, Sveriges Riksbank

8 Jaffee, D M. (1994) Den svenska fastighetskrisen

7 Strémgren, C. (1995) Hantering av osékerhet och risk vid fastighetsekonomiska beslut
¥ Bernhardsson, J. (2002) Tradingguiden (andra utékade upplagan)
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aterbetalning for att minska sin exponering. Detta gjorde att flertalet fastighetsbolag forsattes i
konkurs, da direktavkastningen fran fastigheterna inte rickte till for att betala rdntekostnader
och amorteringar. Effekten blev att banker och finansbolag fick ta 6ver de fastigheter de
finansierat och silja dessa hogt vervirderade fastigheter med brakforluster’.

Under tio ars tid har vi i princip haft sjunkande rintor och de fastighetsbolag som vagat ha en
stor andel rorliga 1an har successivt dragit allt storre fordel av ldgre réntekostnader. Rénte-
och inflationsutvecklingen dr viktig for fastighetsbolagen ur tva perspektiv. Dels séd styr de
priserna pa fastighetsmarknaden och dels dr rantekostnaden en av de storsta kostnadsposterna
for ett fastighetsbolag.'® Kapitaloverskottet som bildats i marknaden de senaste &ren har
medfort en omfattande prisuppgéng for alla fastigheter, oavsett dess formaga att generera
egen avkastning. Skillnaderna i avkastningskrav mellan olika fastigheter minskar trots att
fundamenta 1 underliggande kassafloden talar for att skillnaderna istdllet borde 6ka. Minskad
direktavkastning samt mindre hénsyn till fastighetstyp leder till hogre risker i
fastighetsbolagen och likheter med fastighetshaussen pa 80-talet kan urskiljas. !

Da direktavkastningen sjunker finns det mindre utrymme for prisfall pa fastigheter eller hojda
rdntor, och minga som investerar i fastigheter tar inte heller tillrdcklig hinsyn till eventuellt
hojda drifts- och underhallskostnader. '

Under 2006 har riksbanken stegvis hojt repordntan som i dagsldget ligger pd 3 %. Den
huvudsakliga orsaken till hojningarna dr de goda tiderna, d& det &dr naturligt att hoja rédntan for
att inte riskera verhettning.'’ En 6verhettad konjunktur kan f4 réntorna att stiga snabbare 4n
vad marknaden forvintar sig, vilket skulle innebéra ett mardromsliage for de fastighetsidgare
som utnyttjar att hyrorna ger mer i intikter 4n vad lan hos kreditgivare kostar.'* Riksbanken
uttryckte dessutom att de kan ténka sig att hdja rédntan extra mycket for att punktera bostads-
och lanebubblor. "

Det dr mot denna bakgrund vi vill ta reda pa hur fastighetsbolag och banker hanterar de risker
som &r forknippade med att forvalta och finansiera fastigheter.

1.2 Problemdiskussion

Trots att priserna pa fastigheter har 6kat dramatiskt, direktavkastningen &r lag och tidningarna
skriver att en ny fastighetsbubbla kan vara pa vig, s framstar dndéa fastigheter som en god
investering. Hur kan detta komma sig? Alternativen till fastigheter som investering dr manga.
Det finns som exempel aktier, obligationer, fonder och rintebdrande konton. Men vilken
direktavkastning ger dessa? Nistan ingen i dagsliget. Direktavkastningen for en S&P 500'°
aktieportfolj ligger 1 genomsnitt pa ca 2 % och foretagsobligationer runt 4 %, vilket definitivt
inte 4r en stralande avkastning.'’

? Stromgren, C. (1995) Hantering av osékerhet och risk vid fastighetsekonomiska beslut

' Ericsson, L., Ersson, J. (2006) Ar vi pd vag mot en rantechock?, Fastighetsvirlden, nr 7-8

' Almstrom, P. (2006) Fastighetsexistentiella funderingar, Tidningen Fastighetsnytt utgava 5

12 Froste, C. (2006-04-12) Tokrusning efter svenska fastigheter, Affirsvirlden

1 Petersen, L. (2006-10-27) Jagar riksbanken en bubbla som inte finns?, Svenska Dagbladet

' Andersson, K. (2006-11-23) [Rubrik saknas], Svenska Dagbladet

> Wolmesjo, L G. (2006-06-29) Kraftigt héjd rénta &r riksbankens vapen mot bostads- och I&nebubblor,
Goteborgs-Posten

' Amerikanskt bérsindex med 500 stora amerikanska bolag. Anvinds ofta som approximation for den totala
marknaden. (Standard & Poor, www.standardandpoors.com)

' McLean, A., Eldred, G W. (2006) Investing in Real Estate
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Fordelarna med fastigheter &r att de kan ge upphov till flera olika sitt att generera avkastning.
Som exempel kan ndmnas direktavkastning, virdestegring, amortering av lan, reducerad skatt
samt genom inflation. Viktigast av allt &r att fastigheter kan generera stora inkomster utan en
virdestegring och att de till storre delen gér att finansiera med lanade pengar, vilket
dramatiskt kan 6ka dess avkastning pa satsat kapital.'® Sammantaget borde detta vara en
grund for att det finns ett dverflod av kapital for fastighetsinvesteringar.

Vilka nackdelar finns det d& med fastighetsinvesteringar? Precis som for placeringar 1 aktier
och foretagsobligationer, sa innebér en fastighetsplacering inte ndgon garanterad avkastning.
Men vilka risker finns det? Och hur hanteras dessa? Vilka risker anses vésentliga och vilka
kan bortses ifran? Detta dr ndgra av de fragor som denna uppsats avser att svara pa.

Da en investering i fastigheter innebér ett risktagande for bade det fastighetsforvaltande
foretaget samt for den bank som finansierar kopet dr det séledes motiverat att studera
fastighetsinvesteringen ur bade forvaltningsforetagets och bankens perspektiv.

1.3 Fragestallningar

e Vilka dr de viktigaste riskfaktorerna i den fastighetsforvaltande verksamheten och hur
hanterar fastighetsbolagen dessa risker?

e Vilka dr de viktigaste riskfaktorerna fér den bank som finansierar en
fastighetsinvestering och hur hanterar banken dessa risker?

e Pavilket sitt har de stigande fastighetspriserna paverkat fastighetsbolagen och
bankerna?

1.4 Syfte

Syftet med denna uppsats dr att beskriva hur fastighetsbolag och banker agerar utifran de
risker som dr forknippade med en fastighetsinvestering. Vidare ér syftet att undersoka om
fordndringar skett till f61jd av de stigande fastighetspriserna.

1.5 Tidigare forskning

1995 gjorde Charlotta Stromgren en licentiatuppsats om hantering av osdkerhet och risk vid
fastighetsekonomiska beslut. Denna uppsats skrevs bara ndgot ar efter att fastighetskrisen
avtog och behandlar de faktorer som ldg till grund for fastighetskrisen samt en diskussion
kring de olika risker som finns kring en fastighetsinvestering. Som exempel pa forslag till
vidare forskning foresldr hon att det vore intressant att undersoka om det finns nya och
oprovade atgiarder for att mota risk, det vill sdga huruvida det finns andra tdnkbara atgirder
som reducerar eller omfordelar riskexponeringen. Denna uppsats dr nu dver tio ar gammal,
men situationen idag kan 1 manga avseenden liknas vid den under 80-90 talen. Vi har darfor
haft denna uppsats som hjélp for att inleda vér forskning.

'8 McLean, A., Eldred, G W. (2006) Investing in Real Estate
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1.6 Avgréansningar

Uppsatsens fokus &r att beskriva hur fastighetsbranschen hanterar de risker som ér
forknippade med fastighetsforvaltning och fastighetsfinansiering. Néar det géller
fastighetsbolagen har vi valt att avgrinsa oss till de risker som &r forknippade med
forvaltningen av foretagets befintliga fastigheter och till eventuella kdp av existerande
fastigheter. Vi kommer ddrmed inte behandla de risker som en nyproduktion kan medfora.
Likasa kommer uppsatsen inte att behandla fastighetsdgande byggbolag, istillet fokuserar vi
pa rena fastighetsforvaltande foretag.

D4 uppsatsen har ett beskrivande syfte kommer vi inte att forsoka framstilla en 16sning for
hur foretagen bor hantera sina risker, istéllet vill vi undersoka vilka riskhanteringsmetoder
som idag anvédnds. Vid urvalet av foretag har vi valt bolag som har en aktiv forvaltnings-
och/eller forvarvsstrategi samt gor investeringar som ar signifikanta utifran bolagets storlek.

P& grund av uppsatsens omfing har vi valt att avgriansa oss till foretag som ar representerade i
Goteborgsregionen. Fordelarna med denna avgrinsning &r att respondenterna dr
representerade pa samma lokala marknad samt att vi har béttre lokalkdnnedom i G6teborg &n i
ovriga Sverige. Goteborg har ocksa haft stadigt 6kande fastighetspriser vilket dr viktigt {or att
en del av studiens syfte ska kunna uppfyllas. Nackdelen kan vara att olika
riskhanteringsmetoder anvdnds pd olika lokala marknader och att studiens bredd dédrmed
minskar.

Nér det giller finansieringen av fastigheter har vi valt att avgrinsa oss till tvd av Sveriges
storbanker. Naturligtvis finns det flera olika mdjligheter for fastighetsbolag att finansiera sina
investeringar, men eftersom bankerna blev hért drabbade av fastighetskrisen 1 borjan av 90-
talet fann vi det intressant att studera hur bankernas riskhantering ser ut idag.
Fastighetsbolagen ir dessutom de enskilt storsta lantagarna hos bankerna.'

' Nyberg, L. (2006-11-06) Riksbanken och fastighetsmarknaden, Sverige Riksbank
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1.7 Disposition

Kapitel 1 — Inledning

I uppsatsens forsta kapitel behandlar vi inledningsvis bakgrunden till &mnesvalet samt dess
problemdiskussion och fragestdllningar. Vi introducerar uppsatsens syfte samt vilka
avgriansningar som har gjorts. Avslutningsvis presenteras dispositionen av uppsatsen, detta for
att lasaren skall fa en helhetsbild dver studien.

Kapitel 2 — Metod

Metodkapitlet beskriver vilken metod och tillvigagangssitt vi valt att anvidnda under
forfattandet av uppsatsen. Hér framstills hur insamling, bearbetning och sammanstillning av
data har utforts. Vidare beskrivs en mer vetenskaplig instdllning genom en redogdrelse av
metodens reliabilitet och validitet.

Kapitel 3 — Referensram

For att kunna gora en analys av riskhanteringen i den fastighetsforvaltande verksamheten
krdvs det en fordjupad forstaelse kring risk, riskhantering samt de riskomrédden som tidigare
forskare identifierat. I det hér kapitlet illustreras darfor de begrepp och teorier som dr
visentliga for uppsatsen, och som kan underlitta for ldsaren.

Kapitel 4 — Empiri

Kapitlet redogdr for de intervjuer som genomforts under uppsatsens gang. Intervjuerna
presenteras med ett foretag at gdngen, detta for att fa en samlad illustration av foretagets sétt
att hantera de risker som ar forknippade med en fastighetsinvestering. Dispositionen bidrar
dven till att 1dsaren far en logisk och tydlig 6versikt.

Kapitel 5 — Analys
I det hidr kapitlet presenteras vara analyser fran de empiriska resultaten. Har kopplas dven
empirin till tidigare kapitel.

Kapitel 6 — Slutsats

I det avslutande kapitlet fors en diskussion kring de slutsatser vi kommit fram till genom vér
analys, men dven Ovriga reflektioner skildras hér. Slutligen ges rekommendationer till vidare
forskning.

Inledning b Metod 4> Referens- b Empiri 4> Analys b Slutsats
ram
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2. Metod

Med hjalp av ratt metod ska uppsatsens syfte uppfyllas. Kapitlet redog6r for vilken metod och
vilket tillvagagangssatt vi valt att anvénda under forfattandet av uppsatsen. Har aterges hur
insamling, bearbetning och sammanstallning av data har genomforts. Dessutom beskrivs en
mer vetenskaplig instéllning genom en redogérelse av studiens reliabilitet och validitet.

2.1 Metodansats

Metodiken anger vilka tillvigagangssitt som ska anvindas for att kartligga verkligheten.
Metoden for datainsamling kan vara antingen kvalitativ eller kvantitativ. Bade kvalitativ- och
kvantitativ data dr empiri (data om verkligheten) men kvalitativ data handlar om ord medan
kvantitativ data ar empiri i form av siffror. *°

En kvalitativ ansats bor véljas dd en nyanserad beskrivning av hur ménniskor forstar och
uppfattar en situation efterstravas samt nér problemstéllningen dr oklar och behdver utforskas.
Fordelarna med den kvalitativa ansatsen dr oppenheten, forskaren har inte 1 forvdg bestdmt
vad han eller hon ska leta efter, vilket ofta leder till att datainsamlingen blir mycket
mangsidig. Dessutom dr den kvalitativa ansatsen flexibel vilket innebér att problemstédllningen
kan dndras allt eftersom mer data insamlats.?!

Nackdelen med en kvalitativ ansats ar att endast ett mindre antal enheter kan undersokas
eftersom den kvalitativa metoden kan krdva mycket resurser i form av tid, personal och

22
pengar.

Den priméra skillnaden mellan en kvalitativ och en kvantitativ ansats &r hur 6ppen forskaren
ar for nya inslag och ovéntad information under datainsamlingens giang. Kvantitativa studier
ar inte s mottagliga for ny information som inte ir kénd 1 forvdg medan kvalitativa ansatser
ger den Oppenhet och flexibilitet som krévs vid utforskning. Kvalitativa metoder har i regel
inte som mal att sdga ndgot om det generella eller typiska, utan ar istdllet inriktade pa att ta
reda pa de unika och speciella. >

2.2 Val av ansats

Vilken ansats som bor viljas bestdms utifran studiens problemstillningar och kan géras med
utgdngspunkt i tre dimensioner: om problemstéillningen &ar forklarande (kausal) eller
beskrivande (deskriptiv), om problemstédllningen &r klar eller oklar, samt huruvida avsikten ar
att kunna dra generella slutsatser.**

En beskrivande problemstillning betyder att forskaren vill bilda sig en uppfattning av hur
situationen ser ut vid en viss tidpunkt eller hur utvecklingen over tiden sett ut. En forklarande
problemstillning innebér istillet att forskaren letar efter orsaker till ndgonting som har
intrdffat.> Var avsikt med uppsatsen 4r att beskriva ett fenomen, det vill séiga att vi vill uppna
en Okad forstdelse for hur aktorerna hanterar de risker som é&r forknippade med
fastighetsinvesteringar.

20 Eriksson, L T., Wiederheim-Paul, F. (2006) Att utreda, forska och rapportera
2! Jacobsen, D 1. (2002) Vad, hur och varfér?

22 Jacobsen, D 1. (2002) Vad, hur och varfér?

» Bryman, A., Bell, E. (2005) Féretagsekonomiska forskningsmetoder

# Jacobsen, D 1. (2002) Vad, hur och varfér?

* Jacobsen, D 1. (2002) Vad, hur och varfér?
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Niér problemstéllningen ar oklar betyder det att forskaren har begriansade forkunskaper om det
som avses att undersokas. Detta leder 1 sd& fall till en utforskande (explorativ)
problemstillning. En klar problemstéllning innebér & andra sidan att forskaren har relativt stor
kdnnedom om #mnet men saknar kunskap inom en del omrdden.*® D4 véar vetskap om
uppsatsens problemomrade dr begrinsad, dr var problemstillning oklar till skillnad fran en
klar problemstillning dir forskaren har goda kunskaper.

Generalisering innebdr i1 detta sammanhang att forskaren efterstrivar att utifran ett mindre
stickprov kunna dra generella slutsatser och uttala sig om ménga fler 4an de som ingar i
stickprovet. For att kunna generalisera maste stickprovet vara representativt for dem som
avses att generaliseras.”’ Var uppsats har inte som huvudsyfte att dra generella slutsatser.
Beroende pé vad resultaten av var datainsamling visar kan det trots detta vara uppenbart att
vissa generella slutsatser kan urskonjas, atminstone inom vissa omraden.

Vi har valt en intensiv uppldggning, vilket innebdr att vi koncentrerar oss pa ett fatal
undersdkningsenheter och skapar oss en sd djup och nyanserad information som mojligt.
Fordelen med en intensiv upplidggning ér att vi kan tacka individuella variationer och metoder
som foretagen kan tidnkas anvinda vid riskhanteringen av fastighetsinvesteringar.

Detta leder oss fram till att en kvalitativ ansats dr den som ldmpar sig bést for vart syfte.

2.3 Datainsamling

Det finns tva huvudtekniker for insamling av data, den ena tekniken &r att anvédnda sig av
redan befintlig och tillgidnglig fakta (sekundirinformation), den andra metoden innebér att
forskaren sjilv samlar in ny fakta (primarinformation).® For att skaffa oss information kring
dmnet har vi valt att anvinda oss av bade priméir- och sekundérdata.

2.3.1 Primardata

Primérdata dr information som forskaren sjdlv samlat in 1 syfte att belysa den aktuella
problemstillningen. * Vid insamling av primirdata &r intervjuer fundamentala och ett
oumbirligt redskap inom den kvalitativa forskningen.”® Primir information kan insamlas
genom standardiserade besoksintervijuer, telefonintervjuer samt genom postenkiter. *' I var
studie har primdrdata insamlats genom sex besOksintervjuer med utvalda personer i bade
fastighetsforvaltande foretag och banker.

Den storsta fordelen med primérdata dr att den information som insamlas dr mer nyanserad
och relevant for de fragestdllningar och problem som forskaren asyftar att undersoka,
datainsamlingen &r sdledes skrdddarsydd for forskarens problemstéllning. En annan fordel
med besoksintervjuer &r att det dr enklare att stilla foljdfragor till respondenten samt att kunna
iaktta dennes kroppssprak for ytterligare forstaelse. En nackdel som finns med denna metod ar
framforallt att den ar resurskrdvande. Dessutom kan en intervjuareeffekt uppsta, vilket kan
innebira att intervjuarens nirvaro kan skapa vinklade svar fran respondenten.’ Vid intervjuer

% Jacobsen, D 1. (2002) Vad, hur och varfér?

%7 Jacobsen, D 1. (2002) Vad, hur och varfér?

2 Arbnor, 1., Bjerke, B. (1994) Foretagsekonomisk metodlara

2 Arbnor, 1., Bjerke, B. (1994) Féretagsekonomisk metodlara

3 Kvale, S. (1997) Den kvalitativa forskningsintervjun

3! Eriksson, L T., Wiederheim-Paul, F. (2006) Att utreda, forska och rapportera
32 Bryman, A., Bell, E. (2005) Féretagsekonomiska forskningsmetoder
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méste vi beakta riskerna att den intervjuade vinklar informationen efter egna asikter eller
undanhaller information for att gynna foretagets intressen.

Urval av respondenter

For att uppfylla uppsatsens syfte har vi valt att intervjua personer pa fastighetsforvaltande
bolag som aktivt arbetar med forvirv och/eller forvaltning av fastigheter. En viktig del av
uppsatsens syfte ar att urskilja olika metoder att hantera risker pa. Vi har darfor valt foretag
med olika storlek, dgarstruktur och inriktning for att pa si sétt ha mojligheten att fa olika
forslag och infallsvinklar pd hur risker kan hanteras. Intressant kan &ven vara att kunna
urskonja om det finns likheter samt avvikande metoder for att hantera de risker som é&r
forknippade med en fastighetsinvestering for de olika bolagen.

P& grund av tidsbegridnsningen for uppsatsen kommer endast fyra fastighetsbolag att
intervjuas. Detta skulle kunna paverka uppsatsens validitet och reliabilitet negativt. Trots detta
tror vi att uppsatsen syfte kommer att uppfyllas da vi inte avser att generalisera utan istéllet
vill beskriva olika sdtt att hantera risker pa. Urvalet av respondenter som intervjuats for
uppsatsen, deras befattning samt det fastighetsforvaltande bolaget anges nedan:

Thomas Andersson, Ekonomi- och finanschef, Stena Fastigheter AB (stort onoterat bolag)
Tommy Sjoberg, VD, Tommy Sjobergs Fastighets AB (mindre onoterat bolag)

Ulf Johansson, Ekonomi- och finanschef, Fastighets AB Balder (stort noterat bolag)
Jessica Kruse, Ekonomichef, Bostads AB Poseidon (stort kommunalt bolag)

Mats Jones, Distrikts- och sdkerhetschef, Bostads AB Poseidon (stort kommunalt bolag)

Aven banker dr av intresse att intervjua eftersom de utgdér en viktig part vid en
fastighetsinvestering. Banken stir ofta for en storre del av finansieringen vilket innebér att
dven banken tar en risk. Vi har dirfor valt att intervjua kreditgivare i tva av landets
storbanker. Aven hir har tidsbegrinsningen gjort att endast tva banker intervjuats, men i
likhet med fastighetsbolagen anser vi inte att detta kommer paverka uppsatsens validitet och
reliabilitet 1 ndgon storre utstrackning, eftersom uppsatsens huvudsyfte inte dr att dra allmidnna
slutsatser. Nedan uppges de respondenter som vi valt att intervjua, deras befattning samt den
storbank som respektive respondent arbetar pa:

Bernt Niklasson, Kreditchef / Bankdirektor, Handelsbanken

Charlotta Prytz Hedstrom, Kundansvarig for SEB Commercial Real Estate, SEB
Maria Roth, Kundansvarig for CRM Mid Corporate, SEB

Sven Oresjd, Stillforetridande divisionskreditchef, SEB

Respondenterna pa respektive foretag har valts ut genom att kontakta foretaget per telefon och
beskriva vart syfte. Darefter har foretaget hdnvisat oss till den person som arbetar med de
fragor uppsatsen behandlar. Det var av stor betydelse for oss att komma i kontakt med de
personer som besitter gedigen kunskap och har lang erfarenhet inom dmnet. Detta eftersom
avsikten med intervjuerna var att fa en tydlig och nyanserad bild av hur hanteringen av risker
vid fastighetsinvesteringar gar till idag, samt om fordandringar har skett i foretaget pa grund av
de stigande fastighetspriserna.
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Niér vi gjort urval av respondenter har vi utgatt utifrdn den princip som ar mest anpassad for
att belysa vér problemformulering, detta bendmns att urvalet dr dndaméilsstyrd och anvénds
ofta vid kvalitativa ansatser.>

Det finns flera kriterier for urval av respondenter. Det forsta urval vi valt att anvénda oss av &r
bredd och spridning, vilket innebér att vi far med en uppgiftsldmnare (respondent) fran var
och en av de grupper som vi finner vésentliga for var undersokning. I var studie har vi valt ut
fastighetsforvaltande bolag som har olika storlek, dgarstruktur samt inriktning for att pa sa satt
kunna beakta olika aspekter pd hur risker kan hanteras. Detta behdver inte innebéra att urvalet
ar representativt och kan generaliseras till en storre population, men dé en generalisering till
en storre population inte dr syftet med vér uppsats, bedomer vi emellertid inte detta som nagot
problem. Efter att ha anvint oss av bredd och spridning, valde vi att anvédnda oss av urval for
att fa basta mojliga information. Som ordet antyder innebér det att fa de respondenter som kan
ge en riklig och god information till oss, detta kan exempelvis vara personer med stora
kunskaper om det som vi dr intresserade av, men dven manniskor som har litt for att uttrycka
sig eller som &r villiga att limna information.** Detta dr naturligtvis ett urvalskriterium som
inte dr latt att forutspd innan intervjun, men en viss uppfattning fick vi vid det forsta
telefonsamtalet med respektive respondent.

Intervjuernas genomforande

Innan intervjuerna valde vi att skapa en intervjuguide med fordefinierade fragor (Se bilaga 1
och 2). En intervjuguide anger de teman som é&r foremal for studien och i1 vilken ordning de
kommer att tas upp under intervjutillféllet. Intervjuguiden &r ett bra verktyg for att se till att
samtliga respondenter far samma frdgor, men hjélper dven till att skapa gynnsammare
forutsittningar vid sammanstillningen av primérdatan.®> Vi valde att i god tid fore
intervjuerna skicka ut intervjuunderlaget och de fragor som skulle stillas vid intervjutillféllet
till respondenterna. Detta for att 6ka kvaliteten pé intervjuerna samt for att ge respondenterna
tid att sitta sig in 1 de fragor som skulle stillas, allt for att kunna erhélla si relevanta och
tydliga svar som mdjligt.

Intervjuerna inleddes med att vi dterigen klargjorde syftet med var uppsats, detta sé att inga
missuppfattningar uppstod hos respondenterna. Fragorna vid respektive intervjutillfille
stilldes 1 den foljd som upplevdes som mest naturlig vid den specifika tidpunkten, av den
orsaken att vi inte Onskade styra intervjun allt for mycket. Alla frdgor till respondenterna
forsokte vi utforma av en mer Oppen karaktir, sa att inga givna svarsalternativ skulle finnas
att vélja bland, som éar fallet vid slutna fragor. Fordelen med att stdlla 6ppna frdgor dr att den
intervjuade kan svara med sina egna ord, metoden ldmnar dven utrymme for oforutsedda eller
ovanliga svar. Fragorna leder heller inte respondentens tankar och asikter i ndgon viss
riktning.*® Vi valde att registrera intervjuerna med hjilp av en bandspelare eftersom vi da
kunde koncentrera oss pa dmnet och fokusera pé intervjun. Respondenternas tonfall, ordval,
pauser och liknande kan dessutom pa sa sétt registreras pa ett enkelt och sikert sitt. Dessutom
kan forskaren atervinda till intervjun for omlyssning.’’ D4 ett ljudband inte fingar den
visuella miljon s& som respondenternas ansikts- och kroppsuttryck, ansiag vi déarfor viktigt att
fortlopande dven gora egna anteckningar pa de svar som lamnades, for att pa ett béttre sitt

3 Jacobsen, D 1. (2002) Vad, hur och varfér?

** Jacobsen, D 1. (2002) Vad, hur och varfér?

3 Kvale, S. (1997) Den kvalitativa forskningsintervjun

3 Bryman, A., Bell, E. (2005) Féretagsekonomiska forskningsmetoder
7 Kvale, S. (1997) Den kvalitativa forskningsintervjun
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avspegla intervjusituationen. D4 en av respondenterna ej dnskade bli inspelad var det av stor
vikt att gora extra noggranna anteckningar vid den intervjun.

Intervjuerna varierade tidsméssigt beroende av vem som intervjuades, men tog mellan 40-90
minuter. Varje intervju genomfordes péd respektive respondents kontor, eftersom
respondentens naturliga miljo efterstravades. Det dr betydelsefullt att hitta en lugn och avskild
plats déir forskaren kan genomféra en intervju utan att bli stérd.”® Detta si att inte en
kontexteffekt uppstér, vilket innebér att sjdlva platsen eller situationen frambringar speciella
resultat for undersdkningen.>

Vid intervjutillfillena valde vi att ndrvara med minst tva av uppsatsskrivarna, dels for att
kunna fordela arbetet med att stélla frdgor och nedteckna de svar vi erh6ll, men dven for att
lattare kunna diskutera och utvirdera de svar vi fatt efter intervjuerna. Vi dr medvetna om att
var ndrvaro kan bidra till att den intervjuade har mdjlighet att kdnna sig obekvdm och didrmed
ge annorlunda svar, men vi anser dndock att fordelarna Gverstiger de eventuella negativa
konsekvenserna.

Sammanstallning av intervjuresultat
Nir intervjuer implementeras med en kvalitativ ansats kraver detta ofta mer efterarbete &n vid
framstillningen av kvantitativa undersdkningar, d4 dessa ménga ganger har givna
svarsalternativ.*’ Som nimnts tidigare har vi med anledning av tidsbrist valt att enbart
genomfora intervjuer med sex olika foretag.

Efter varje intervju bestdmde vi oss for att sammanstélla och renskriva radata samt vara egna
anteckningar fran intervjutillfillet. Renskrivning av rédata innebidr att bandinspelningarna
skrivs ut och registreras i ordform, detta for att littare kunna analysera och strukturera de
frdgor och svar som anskaffats. Sammanstdllning av primdrdatan gjordes relativt omgaende
efter intervjuerna for att littare kunna utvdrdera och kommentera’' den aktuella
informationen, men dven for att ha mgjlighet att kontrollera att vi som intervjuare hade
liknande uppfattning av den forvdrvade informationen. Efter intervjuerna granskade och
analyserade vi svaren fran de fragor vi stéllt for att ha mgjlighet att bedoma vilka svar som
bemott uppsatsens problemstillning och syfte. Det dr av stor vikt att kritiskt granska den
primirdata som erhéllits genom intervjuerna, for att kunna gallra bort oviktig information,
som dessutom kan vara missvisande och vinklad fran den intervjuades sida. Nir vi
sammanstéllt intervjuerna skickade vi ut sammanstéllningen till respektive respondent, sa att
denne fick mojlighet att kontrollera sa att inga misstolkningar eller felaktigheter uppstétt.

Nar alla intervjuer var strukturerade och sammanstillda var det littare for oss att urskonja de
olikheter och gemensamma drag som respondenterna hade svarat kring hanteringen av
riskerna. Detta formadde oss till att enklare kunna utforma var analys.

¥ Bryman, A., Bell, E. (2005) Féretagsekonomiska forskningsmetoder

% Jacobsen, D 1. (2002) Vad, hur och varfér?

“ Bryman, A., Bell, E. (2005) Féretagsekonomiska forskningsmetoder

I Kommenterad data ar forskarens kommentarer till den primardata som framkommit under intervjun.
Reflektionerna dr ofta forsok att hdnfora uttalanden till olika typer, eller att beskada en text ur olika teoretiska
aspekter.
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2.3.2 Sekundardata

Sekundirdata dr information som &r insamlad av andra &n forskaren och med ett syfte som
ofta avviker fran forskarens.* Var informationsinsamling av sekundirdata bestér framfor allt
av litteraturstudier samt sokande av artiklar i olika databaser och pé& Internet. For
branschspecifik information har vi anvént en rad olika branschtidningar och arsredovisningar
fran fastighetsbolag. I katalogerna Gunda och Libris har vi sokt pa ord som fastigheter, risk,
riskhantering, fastighetsviardering samt fastighetskrisen. Vi har ockséd sokt efter motsvarande
ord pa engelska for att fa ett storre underlag. De databaser vi anvint oss av dr Affarsdata och
Mediearkivet dar vi sokt artiklar om de stigande fastighetspriserna och risker for en ny
fastighetsbubbla.

Vid anvindande av sekundérdata ér det av betydande vikt att inta ett kritiskt forhallningssétt
till den information som insamlats. Ett kritiskt forhallningssétt kan exempelvis innebéra att
forskaren 4r medveten om vem, ndr, samt under vilka omstindigheter informationen
uppkommit.* Under arbetet med denna uppsats har vi lagt stor vikt vid att bedoma de killor
vi anvént oss av. Problemstéllningens karaktéir har emellertid inneburit att vi varit tvungna att
forlita oss pa killor som exempelvis branschtidningar och arsredovisningar, da denna typ av
sekundirdata innehdller den senaste informationen. For dessa kéllor dr det viktigt att ta
hiansyn till om artikelforfattaren har intagit ett subjektivt forhallningssétt. Om sa &r fallet har
vi forsokt bedoma hur det kan ha paverkat informationen i artikeln, s& att objektiviteten i
uppsatsen bibehalls.

Eftersom tidigare forskning &r gjord av Charlotta Stromgren (1995), har det varit naturligt att
utga frén de risker som hon har identifierat. Detta for att bilda oss en uppfattning av vad som
skulle kunna utgora risker och dirmed kunna stilla relevanta fragor vid intervjuerna om
hanteringen av risker. D& vir undersokning &r kvalitativ med avsikt att ppet ta reda pa ny
information har hennes uppsats framforallt anvénts i vigledande syfte.

Sekundirdata har for oss varit grundliggande for att ge en okad fOrstaelse och kunskap i
dmnet. Med hjdlp av den Okade kidnnedomen har vi haft mojligheten att gora ett mer
kvalificerat urval av respondenter och intervjufragor.

*2 Jacobsen, D 1. (2002) Vad, hur och varfér?
# Patel, P., Davidson, B. (2003) Forskningsmetodikens grunder — Att planera, genomféra och rapportera en
undersokning
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2.4 Metod for analys

Befintliga teorier och begrepp, samt tidigare forskning inom riskhantering presenteras i
uppsatsens referensram. Referensramen dr fundamental och relevant for att en dkad forstaelse
skall kunna ges till ldsaren infor vart senare empiriavsnitt.

Den primirdata som har insamlats och sammanstéllts frdn intervjuerna illustreras i studiens
empirikapitel. Eftersom intervjuerna omfattar en stor mangd information fran respondenterna
har vi valt att enbart presentera den informationen som varit till hjélp for att uppnd uppsatsens
syfte. I empirin framfors darfor ett sammanfattande resonemang fran respektive foretags syn
pa hanteringen av de risker som &r forknippade med en fastighetsinvestering, bade fran de
fastighetsforvaltande bolagen och frdn bankernas synvinkel. Foretagen presenteras var for sig
for att dispositionen ska vara logisk och tydlig for 1dsaren.

Vid analysen sammanvavs empirin med den teoretiska delen (referensramen), for att se vad
som stimmer overens med tidigare forskning.** Den information som vi erhallit frén
intervjuerna analyseras dérfor genom en sammankoppling med redan befintliga teorier och
tidigare undersdkningar inom dmnet. Nar sambanden mellan empirin och den teoretiska delen
undersdks kommer vi att fokusera pd vilka de mest visentliga riskerna dr med investering 1
fastigheter, samt hur de olika foretagen viljer att hantera dessa for att minska riskerna. I
analysavsnittet kommer dven en jimforelse mellan de olika respondenternas svar att goras,
detta for att se om det finns likheter samt avvikande metoder for hur risker hanteras mellan de
olika bolagen. I analyskapitlet har vi valt att dela upp analysen mellan fastighetsbolagen och
bankerna. Fastighetsbolagen analyseras framforallt utifrdn uppsatsens referensram, medan
analysen av bankerna framst syftar till en jimforelse dir skillnader och likheter kommer att
urskonjas. Denna uppdelning av analysen ger ocksa en tydlig och strukturerad presentation for
lasaren.

[ vir undersokning har analysarbetet till viss del gjorts parallellt med insamlandet av
information, vilket #r ett vanligt forekommande vid en kvalitativ forskning.* Den forsta
analysen gjordes vid bearbetningen av respondenternas svar.

Det finns olika metoder och tillvigagangssitt for att beskriva verkligheten 1 en undersdkning.
De tva vanligaste strategierna for att fa grepp om verkligheten, &r att anvénda sig av en
induktiv eller deduktiv datainsamlingsmetod. Vid en induktiv ansats gar forskaren “fran
empiri till teori” och innebér att insamling av empiri sker utan att ha sirskilda antaganden pa
forhand. Néar en deduktiv ansats istillet tillimpas gér forskaren “frdn teori till empiri”,
forskaren startar sdledes med vissa antaganden, for att ddrefter samla in empiri och undersoka
om dessa antaganden stimmer eller méste forkastas.*® Var uppsats 4r vare sig helt induktiv
eller helt deduktiv, utan bestdndsdelar kan urskonjas frdn bdda metoderna. Detta eftersom var
studie utgétt fran ett flertal intervjuer, med andra ord utifrdn en verklig situation, men dven
fran de teorier och tidigare forskning som finns kring risker. Nar forskaren anvénder sig av
bade induktion och deduktion i sin undersokning bendmns detta for abduktion. Abduktionen
kan ses som ett samspel mellan teori, empiri och analys. Till f6ljd av detta sker analysarbetet
fortlopande under uppsatsens gang. ¥’ Nir alla intervjuer var genomforda underlittade detta

“ Backman, J. (1998) Rapporter och uppsatser. Hur man soker, skriver och laser vetenskapliga dokument
* Merriam, S B. (1994) Fallstudien som forskningsmetod

% Jacobsen, D 1. (2002) Vad, hur och varfér?

7 Alvesson, M., Skoldberg, K. (1994) Tolkning och reflektion: vetenskapsfilosofi och kvalitativ metod
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ytterligare for analysarbetet, eftersom alla respondenters svar var sammanstéllda. Denna mer
intensiva fas av analysen namnges ofta for en intensivanalys. **

Efter analyskapitlet fors en diskussion kring de slutsatser vi kommit fram till genom var
analys. Det avslutande kapitlet som behandlar véra slutsatser avser att besvara uppsatsens
syfte samt fragestillningar. Slutligen ges forslag och rekommendationer till vidare forskning.

2.5 Reliabilitet

Reliabilitet betyder tillforlitlighet och trovédrdighet, med detta menas att undersékningen
méste ga att lita pd, vilket innebédr att forskaren vid datainsamlingen maste beakta att
information som delgivs kan vara snedvriden beroende péd uppgiftslimnarens subjektiva
beddomningar och eventuella egenintressen. For att studien skall vara anvindbar maste saledes
informationen vara tillforlitlig, detta uppfylls om den inte innehéller vésentliga felaktigheter
och ej #r vinklad.*

Reliabiliteten i var uppsats paverkas naturligtvis av tillforlitligheten i de sekundirdata som vi
har insamlat. Uppgiftslimnarens kunskap 1 &mnet pdverkar 1 stor utstrickning tillforlitligheten
i informationen, varfor vi 1 ytterst mojliga méan forsokt anvinda oss av uppgiftslimnare med
gedigen kunskap i1 &mnet. Vi har dirfor valt datainsamlingen med stor omsorg for att fa sa
tillforlitlig information som mojligt. Forskning pévisar att storre tilltro sétts till de kéllor som
stdr “ndra” hdndelsen, detta pd grund av att ju langre ifran forstahandskéllan forskaren
befinner sig, desto storre utrymme for subjektiva bedomningar.”® Genom att vi har granskat
och fordjupat oss i ett flertal olika kéllor, s& bedomer vi att var studie har forutséttning att fa
en hogre grad av objektivitet.

Vid intervjuer av kvalitativ karaktir ar emellertid reliabiliteten alltid svér att faststélla.”’ Det
finns dnd4 en del grundlidggande foreteelser som bor beaktas for att en s hog reliabilitet som
mdjligt ska uppnas. Vid intervjuerna har vi i storsta mojliga man forsokt att inte stdlla ledande
frégor till respondenterna, vi har 1 och med detta forsokt att formulera fragorna av sddan art att
svaren blir mer nyanserade och av mer diskuterande karaktér, dir respondenterna fatt berétta
sa fritt som mojligt.

Viktigt att ta hénsyn till nér intervjuer av kvalitativ natur gors, ér att vara medveten om att
tillforlitligheten kan minska genom att en intervjuareffekt och kontexteffekt kan uppkomma.
Med intervjuareffekt menas att vir ndrvaro som intervjuare och observatdr kan paverka
respondenten och skapa speciella resultat, medan kontexteffekten kan uppsta nér platsen eller
situationen dér undersdkningen genomfors skapar sirskilda resultat.’? Den sistndmnda anser
vi vara av mindre betydelse da& intervjuerna genomforts i respektive respondents
“hemmamilj6”.

* Merriam, S B. (1994) Fallstudien som forskningsmetod

* Bryman, A., Bell, E. (2005) Féretagsekonomiska forskningsmetoder
0 Trost, J. (2005) Kvalitativa intervjuer

> Kvale, S. (1997) Den kvalitativa forskningsintervjun

32 Jacobsen, D 1. (2002) Vad, hur och varfér?
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2.6 Validitet

Validitet innefattar begreppen giltighet och relevans, vilket innebdr att forskaren faktiskt
miter det som 6nskas mitas, samt att det som forskaren har mitt uppfattas som relevant.”® Det
vill sdga dr det vi méter relevant for fragestéllningen och uppsatsens syfte. Nér en forskare
utfor litteraturstudier dr det av stor betydelse vilken giltighetsgrad som det insamlade
materialet har>* Vi har oavbrutet under vér undersdkning beaktat vart syfte och
fragestéllningar for att finna relevanta teorier som motsvarar dessa, detta anser vi i viss grad
har okat validiteten 1 vir undersdkning.

Viktigt att podngtera dr att i de fall vi anvént oss av artiklar och tidskrifter fran olika
intresseorganisationer dr det av extra stor betydelse att beakta hur dessa kan péverka
uppsatsens giltighet. Informationen som erhalls i dessa kéllor kan vara vinklad och avspegla
subjektiva beddmningar och egenintressen. Vi har i storsta mojliga man forsokt att f4 en
objektiv bild genom att studera och jamfora ett flertal olika kéllor, var férhoppning ar dérfor
att de kéllor vi valt att anvinda oss av inte paverkar uppsatsens relevans och tillforlitlighet i
nagon storre utstrackning.

Som nidmndes ovan definieras validitet ofta genom att forskarna stéller sig frdgan: ”Miter vi
vad vi tror att vi méter?”.”> Denna fraga har vi stillt oss flera ganger under uppsatsens gang,
exempelvis genom att ifragasitta oss sjdlva om vi valt att intervjua “ritt” respondenter for att
fa fram en Onskad och relevant information.

Reliabilitet och validitet 4r ndra sammankopplade med varandra, genom att oka validiteten
kas ocksé reliabiliteten.*®

>3 Bryman, A., Bell, E. (2005) Féretagsekonomiska forskningsmetoder
> Bryman, A., Bell, E. (2005) Féretagsekonomiska forskningsmetoder
> Kvale, S. (1997) Den kvalitativa forskningsintervjun

*6 Halvorsen, K. (1992) Samhéllsvetenskaplig metod
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3. Referensram

Kapitlet inleds med en beskrivning av vad ett fastighetsforvaltande foretag ar, samt en
redogorelse for de begrepp som &r grundlaggande for den fastighetsforvaltande
verksamheten. FOr att underlatta en analys av riskhanteringen i fastighetsbranschen krévs det
en fordjupad forstaelse kring risk, riskhantering samt de riskomraden som framstallts av
tidigare forskare. | det har kapitlet illustreras darfor de begrepp och teorier som ar
betydelsefulla for studien, och som kan underlatta for lasaren.

3.1 Fastighetsforvaltande foretag

Ett fastighetsforvaltande fOretag ansvarar for den lopande driften och underhdllet av en
fastighet, vari dven nddviandig ombyggnads- och nybyggnadsverksamhet innefattas for att
tillgodose marknadens efterfrdgan. Till skillnad fran byggbolag sa &r byggandet i
fastighetsforvaltande foretag en nddvéndig aktivitet for att vidmakthalla standarden och
erbjuda den produkt och service som marknaden efterfragar. De fastigheter som forvaltas har 1
regel en lang livslangd och under denna tid kan nyttan, liksom andra forutsittningar forandras
avsevirt. Fordndringar i efterfrigan av nyttjandet leder till hoga kostnader dd fastighetens
funktioner vanligtvis dr besvérliga att fordndra och anpassa, vilket leder till stor osékerhet i all
ekonomisk bedomning Gver en lingre tidshorisont.”’

Forvaltning av fastigheter kan ses som en tjdnsteproducerande verksamhet, dér icke-materiella
tjanster tillhandahalls. Lokalerna och bostéderna i sig dr materiella, men hur nyttjanderétten
skall klassificeras ar tveksamt. Vad som stdr klart dr att de sekunddra tjdnsterna sidsom
underhéll och reparationer kan klassificeras som tjinster. Forvaltningen priaglas av ldngvariga
kundrelationer, vilket medfor bdde mojligheter och begrdansningar.

Fastighetsforvaltning kan ses som en ldng beslutskedja, vars ekonomiska utfall forvaltaren vill
optimera och dir tidigare fattade beslut successivt begrinsar det framtida handlingsutrymmet
for beslut. Skulle det rdda osdkerhet kring konsekvenserna av en handling sé& ar det saledes
svart att avgora vilket beslut som leder till optimalt utnyttjande av resurserna. Exempelvis
maste forvaltaren beakta osdkerheten kring en hyresgésts betalningsformiga, lojalitet och 1
vilken man en kundanpassning skall goras. Med ovanstdende faktorer i beaktning &r det av
yttersta vikt att ta hinsyn till alla aspekter av osékerhet vid beslut, for att pa sd sitt uppné
bésta langsiktiga ekonomiska resultat.”

I den fastighetsforvaltande verksamheten forekommer begrepp som ar nodvindiga att forsta
for att bilda sig en uppfattning om hur aktdrerna resonerar och agerar. Nedan foljer darfor en
beskrivning av de vanligaste begreppen.

°7 Stromgren, C. (1995) Hantering av osakerhet och risk vid fastighetsekonomiska beslut
¥ Stromgren, C. (1995) Hantering av osakerhet och risk vid fastighetsekonomiska beslut
* Stromgren, C. (1995) Hantering av osékerhet och risk vid fastighetsekonomiska beslut
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3.1.1 Driftnetto

Begreppet driftnetto innefattar den 16pande avkastningen pé fastigheten, det vill sdga innan
inkomst- och bolagsskatter, finansiella poster och avskrivningar. Skillnaden mellan
hyresintdkter och kostnader for drift och underhdll ar ett annat sitt att illustrera begreppet.
Driftnettot dr ett av de absolut viktigaste “matten” inom fastighetsbranschen dér I6pande
kostnader &r de kostnader som dr nddvandiga for bibehallandet av fastigheten och sikerstiller
dess formaga att generera intikter.”

I och med att fastigheter foraldras, forslits och blir omoderna i jimforelse med nyare lokaler
pa marknaden genom den sociala, teknologiska och ekonomiska utvecklingen, s& blir den
reala betalningsviljan hos nyttjarna lagre. Detta kan enbart motverkas genom reinvesteringar
som aterskapar moderniteten sd att fastigheten béttre uppfyller nyttjarnas krav. Ju mer
skraddarsydd och specialdesignad byggnaden idr, desto snabbare faller driftnettot, det vill sdga
ju férre alternativa anvindningsomraden fastigheten har, desto kortare tenderar den
ekonomiska livslingden vara. *!

Driftnettot dr ocksa en véldigt viktig parameter da en liten fordndring 1 driftnettot ger stora
utslag i fastighetens nuvérde. Om kalkylrdntan dr 5 % s innebér en fordndring i driftnettot att
virdet pa fastigheten fordndras positivt eller negativt med 20 génger fordndringen. Sambandet
kan ses genom formeln nedan:

Intakter Kostnader
Hyror Uppvarmning
El
) . Driftnetto
Fastighetens varde = —— Vatter: _
Kalkylranta Renhallning

Skotsel & Stadning
Forsakringar
Administration
Reparation & Underhall
Fastighetsskatt

Tabell 1: Nagra av de faktorer som kan
paverka driftnettot.®”

5 Gallinelli, F. (2004) What every real estate investor needs to know about cash flow
' Lundstrom, S. (1997) Ekonomisk analys av hyreskontrakt — fastigheter — fastighetsféretag
62 Gallinelli, F. (2004) What every real estate investor needs to know about cash flow
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3.1.2 Nuvardesberékningar

Nuvirdet av de 6kade framtida kassafloden som investeringen forvéntas ge upphov till, maste
overstiga investeringsutbetalningen for att satsningen skall vara motiverad. Driftnettot
kommer med ovanstdende i1 beaktning att minska realt 6ver tiden, och da fastighetsvirdet ar
lika med nuvidrdet av uppskattade &terstdende driftnetton sd faller ocksd det reala
fasighetsvirdet.®

Skillnaden mellan summan av framtida intdkter och summan av framtida kostnader utgor
byggnadens virde. For en meningsfull jimforelse brukar nuvardet anvéndas, vilket innebér en
omréakning av framtida kostnader och intékter till dagens virde med en vald kalkylrédnta.
Klarldgger fastighetsforvaltaren de storsta riskerna och de mest troliga utfallen, s& kan denne
utforma och fordndra byggnaderna pa ett sitt som ger exempelvis ldgre ldngsiktiga kostnader
eller langsammare virdeminskning.®® Formlerna nedan illustreras for att ge lisaren en
tydligare bild och en 6kad forstaelse for hur nuvirdet pa en fastighet berdknas.

Nuvarde = CF, N CF, N CF,  CF CF = Kassaflode (Driftnetto)
d+r) 1+n? A+  1+n)' r = Kalkylranta
t=Tid

Till skillnad frdn virdeberdkningen i avsnittet om driftnetto anvdnds den ovan ndmnda
berdkningen om fastigheten ska kopas for att behallas under bestdmd tid, eller da kassaflodena
skiljer sig mellan olika &r. For att ta reda pd om investeringen dr 16nsam gors ocksa en
nettonuvirdesanalys, déir anskaffningskostnaden jamférs med nuvdrdet av framtida
kassafloden. Ar nettonuvirdet positivt 4r ocksé investeringen positiv.®’

LGk CR CR  CR CFo = Anskaffningskostnad
d+r) (1+r)? (d+r) (1+r)' | CF=Kassaflode (Driftnetto)

r = Kalkylranta

t=Tid

Nettonuvarde = —CF,

3.1.3 Havstangseffekten

Fastigheter dr vanligtvis finansierade med en blandning av lanat och eget kapital. Darfor
paverkas avkastningskravet péd fastighetsmarknaden av de forhédllanden som giller pé
kapitalmarknaden.®® Ett vanligt forekommande begrepp inom branschen ir hivstangformeln
och havstangseffekt, vilket illustreras nedan. Beroende péd hur foretagets kapitalstruktur ser ut,
blir avkastningen pa det egna kapitalet olika.

Re = Avkastning pa eget kapital
S Rt = Avkastning pa totalt kapital
Re=R +(R - RS)XE R, = Foretagets genomsnittliga laneranta
S = Foretagets skulder
E = Fdretaget egna kapital

5 Lundstrom, S. (1997) Ekonomisk analys av hyreskontrakt — fastigheter — fastighetsféretag
 Lundstrom, S. (1997) Ekonomisk analys av hyreskontrakt — fastigheter — fastighetsféretag
% Brealey, R., Myers, S C., Marcus, A J. (2001) Fundamentals of Corporate Finance

% Lundstrom, S. (1997) Ekonomisk analys av hyreskontrakt — fastigheter — fastighetsféretag
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Avkastning pé eget kapital innebér den avkastning som édgarna kan tillgodorékna sig efter att
de betalt sina finansiella kostnader. Avkastning pa totalt kapital belyser det 6verskott som den
l6pande verksamheten gett upphov till utan hdnsyn tagen till foretagets finansiella poster,
vilka paverkas av den valda kapitalstrukturen.’

Det gar alltsé att utldsa att sa linge den genomsnittliga l&neréntan &r ldgre &n avkastningen pé
totalt kapital si drar dgarna fordel av att ha en hog belaningsgrad. Pa detta sétt kan foretaget
oka avkastningen till d4garna genom att ha en hog beléningsgrad, samtidigt som foretagets
finansiella risk blir storre. Om den genomsnittliga rdntan for l&nen stiger och dirigenom
overstiger avkastningen pd total kapital sd blir dgarnas avkastning negativ vid given
skuldsattningsgrad (S/E). Séledes &r det en fordel att ha en hog andel 14n da ridntorna &r l14ga,
men samtidigt innebér det en hdgre riskexponering vid stigande rintor. *

3.2 Risk

I avsnittet kommer en definiering av begreppet risk och syftet med riskhantering att klargoras,
detta fOr att i nédsta avsnitt kunna diskutera de metoder som anvénds for att hantera risk.

3.2.1 Definition av risk

Definitionerna av risk ar atskilliga och skiftande, beroende pa vilken typ av risk det talas om.
Risk inom fastighetsbranschen definieras av John Raftery som:

Exposure to the possibility of economic and financial loss or gain, physical damage or
injury, or delay as a consequence of the uncertainty associated with pursuing a particular
course of action.”®

Detta kan tolkas som:

“Exponering for mojligheten att det, som en konsekvens av osakerhet, uppstar handelser som
har negativ eller positiv effekt pa resultatet.”

Potentiell vinst eller forlust, vilket &ven bendmns effekt, gor att risk kan beskrivas som en
funktion av osékerhet och effekt. Osékerhet och effekt dr bada nddvéndiga villkor for att ett
fenomen skall utgora en risk. Ett sikert fenomen innebér ingen osédkerhet och utgor da heller
ingen risk, trots att fenomenet eventuellt medfor vinst eller forlust. For att ett osékert fenomen
ska utgora en risk maste det ocksa finnas en effekt, det vill sdga en potentiell vinst eller forlust
som uppstar som en konsekvens av den intriffade hindelsen.”

3.2.2 Syfte med riskhantering

Syftet med att identifiera och analysera risker dr att mojliggora for beslutsfattaren att fatta ett
rationellt beslut utifrdn den information som finns tillgédnglig. Systematisk riskanalys leder
langsiktigt till ett mer effektivt resursutnyttjande och en lagre riskexponering. Genom att gora
riskanalyser, erhalls en tydligare specificering av de risker som forknippas med respektive
handlingsalternativ. Detta leder ocksa till att investerare i storre utstrickning kan dra nytta av
sin kunskap och erfarenhet, och pd s sétt agera pd ett sétt som leder till ldngsiktig ekonomisk

%7 Johansson, S-E., Runsten, M. (2005) Féretagets I6nsamhet, finansiering och tillvéxt
% Johansson, S-E., Runsten, M. (2005) Féretagets I6nsamhet, finansiering och tillvéxt
5 Raftery, J. (1994) Risk analysis in project management
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lonsamhet. Vid alla investeringar finns en koppling mellan risk och avkastning. For att vara
beredd att ta en hog risk krivs rimligtvis ocksd en hogre avkastning i motsvarande grad.”!

John Raftery gor 1 sin bok en kategorisering av risker med sannolikhet for intrdffande som en
variabel och graden av potentiella effekter som den andra variabeln.

Hog sannolikhet - Stor effekt
Lag sannolikhet - Stor effekt
Hog sannolikhet - Liten effekt
Lag sannolikhet - Liten effekt

Indelningen kan med fordel anvédndas for att faststdlla vilka risker som &r mest respektive
minst kritiska for foretaget. Kategoriseringen kan dven anvindas for att analysera hur olika
risker kan motas. I somliga situationer kan det vara mdjligt att minska sannolikheten for att en
hindelse uppstar, medan det i andra fall finns utrymme for att ddmpa effekterna av en
hiandelse. I basta fall kan bade sannolikhet och effekt reduceras, vilket chanserna till delvis
okar genom att ha 6kad information. > John Rafterys uppdelning av sannolikhet och effekt
gbrs dven 1 annan litteratur om riskhantering, dar ocksd olika metoder for att mdta risk
klargdrs. I nésta avsnitt kopplas darfor olika riskhanteringsmetoder till kategoriseringen av
riskerna utifran dess sannolikhet och effekt.

3.3 Metoder for att hantera risk

Oavsett hur komplex en risk &r finns det endast fyra mojliga metoder for att hantera risken.
Foretaget kan undvika risken, férebygga risken, transferera risken eller ignorera risken. De
tva forsta syftar till att minska foretagets exponering for risk, och brukar kallas att kontrollera
risken. De senare tvé syftar till metoder for att finansiera risken. > T detta avsnitt kommer en
mer ingdende beskrivning av metoderna att goras, vilket kommer att underlétta en senare
analys av de olika foretagens tillvigagangssitt.

3.3.1 Undvikarisken (Risk avoidance)

Ett foretag kan vilja att avsta frdn investering vars aterbetalning ar alltfor osdker. Gransen for
vad som accepteras beror pa en kombination av interna och externa faktorer. Vissa foretag
avstar fran handlingar som har en osdkerhet som overstiger foretagets riskpolicy. For att géra
det maste de beakta marknadsforutsédttningarna som rdder. I riskintensiva branscher sdsom
lakemedel- och telekomindustrin, har foretagen sma maojligheter att vélja sitt risktagande om
de vill lyckas pd marknaden. Somliga risker dr fundamentala for ett foretags verksambhet,
vilket gor att de inte gar att undvika. Istéllet bor foretaget forsoka ldra sig sd& mycket som
mdjligt om dessa risker. Eftersom risk inte helt gér att undvika maste foretagen behalla
verksamhetsfokus och noga overviga sin riskexponering for att ha mojlighet att reducera
den.” Grundregeln ir att en risk bor undvikas om sannolikheten for ett intriffande ar hog
samtidigt som effekten &r stor.”

"I Raftery, J. (1994) Risk analysis in project management

2 Raftery, J. (1994) Risk analysis in project management

3 Shimpi, P A., et al. (2001) Intergrating Corporate Risk Management
™ Shimpi, P A., et al. (2001) Intergrating Corporate Risk Management
7 Dorfman, M S. (2002) Introduction to risk management and insurance
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3.3.2 Forebygga risken (Risk reduction)

Det gér att minska framtida riskexponering genom olika forebyggande atgérder. Pé sa satt kan
bade sannolikheten for ett intrdffande, och effekten av det minskas. Sa linge fordelarna av att
minska sannolikheten for ett intrdffande Overstiger kostnaderna, dr denna metod att
rekommendera. Exempel pa sitt att minska sannolikheten for inbrott &r att installera ett
inbrottsalarm. Vissa typer av atgdrder édr sa kostnadseffektiva att forsidkringsbolag kriaver att
de anvinds, sdsom brandvarnare. Trots att vissa atgdrder gors for att minska sannolikheten for
ett intrdffande uppstar dnda skadan ibland. Effektddmpande dtgirder syftar da till att dimpa
inverkan av ett intrdffande. Exempelvis kan brandsldckare och vattensprinklers inte minska
sannolikheten for en brand, men de kan dimpa effekten da branden uppstdr. Sa ldnge nyttan
av de forebyggande tgirderna Sverstiger kostnaden s& bor de genomforas.’® I regel bér risker
forebyggas i de fall d& sannolikheten for ett intrdffande dr hog och effekten av intrdffandet &r
liten. Aven risker med hdg sannolikhet och stor effekt miste ibland forebyggas om ett
undvikande inte dr méjligt. "’

Riskforebyggande kan ocksa ske genom diversifiering, dér investeringar sker i flera riskfyllda
tillgdngar, och handlar i praktiken om att ’inte ldgga alla 4gg i samma korg”. For att hitta den
optimala mixen brukar ofta sa kallad portfoljvalsteori anvindas. Portfoljvalsteori handlar om
hur investeraren pé bésta sitt ska placera sin formogenhet i olika tillgdngar som skiljer sig at
bade betriffande forvdntad avkastning och risk. For att eliminera riskexponeringen bor
investeringarna ske 1 tillgdngar som &r negativt korrelerade, vilket innebédr att om marknaden i
den ena tillgangen viker, s stirks marknaden hos den andra tillgangen.”®

Den risk som kan elimineras genom diversifiering kallas unik risk. Denna infinner sig i och
med att manga av de risker som forknippas med ett foretag eller en investering é&r
karakteristiska for just denna och ar beroende av exempelvis konkurrenter eller andra
specifika faktorer. Den risk som inte gir att eliminera trots diversifiering bendmns
marknadsrisk eller systematisk risk, och hénfor sig till den risk som hotar all sorts
affdarsverksamhet, sdsom makroekonomiska faktorer. Det samband som finns mellan
avkastningskravet pé en viss tillgang och avkastningskravet som finns pd marknadsportfoljen,
som hinfor sig till den systematiska risken, uttrycks via CAPM- formeln: (Capital Asset
Pricing Model).”

R;j = Avkastningskravet pa tillgangen ;

Rm = Avkastningskravet pa marknadsportféljen
Ryt = Riskfri ranta

[} = Betavéarde

R; =Ry + B(R, —Ry)

Betavirdet (B) dr en multiplikator som visar volatiliteten 1 den enskilda tillgdngen 1 jaimforelse
med marknadsfortfoljen. Somliga fastighetsprojekt kan ses som niarmast riskfria och har da ett
B = 0, medan andra kan ha en betydligt hdgre betavirde in marknadsportfoljen. Aven om inte
olika typer av fastigheter dr totalt negativt korrelerade sd kan denna metod med fordel
anvéndas vid diversifiering mellan bostads-, lager- och kontorslokaler. Det dr svart att finna
information om betavirden i1 enskilda fastighetsprojekt, vilket innebér att en skattning av

76 Shimpi, P A., et al. (2001) Intergrating Corporate Risk Management

" Dorfman, M S. (2002) Introduction to risk management and insurance

"8 Brealey, R., Myers, S C., Marcus, A J. (2001) Fundamentals of Corporate Finance
7 Brealey, R., Myers, S C., Marcus, A J. (2001) Fundamentals of Corporate Finance
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avkastning och risk maste baseras pa vissa antaganden. Dessa antaganden maste baseras pa
exempelvis direktavkastningen, jimforelse mellan dagens riskfria rénta och rantekostnad 1 ett
lingre tidsperspektiv. Aven den aktuella uthyrningssituationen och potential till synergier
méste raknas in. Vissa fastighetsbolag som specialiserat sig inom ett visst geografiskt omréde,
kan vinna synergieffekter och skalfordelar pa ett sitt som inget annat foretag kan. Dessa
foretag kan da forvéntas ha ett lagre avkastningskrav jamfort med andra fastighetsbolag for
sidana investeringar.®’

3.3.3 Transferera risken (Risk transfer)

Att transferera risken innebaér att risken flyttas fran den ursprungliga risktagaren till en annan
part. Exempelvis kan en risk transfereras frén en part till en annan som &r béttre utrustad eller
som dr mer villig att bédra risken. En vanlig metod for att transferera risken dr genom
forsdkringar. 1 utbyte mot i forvdg bestimda premier sd tar forsdkraren Over risken fran
forsdkringstagaren men mdjligheten till vinst kvarstar hos forsdkringstagaren. Forsdkring,
eller annan form av transferering, dr speciellt limplig d& sannolikheten for intrédffande &r 1&g,
men effekten &r stor. Utan dessa skulle manga typer av verksamheter vara alltfor riskfyllda for
att kunna bedrivas affairsméissigt.81

Exempel ér att betala en premie for sd kallade rintetak. Rintetaken innebir att foretagets
rantesats aldrig kommer att Gverstiga detta tak, men samtidigt finns mojligheten att tjdna/spara
pengar sa lange ridntan befinner sig under detta tak, 1 jamforelse med att ha en bunden rénta.
P& detta sitt kan foretaget enklare uppskatta de kommande arens maximala rdantekostnader
och dess paverkan pa resultatet.®

En annan metod for att transferera risken dr genom hedgning. Genom hedgning betalas
riskreduceringen genom att ge upp mojligheten till att tjina pengar pd den riskabla
investeringen. Detta dr vanligast forekommande vid handel med derivatinstrument, det vill
sdga diar koparen sjdlv inte innehar den underliggande tillgdngen. Genom att ha lan med
bundna réintor sa skyddar sig lantagaren mot risken for en rinteuppgéng, men gir samtidigt
miste om méjligheten att spara pengar om rintan sjunker.*

3.3.4 Ignorerarisken (Risk retention)

En metod for att mdéta risken &r att ignorera den, och ticka forlusterna med egna medel.
Ignoreringen kan vara bade medveten och omedveten. Vissa risker har omedvetet inte
identifierats, och déarfor inte gjorts nagot at i forvdg, medan andra risker ignorerats trots att de
identifierats. Strategin kan vara att optimera lonsamheten for stunden, och ta eventuella
konsekvenser nir de kommer.* Att medvetet ignorera risken kan ocksa avspegla att foretaget
anser att det 4r det mest kostnadseffektiva sittet att hantera risken pa.*> Grundregeln 4r att en
risk bS(Zr ignoreras 1 de fall da sannolikheten for ett intrdffande ar 1ag samtidigt som effekten ar
liten.

% Lundstrom, S. (1997) Ekonomisk analys av hyreskontrakt — fastigheter — fastighetsféretag
81 Dorfman, M S. (2002) Introduction to risk management and insurance

%2 Bodie, Z., Merton, R C. (2000) Finance
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3.3.5 Sammanstallning av riskhanteringsmetoderna

Figuren nedan sammanfattar avsnittet genom att belysa vilken riskhanteringsmetod som ar
lamplig utifran riskens sannolikhet och effekt. De riskhanteringsmetoder som bor anvindas da
sannolikheten &r 1ag 4r metoder som syftar till att finansiera risken, medan de metoder som
anvinds da sannolikheten dr hog syftar till att kontrollera risken.

Sannolikhet
Lag Hog

c

% Ignorera risken Forebygg risken
x
2
[

% Transferera risken Undvik risken

Figur 1: Hur risker bor hanteras.®’

3.4 Identifierade riskomraden

Att bedoma framtiden innebédr alltid en osdkerhet, en osdkerhet som Okar ju léngre
tidshorisonten dr. Nér det giller fastighetsinvesteringar identifierar Bejrum fyra olika
osdkerhetsomraden: affarsosdkerhet, ldgesosékerhet, institutionell osdkerhet och teknisk
osdkerhet (dven bendmnt fysisk osdkerhet). Inom affarsosdkerhet finns dven den finansiella
risken som uppstar di en investering ir finansierad med lanat kapital.*® Vi anser att den
finansiella risken utgdr en mycket viktig del 1 uppsatsen varfér den kommer redovisas separat.
Vad de olika omrddena innebdr och vilka risker som varje osdkerhet innebdr kommer att
redovisas 1 detta avsnitt.

3.4.1 Affarsrisker

Affarsrisker dr de risker som é&r forknippade med marknadens virderingar. Nér en
fastighetsinvestering genomfors dr den ofta anpassad till marknadens vérderingar, men efter
en tid nir marknadens krav och forvédntningar fordndras sd utsétts byggnaden for fordldring
och dess avkastningsproducerande formaga minskar successivt.*"”

Affarsriskerna kan indelas i tvd huvudgrupper, de som péverkar intdkterna och de som
paverkar kostnaderna. Intikterna bestér primirt av hyran, vilket kan vara verksamhetens enda
intéktspost. Riskerna i hyresintdkten grundar sig i ett flertal olika osdkerhetsfaktorer:
hyresnivdn, uthyrningsgraden och hyresgistens betalningsformaga. Dessa faktorer é&r
dessutom beroende av varandra. Exempelvis péaverkar hyresnivan uthyrningsgraden.

%7 Dorfman, M S. (2002) Introduction to risk management and insurance

% Bejrum, H. (1991) Livscykelekonomiska kalkyler for byggnader och fastigheter
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Hyresnivan kan bestammas pé flera olika sitt. Vid en fastighetsinvestering ar det 6nskvért att
bedéma en sannolik hyresnivd samt bestimma p4 vilket sitt hyresnivén ska bestimmas.”’ For
lokaler géller marknadshyressittning vid uthyrning till ny hyresgist och hyresvirden kan
krdva den hyra han vill. Géller det en fornyelse av ett tidigare kontrakt fir inte hyresvérden ta
ut hogre hyra én géillande marknadshyra for motsvarande lokal. Detta beror pa det indirekta
besittningsskyddet for lokaler.”” Det finns ocksd olika faktorer vid utformningen av
hyreskontrakt som &r viktiga att beakta, detta innefattar bland annat hyreskontraktets ldngd
och form. En l&ng genomsnittlig avtalstid dr en fordel vid sjunkande marknadshyror och en
nackdel vid stigande hyror. Korta avtalstider kan innebéra att om- och avflyttningar sker allt
for titt och stora kostnader for lokalanpassningar, som inte alltid kan kompenseras av hojda
hyror, uppstar.”® Det ér hir viktigt att bedoma hur kontraktsportfoljen dr sammansatt for att
beddma hyresrisken i verksamheten.”

For bostdder giller en reglerad hyresnivd samt besittningsskydd. Enligt Jordabalken 12 kap.
55 § forsta stycket skall hyran faststillas till ett skéligt belopp. Av andra stycket framgéar att
skéligt belopp dr den hyra som kommunala bostadsforetag tar ut for ldgenheter med
motsvarande bruksvirde.” Det ir alltsd svarare for hyresvirden att justera hyran uppat.
Besittningsskyddet innebér att hyresvérden inte kan séga upp hyresavtalet utan vissa speciella
skil. Dessa skél aterfinns i Jordabalken 12 kap. 45-52 §§.7°

For att en hyresintdkt ska uppstd méste det finnas en hyresgist, och uthyrningsgraden (andel
uthyrd yta eller andel uthyrda ldgenheter) ar darfér av avgorande betydelse for
hyresintikten.”” Vakanser (ej uthyrd yta eller ej uthyrda ldgenheter) kan uppstad om den valda
hyresnivén ar for hog i forhéllande till vad andra fastighetsbolag tar ut for motsvarande ldge
och standard. Om ett omréde upplever vildigt hog efterfragan kan vakansgraden nirma sig
noll tills dess att en utbyggning sker. I vissa fall kan denna typ av utbyggning bli sé
omfattande att vakansgraden Okar kraftigt di utbudet Overstiger efterfragan.”® En viss
vakansgrad bor alltid finnas for att erbjuda kunder mgjligheten att expandera, mdjliggora
ombyggnationer och prova marknadens villighet att acceptera hogre hyresnivaer.”” Det finns
ocksa en %%mrlig vakansgrad som uppstéar under den tiden dd en hyresgést flyttar ut tills en ny
flyttar in.

Det rdcker inte med att skaffa en hyresgist, hyresgésten maste ocksd kunna betala hyran.
Denna osdkerhet dr fraimst kopplad till den specifika affdren. Forvaltaren maste forsoka
bedoma hyresgéstens trovdrdighet. Risken for uteblivna betalningar varierar beroende pa
vilken verksamhet som bedrivs och vem det &r som hyr. I regel dr sannolikheten for uteblivna
betalningar storre for sma hyresgister samtidigt som eventuell utebliven hyra r mindre.'”!

Det finns ocksa en risk for att kostnaderna blir storre &n forvaltaren tinkt sig. I flera fall
kanske inte den egentliga funktionen, kvaliteten eller standarden &r eftersatt. Istillet beror det

! Stromgren, C. (1995) Hantering av osékerhet och risk vid fastighetsekonomiska beslut

%2 Bejrum, H., Lundstrom, S. (1989) Mest sannolik hyra fér lokaler — Principer och metoder
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pa att dessa inte stimmer Overens med hyresgdstens krav. For kommersiella lokaler ar det
vanligt att atgirder vidtas dd kunden kréver det, &ven om den tekniska livslingden inte &r
passerad. Néar det géller bostidder foljs allméint accepterade utbytestider. Risken som finns ar
att nya hyresgéster inte accepterar den aktuella standarden. Varje hyresgist kan ha specifika
krav och oOnskemdl dir forvaltaren maste anpassa lokalen eller bostaden for att fi den
uthyrd.'” De forekommer ocksé situationer dér forvaltaren tvingas bygga om fastigheter for
att fa de uthyrda. Ombyggnaderna kan vara badde inom och utom en hyresenhet. Exempelvis
kan en inre ombyggnad vara tilligg eller borttagande av viggar for att anpassa lokalen efter
kundens verksamhet. Anpassningar utom en hyresenhet kan vara att en tidigare hyresenhet
delas upp 1 mindre hyresenheter, om efterfragan pa dessa ar hogre. Problem kan hir uppstd da
trapphus, el och VVS'® inte 4r anpassade efter den nya planlosningen.'™

3.4.2 Finansiellarisker

Den finansiella risken uppstar da en fastighetsinvestering finansierats med lanat kapital. Med
hjdlp av hivstdngseffekten, som beskrivs i tidigare avsnitt, kan forrdntningen pa eget kapital
bli storre eller mindre 4n forrdntningen pé totalt kapital.'” Inom de finansiella riskerna finns
rinterisken, valutarisken samt finansieringsrisken. Rénterisken definieras som risken for en
resultat- och kassaflodespaverkan genom forindring av marknadsrintan.'” Réntenivan
paverkar bade indirekt och direkt faktorer som dr av betydelse for den fastighetsforvaltande
verksamheten. Graden av paverkan beror pa hur organisationen ser ut. Faktorer som
verksamhetsomrade, dgarbild, finansiering och beldningsgrad paverkar hur hog exponering
foretaget har for forandringar i rantan.'®’

Konsekvenserna av en rinteforandring kan delas upp 1 soliditetskonsekvenser och
likviditetskonsekvenser. Soliditetskonsekvenserna hénger ihop med férdelningen mellan lanat
kapital och eget kapital. Marknadsriantan ligger till grund for att faststélla diskonteringsrintan,
som i sin tur bestimmer nuvérdet pd en fastighet. Detta innebdr att marknadsvérdet pa
fastigheten sjunker d4 marknadsrintan stiger. Eftersom marknadsvérdet pa fastigheten manga
ginger utgdér grunden for tillgdngssidan i ett foretags balansrikning paverkas soliditeten
negativt av en stigande marknadsrinta. Nar det géller likviditetskonsekvenserna av en
stigande marknadsrdnta dr det kostnaderna for l&nen som har den avgorande betydelsen.
Driftnettot som fastigheten genererar maéste tidcka kostnaderna for dess finansiering.
Likviditetskonsekvenserna blir storre i de fall organisationen har en hog beléning.'*

Valutarisk innebér en risk for de bolag som har utldndska lén eller tillgangar, eftersom vardet
p4 lanen och tillgdngarna varierar med den aktuella valutakursen.'®

Finansieringsrisk uppstér genom svérigheter med att skaffa finansiering for verksamheten vid
en viss tidpunkt.'" Finansieringsrisk kan ocks& definieras som risken att upplaning uteblir
eller endast kan ske mot ofdrdelaktiga villkor.""" Det kan exempelvis rora sig om risken att

122 Stromgren, C. (1995) Hantering av osékerhet och risk vid fastighetsekonomiska beslut
1% VVS ir en forkortning som star for varme, ventilation och sanitet.
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inte fa tillgdng till kapital for att técka tillfdlliga negativa kassafloden, eller att kapital inte
finns tillgdngligt for att kunna genomfora en annars vildigt l6nsam investering.

3.4.3 Lagesrisker

Lagesrisk har att gora med att fastigheten har ett fixerat ldge. P& grund av
samhéllsutvecklingen kan bade ldgesfordelar och liagesnackdelar uppsta, vilket kan paverka
hyran och kapitalvirdet.''> Liget ar den viktigaste prispaverkande faktorn for
forvaltningsfastigheter. Med ldge innefattas inte bara fastighetens geografiska placering utan
vad som innebér ett bra ldge varierar mellan olika typer av fastigheter. For en butik dr det
viktigt att det finns en nérhet till andra butiker 1 omradet for att locka breda
konsumentgrupper. Butiker har ocksd en forman av att ligga i gatuplan da de ldttare kan
exponera sina varor. Kontorslokaler paverkas av liknande faktorer, exempelvis finns det i
flera stora stiader grupperingar av liknande tjénsteforetag vilket okar attraktiviteten. Laget for
butiker och kontor har stor betydelse for hyresnivan. For flerbostadshus ar lagesfaktorn viktig
och ldgets virde dr beroende av ndrmiljon kring fastigheten. I Sverige péverkas dock inte
hyresnivderna i nigon storre utstrickning di bruksvirdesprincipen'"” for bostider inte tar
hinsyn till ligesfaktorn.'"

Eftersom ldget inte enbart dr beroende av fastighetens geografiska placering sa uppstar en
lagesosidkerhet. Fordandringar i fastighetens nérhet kan géra den mer eller mindre attraktiv. Det
kan rora sig om att en storre arbetsgivare etablerar sig pa orten och dirmed okar efterfragan
pa bostéder, eller det motsatta, att en storre arbetsgivare flyttar och efterfrigan minskar.
Forandringar i infrastrukturen kan ocksa gora att liaget blir mer eller mindre attraktivt.'"

3.4.4 Fysiska risker

Den fysiska (eller tekniska) risken avser den osdkerhet om hur byggnaders, systems och
byggnadsdelars funktionella egenskaper utvecklas over tiden. Exempel pa detta é&r
driftkostnader, allmant underhall och underhéll av tekniska installationer.''®

Driftkostnader inkluderar bland annat el, vatten och stddning. Utgifterna for dessa kan variera
med tiden, bade vad giller forbrukning och kostnaden per forbrukad enhet. ''” P4 kort sikt ar
det svart att paverka utgifterna for drift. Kostnaderna péverkas av hur vél underhéllen
fastigheten 4r, samt vilka avtal som ligger till grund for dessa kostnader.''® T traditionella
fastigheter ar det ldttare att prognostisera driftkostnaderna jimfort med specialfastigheter
sasom badhus.'"

Med allmint underhall menas underhéll av byggnadens tak, fonster, fasader och liknande.'*
Underhallets syfte dr behdlla de funktioner i byggnaden som riskerar att avta eller upphdra
samt bibehalla och forlinga den tekniska livslingden.'”' Risker inom detta omréde ir att
bedoma livslingden pa dessa samt berdkna kostnaderna for underhéllet. Forvaltare kan

' Bejrum, H. (1991) Livscykelekonomiska kalkyler fér byggnader och fastigheter

'3 Bruksvirdesprincipen innebir att en hyra ska bestimmas efter en jaimforelse med likvirdiga ligenheter, och
dé i forsta hand hyran for ldgenheter som dgs av kommunala bostadsforetag.

141 MV-Rapport 2004:3 (2005) Fastighetsvardering — Grundlaggande teori och praktisk vardering
15 Gallinelli, F. (2004) What every real estate investor needs to know about cash flow

¢ Bejrum, H. (1991) Livscykelekonomiska kalkyler for byggnader och fastigheter

"7 Stromgren, C. (1995) Hantering av osékerhet och risk vid fastighetsekonomiska beslut

"8 Hufvudstaden, Arsredovisning 2005

9 Strémgren, C. (1995) Hantering av osékerhet och risk vid fastighetsekonomiska beslut

120 Stromgren, C. (1995) Hantering av osékerhet och risk vid fastighetsekonomiska beslut

12l LMV-Rapport 2004:3 (2005) Fastighetsvardering — Grundlaggande teori och praktisk vardering
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anvianda sig av standardtal (schabloner) eller enskilt bedoma respektive fastighets kostnad.
Hér méste en avvigning mellan kostnad och nytta goras. I regel utgor nytillkomna fastigheter
en storre risk d4n de som funnit linge i1 bestdndet. Detta beror pa att det tar ett tag innan
forvaltaren lar kiinna” fastigheten.'*

Till skillnad fran det allmdnna underhéllet utgér de tekniska installationerna en kélla till
manga stora, icke-acceptabla risker. Bland det tekniska installationerna utgor
ventilationsanldggningen en betydande del. Nya avancerade anldggningar anvidnds for att
kunna héja inomhusklimatet eller sinka kostnaderna for drift och underhdll. Dessa nya
tekniska system utgér dock inte alltid en fordel. Anldggningarna dr komplicerade och det
kravs mycket kunskap for att hantera dessa. Eftersom flera anldggningar kan vara unika sé
uppkommer risken for att branschen foréndras. Leverantorer kan forsvinna frdn marknaden
vilket innebdr att underhéllsatgirder, som normalt inte skulle ha blivit sérskilt kostsamma, blir
avsevért dyrare. I vissa fall kan det hinda att ett system som fungerar vl bortsett frén en liten
detalj maste bytas ut helt enbart for att detaljen inte gér att ersitta.'>

3.4.5 Institutionella risker

De institutionella riskerna kan delas upp 1 legal osdkerhet och politisk osdkerhet. Som
exempel pé legal osdkerhet kan fordndringar i arbetsmiljolagstiftning, plan- och bygglag samt
naturresurslagstiftning ndmnas. Politisk osdkerhet innefattar dndrade regler for detaljplaner,
byggnadsritter, bygglov och ombyggnadsregler. Da dessa anses berdra ett stort antal
medborgare styrs de via det politiska systemet, framst pdA kommunal niva. Fordndringar 1
fastilggetsskatten och andra politiskt faststdllda avgifter kring fastigheter utgdr ocksd en
risk.

122 Stromgren, C. (1995) Hantering av osékerhet och risk vid fastighetsekonomiska beslut
12 Stromgren, C. (1995) Hantering av osékerhet och risk vid fastighetsekonomiska beslut
14 Bejrum, H. (1991) Livscykelekonomiska kalkyler fér byggnader och fastigheter
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4. Empiri

| detta kapitel sammanstalls de intervjuer som genomforts under uppsatsens gang.
Intervjuerna presenteras med ett foretag at gangen, detta for att fA en samlad bild av
foretagets satt att hantera de risker som ar forknippade med en fastighetsinvestering.
Kapitlets upplagg bidrar &ven till att lasaren far en logisk och tydlig dversikt av de olika
respondenternas svar.

4.1 Bakgrund till empiri

Merparten av de foretag vi valt att undersoka bedriver verksamhet pé flera stillen i landet,
medan tvd av dem endast dr verksamma i Goteborgsomradet. Samtliga respondenter gor dock
1 intervjuerna sina exemplifieringar och hénvisningar till fastighetsmarknaden 1 Géteborg,
varfor vi valt att gora en kort presentation av Goteborgsomrédets fastighetsmarknad i nulédget.

Goteborg vixer snabbt och har de senaste tio aren haft en befolkningstillvéxt pa ungefér 3 500
personer per ar. Det innebér att Goteborg fatt 35 000 nya invanare de senaste tio aren. Detta
har skapat ett stort tryck pd stadens bostadsmarknad, vilket i kombination med relativt lag
nyproduktion har skapat bostadsbrist i Goteborg. Vid ingédngen av 2006 hade de allmédnnyttiga
bostadsbolagen cirka 200 tomma ldgenheter, vilket motsvarar en vakansgrad pa 0,3 %. Bland
privata fastighetsdgare fanns knappt en enda ledig ldgenhet.'>

Tidvis har vakansgraden pd hyresmarknaden for lokaler varit hog i Goteborg, under 1990-talet
var den vid ett flertal tillfdllen over 15 %. I dagsldget har lag nyproduktion gjort att
vakansgraden ligger runt 10,5 %, vilket motsvarar 337 000 kvadratmeter tom kontorsyta.
Trots en forbéttrad arbetsmarknad 1 regionen &dr det flera procentenheter kvar for att skapa
ndgon prispress uppat. Den nuvarande starka konjunkturen gor att efterfragan pa butikslokaler
ar stark och priserna pa dessa lokaler &r 1 topplagen tre gdnger hogre én kontorslokaler. Under
innevarande ar (2006) kommer runt 44 000 kvadratmeter nyproduktion av kontorslokaler att
fardigstéllas 1 Goteborg, vilket inte ar ett obetydligt tillskott pad en marknad som redan dras
med en relativt hog vakansgrad. '*°

123 Rundquist, B. (2006) Blek marknad for lokaler i Géteborg, Fastighetsvirlden nr.7-8
126 Rundquist, B. (2006) Blek marknad fér lokaler i Géteborg, Fastighetsvérlden nr.7-8
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4.2 Stena Fastigheter AB

Stena Fastigheter AB (Stena Fastigheter) &dger och fOrvaltar fastigheter 1 Goteborg,
Stockholm, Malmo, Halmstad, Uppsala och Umeé. Forvaltningen omfattar totalt 2,4 miljoner
kvadratmeter fordelad pa 24 000 bostidder och 3 000 lokaler. Stena Fastigheter ingér i Stena-
koncernen och ér ett dotterbolag till Stena AB. I Stena-koncernen ingar dven affirsomradena
farjelinjer, rederi, finans, metall och offshore drilling. For 2005 redovisade Stena Fastigheter
en omsittning pa cirka 1,7 miljarder kronor, samt en balansomslutning pd drygt 14 miljarder
kronor (ej redovisat till verkligt varde).

Intervjun med ekonomi- och finanschef Thomas Andersson genomfordes den 30 november
2006, pa Stena Fastigheters huvudkontor i Goteborg. Thomas har varit verksam i foretaget
sedan 1998, dessforinnan var han fastighetsexpert pd KPMG.

4.2.1 Affarsrisker

Stena Fastigheters bestand utgérs huvudsakligen av bostadsfastigheter. En av de frimsta
risker som Stena Fastigheter ser, dr risken for att driftkostnaderna sa smaningom overstiger
hyresintékterna, i och med det hyrestak som finns. De anser inte att inforsel av marknadshyra
for bostdder hade eliminerat denna risk. Detta pa grund av att Stena Fastigheters bostdder &r
lokaliserade utanfor centrum dér hyresnivan i dagslidget tangerar uppskattad marknadshyra.
Genom att vara en bra hyresvird, enligt Hyresgéstforeningen, s har Stena Fastigheter haft
mdjligheten att hdja hyrorna for bostdder mellan 0,5-1 % per ar.

Stena Fastigheter anser att logistikfastigheter innebdr en risk dd det dr svart att finna en
lamplig hyresgdst for dessa. For att minska risken for uteblivna hyresintdkter och okade
vakansgrader forsoker de minska bestandet av denna typ av fastighet.

Ett sétt att hantera risker for 6kade vakanser i lokaler &r att forsoka forhindra utflyttning av
befintliga hyresgéster. Stena Fastigheter forsoker “véxa” med hyresgdsten och halla
nérliggande lokaler lediga for snabbt expansiva hyresgister. P4 sa sdtt har de mojlighet att
behalla hyresgister, som annars varit tvungna att flytta pd grund av platsbrist. Det ar svart att
f4 in en ny hyresgidst da flyttkostnaderna dr hoga. Dessutom forsoker konkurrerande
fastighetsbolag ta Over hyresgister genom att locka dessa med betalda flyttkostnader. Ett
ytterligare sétt att hantera risken for utflyttningar &r att ha arliga moten med hyresgisterna.
Under dessa moten diskuterar Stena Fastigheter framtiden med hyresgédsten och forsoker pa sé
satt ta reda pa hur de kan uppfylla hyresgisternas kommande behov.

Nér det géller bostadsfastigheter minskar Stena Fastigheter vakansgraden genom en snabb
hantering av in- och utflyttningar. Sa fort en hyresgést véljer att ldmna sin ldgenhet laggs den
ut pa Internet och nya hyresgaster ges mojlighet att ansdka. Stena Fastigheter anser det viktigt
att noga ga igenom ansdkningarna sa att rétt hyresgist kommer pa rétt plats. Detta gors for att
minska risken for att fel hyresgést flyttar in, vilket kan leda till att befintliga hyresgéster
flyttar ut.

For att hantera risken for uteblivna betalningar fran hyresgésterna anvinder sig Stena
Fastigheter av ett antal olika kriterier som skall uppfyllas innan en hyresgést accepteras.
Kriterierna &r bland annat att hyresgésten inte ska ha nagra betalningsanmérkningar, samt ha
en inkomst som dr tillrackligt stor for att betala hyran. Som inkomst ridknas inte olika typer av
bidrag, da Stena Fastigheter anser att bidrag inte &dr en tillrdckligt sdker inkomst eftersom
bidrag kan fordndras och forsdmras dver tiden.
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Vad giller alternativa anvdndningsomraden anser Stena Fastigheter att de dr dyrt och svért att
anpassa gamla lokaler efter nya behov. Idag efterfragas kontorslandskap istéllet for enskilda
rum. Genom att satsa pad flexibla fastigheter med flera anvdndningsomraden kan Stena
Fastigheter minska risken for kostsamma anpassningar av lokaler.

4.2.2 Finansiella risker

Stena Fastigheter har en kombination av ld&n med bunden och rorlig rdnta. Av de totala lanen
pa ungefér tio miljarder, dr sex miljarder bundet. De dvriga fyra miljarderna &dr rorliga men
med ett rintetak. P4 sa sdtt har Stena Fastigheter minskat osdkerheten kring eventuella
rantefordndringar. De anvénder sig inte av derivatinstrument och motiverar detta med
bristande kunskap om derivatmarknaden.

Filosofin vid varje fastighetsinvestering &r: 1 fastighet, 1 1an och 1 bank. Detta anses effektivt
dd det pa sd sitt ar ldttare att omvandla eller avyttra fastigheten, vilket ocksa starker
forhandlingsstyrkan mot banken, da det tydligt framgar vari sdkerheten finns. Tas ett stort lan
pa ett flertal fastigheter gemensamt dr det léttare att forhandla till sig lagre réntesatser, men
Stena Fastigheter anser att handlingsfriheten med separata 1an viager upp denna mojlighet.
Genom att ha 400 fastigheter och ddrmed 400 lan, ges det 400 forhandlingstillfillen med
banken.

Stena Fastigheters finanspolicy dr att inte ha mer dn 33 % av sina lan hos en enskild bank.
Detta for att bankerna inte ska kunna f& alltfor stort inflytande, samtidigt som de inte vill
utgora en risk for banken om branschen skulle gé ner. Vidare dr finanspolicyn att ha fem ar
langa avtal med fem olika banker dér det framgédr hur mycket, och till vilka villkor de kan
lana. Detta uppldgg innebdr en kostnad for Stena Fastigheter, men detta anser de vara
motiverat da de pd sa sitt sdkerstillt tillgdngen pa kapital, och ges handlingsutrymme for att
snabbt kunna agera. Genom att i forvdg veta sitt handlingsutrymme och lanevillkor kan de
lattare gora investeringskalkyleringar och dérigenom optimera avkastningen med rétt lan till
ratt fastighet.

4.2.3 Lagesrisker

Vid varje investering beaktas ldgesrisken och en exitplan genomfors diar eventuella
mdjligheter till avyttring och alternativa anvéindningsomraden identifieras. Detta gors for att
skydda sig mot att 1 framtiden sitta med en tom oanvindbar fastighet. Stena Fastigheter
undviker att investera i omrdden som exempelvis Uddevalla eller Vénersborg, dar marknaden
véntas vika om viktiga arbetsgivare for omrddet sisom SAAB skulle forsvinna. Foretaget ser
ingen exit 1 dessa omrdden och anser att omraden som ligger mer dn fem mil frén storstdderna
utgor en risk. Stena Fastigheter har ingen diversifieringsstrategi, istdllet beaktas riskerna vid
varje kop individuellt.

Stora pengar satsas pa den sociala miljon for att pa s sétt gora omrddena mer attraktiva. Detta
kan ske genom att bygga upp ndromradet och forbattra byggnaderna. En annan viktig del 1
detta dr att lata hyresgisterna vara delaktiga i denna fordndring och pé sé sitt starka relationen
till omradet. Andra insatser for att forbéttra laget och minska osékerheten ar att marknadsfora
omrddena genom arrangerade rundturer, ddr forvaltaren kan visa omrddets kvaliteter. Med
Stena Fastigheters olika atgirder har de kunnat se att tidigare oattraktiva omraden idag blivit
mycket populira.

29



Empiri

4.2.4 Fysiska risker

Storsta risken for Stena Fastigheter i dagsldget dr att de far for déliga hyreshdjningar i
kombination med skenande kostnader for driften. Det &r inflation 1 kommunala avgifter och
elpriserna. For att skydda sig mot dessa risker har tidigare fasta el-kontrakt anvénts. Nér dessa
under innevarande ar 16pt ut, si har foretaget fatt fordubblade kostnader for el. Detta har gjort
att marginalen mellan hyresintdkten och de l6pande kostnaderna blivit allt mindre. D4 hyrorna
ar reglerade har effekten delvis blivit att underhillet forsdmrats. I och med att Stena
Fastigheter har ldngsiktiga privata dgare, har de valt att i ytterst mojliga méin bibehdlla
underhallsgraden och har istdllet belastat resultatet s& linge verksamheten genererar ett
positivt resultat. Genom att sétta in individuella mitare for el och varmvatten, minskar Stena
Fastigheter sin exponering for fordandringar 1 dessa kostnader. Dessa investeringar ger inga
okade intdkter i dagsldget, men blir en positiv affar och samtidigt minskad risk for foretaget,
om priserna fortsétter stiga.

4.2.5 Institutionella risker

De frimsta institutionella risker som Stena Fastigheter identifierar dr stora hdjningar pa
tomtrittsavgilden'”” och fordndringar i fastighetsskatten. De befarar att underlaget for
tomtrittsavgilder kommer att hdjas med upp till 40 % vid kommande omforhandlingar 1 de
storomraden dir de har sina lokaler. Detta dr inget de kan styra dver i1 dagslédget mer &n att de
ar medvetna om att risken finns. Underlaget for fastighetsskatten pa bostéder har i1 dagsligets
frysts, samtidigt som procentsatsen sdnkts. For Stena Fastigheters kommersiella lokaler
debiteras fastighetsskatten direkt pa hyresgésten, vilket dr ett sétt att minska riskexponeringen.

Det ar idag svért att fa tillstind for pdbyggnad pa befintliga fastigheter. Detta utgér en
institutionell risk mot en expansion i attraktiva ldgen. For att motverka detta har Stena
Fastigheter startat en byggavdelning 1 Stockholm som arbetar for att effektivisera de
langsamma processer som foregar en tillbyggnation. Detta har skapat en béttre kontakt med
byggnadskontoret 1 Stockholm 4n 1 de dvriga stdderna.

4.2.6 Forandringar pa grund av stigande fastighetspriser

Normalt sett har Stena Fastigheter inte investerat i fastigheter som har en direktavkastning
under 6 %. De stigande fastighetspriserna har gjort att de nu har accepterat affdarer med en
direktavkastning pa 5,5 %. Idag stir de utanfér marknaden eftersom dagens affarer endast
genererar en avkastning runt 3 % enligt Stena Fastigheters kalkyler. Vidare anser de att
situationen kan liknas vid den i slutet pa 80-talet, dir direktavkastningen var av mindre
betydelse.

4.2.7 Viktigaste riskerna

De visentligaste riskerna som Stena Fastigheter beaktar 1 dagsldget dr de kraftigt 6kande
utgifterna for drift, framforallt de stigande energipriserna, samt de allt for daliga
hyreshéjningarna.

1271 vissa omraden i Sverige ar det vanligt att en fastighet upplats med tomtritt. Med tomtriitt menas att den som
bebor fastigheten, det vill sdga tomtréttshavaren, betalar en arlig avgift sa kallad tomtréttsavgéld, till
fastighetsdgaren.
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4.3 Tommy Sjobergs Fastighets AB

Tommy Sjobergs Fastighets AB (Tommy) har funnits sedan 1980 och dgs till 100 % av
Tommy Sjoberg och hans hustru. Foretaget bedriver forvaltning med uthyrning av
kommersiella kontors- och industrilokaler. Forvaltningen omfattar en total yta pa cirka 40 000
kvadratmeter. Merparten av fastighetsbestdndet finns inom Lerums Kommun, men dven inom
vissa omrdden 1 Torslanda och Hisings Backa. Tommy Sjobergs Fastighets AB bedriver en
aktiv forvérvsstrategi och har endast salt tva fastigheter sedan verksamheten startades.
Balansomslutningen ligger pé strax under 50 miljoner och har en drlig omséttning péd drygt 7
miljoner i dagslaget.

Intervjun med VD Tommy Sjoberg genomfordes den 1 december 2006, pa hans kontor i
Stenkullen. Innan Tommy startade sitt fastighetsbolag var han verksam inom
entreprenadbranschen.

Eftersom Tommy &r ensam beslutsfattare i sitt foretag si dr hans svar hogst personliga, ddrav
var mer personliga presentation av intervjun.

4.3.1 Affarsrisker

Hyreskontrakten varierar fran tre ar och uppét, men Tommy ser hellre att de dr pa fem &r eller
helst upp till tjugo ar, detta for att minska risken for att std med vakanta lokaler. Han anser
inte att det dr ett motiv att ha korta kontrakt for att pd sé sitt kunna omforhandla kontrakten
till hogre hyror. Tommy anser istéllet det battre att ta lite lagre hyror och dirmed fa nojda
hyresgéster, och pa s sitt skydda sig mot risken for en 6kad vakansgrad. Vakansgraden dr
ingenting han arbetar med aktivt, eftersom han har 100 % beldggning och aldrig drabbats av
att ha tomma lokaler. For att sdkerstilla sina hyresintikter gér Tommy sedvanlig
kreditupplysning, och ser dven till den verksamhet som kommer att bedrivas. Vis av
erfarenheten sd undviker Tommy vissa typer av verksamheter dd dessa skapat problem
tidigare.

Tommy ser inga sérskilda risker 1 att ha fastigheter med specifika anvéindningsomrdden. Han
skraddarsyr gédrna sina fastigheter efter hyresgéstens behov, men for att minska sina risker, sa
far hyresgisten under den kontrakterade hyresperioden finansiera ombyggnationerna genom
hogre hyror. Pa sa sitt dr utgifterna for investeringarna avskrivna vid kontraktets utgéng. I
somliga fall skrivs en aterstéllningsklausul vid specifika ombyggnationer, for att i framtiden
kunna anvénda fastigheten till alternativa anvandningsomraden.

4.3.2 Finansiella risker

En av de framsta risker som Tommy identifierar dr risken for stigande rantor. Trots detta har
han valt att ha alla sina lan rorliga, vilket han motiverar med att rorligt varit det mest
fordelaktiga for hans foretag historiskt. For att minska réntekostnaderna och rénterisken,
véljer Tommy att anvéinda merparten av de drliga 6verskotten till amortering av sina 1dn. Lan
som normalt amorteras pa 25 ar véljer han att amortera pa hogst 13 ar. Bakgrunden till detta
sdtt att hantera risken, dr erfarenheten frdn fastighetskraschen i borjan av 90-talet d& lanen
kunde Overstiga sdkerheten. De stora amorteringarna hjilper till att sdkerstélla tillgdngen pé
kapital genom att de skapar nytt ldneutrymme hos banken. Senaste arens vardestegringar pa
fastigheter har gjort att ytterligare 1&n kunnat lyftas frdn befintliga fastigheter, da
omvdrderingar gors av banken regelbundet. Genom att ha individuella l&n for varje fastighet
minskar risken for otydlighet kring vari sdkerheten ligger, vilket underléttar vid eventuell
fordndring eller forsdljning av fastigheten.
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4.3.3 Lagesrisker

Tommy identifierar ingen ldgesosikerhet i sitt nuvarande bestand, da han anser att alla sina
fastigheter ligger 1 attraktiva omrdden med ett aktivt niringsliv. Lagesosékerheten beaktar han
istdllet separat vid varje nyinvestering och tittar pa hur fastighetens attraktivitet sett ut
historiskt. Genom att 1 forsta hand investera i fastigheter i sitt ndromrdde ddr han har god
lokalkdnnedom och vet vad som &r eftertraktat, minskar han verksamhetens ldgesrisker.

4.3.4 Fysiska risker

Genom att Tommy debiterar ut driftkostnaderna pd hyresgésten skyddar han sig mot risken
for stigande driftkostnader. I somliga édldre kontrakt ligger driftkostnaderna kvar pd honom,
vilket utgor en risk som han forsoker dndra pa vid omforhandlingar av hyreskontrakten. Vid
nyinvestering géor Tommy sjdlv en noggrann inspektion av fastigheten for att uppticka
eventuellt eftersatt underhéll och fa mdjligheten att prognostisera framtida underhallsutgifter.
Han anlitar inga externa vérderare eller besiktningsmédn utan anser sig sjdlv besitta den
kunskap och erfarenhet som kravs for att identifiera fysiska risker i fastigheten. Kostnaderna
for allmént underhall och fel i1 tekniska installationer belastar Tommys resultat nér de uppstér.

4.3.5 Institutionella risker

For att hantera eventuella krav frdn myndigheter, anvidnder sig Tommy av en
friskrivningsklausul i1 hyreskontrakten som innebér att hyresgésten far std for eventuella
konsekvenser av besluten. Likasa debiteras fastighetsskatten ut pa hyresgésten, vilket gor att
Tommy inte ser nagra direkta risker i en hojd fastighetsskatt.

4.3.6 Forandringar pa grund av stigande fastighetspriser

Eftersom Tommy varit verksam i drygt 25 &r sa har han upplevt bade upp- och nergéngar. 1
och med att han liksom méanga andra drabbades av fastighetskrisen i borjan av 90-talet, har
han idag blivit alltmer forsiktig 1 sin verksamhet, vilket kommer till uttryck genom att han
idag lagger merparten av sitt Overskott i verksamheten pa amortering av banklanen. Pa sa sétt
har han minskat sin finansiella risk vid en eventuellt vikande fastighetsmarknad. P4 80-talet
hade Tommy lan med flera fastigheter som sdkerhet, vilket var vanligt forekommande under
denna tid. Dessa 14n innebar att flera fastigheter buntades samman till ett stort 1an for att pa sa
sitt fa forménligare riantevillkor. Problem uppstod i borjan av 90-talet da fastighetsmarknaden
vek, gillande vilken fastighet som var sékerhet for vad vid eventuella forséljningar. For att
undvika en upprepning av dessa risker har Tommy idag individuella lan for varje fastighet.

4.3.7 Viktigaste riskerna

Den framsta risken som Tommy beaktar i dagsldget dr fordndringar 1 konjunkturen, dér
stigande réntor utgor den visentligaste riskfaktorn.
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4.4 Fastighets AB Balder

Fastighets AB Balder (Balder) bildades under &r 2005 och har vixt ifrdn att d& ha 30
fastigheter med 2 mdkr i marknadsvirde, till att idag ha 130 fastigheter med ett
marknadsvirde runt 7 mdkr. Fastighetsbestandet bestar till 95 % av kommersiella fastigheter
och 5 % bostidder. Uthyrningsbar yta &ar i dagsldget runt 800 000 kvadratmeter. De
koncentrerar sitt fastighetsbestdnd kring storstadsregionerna Stockholm, Goteborg och
Malmo. Foretaget ar borsnoterat och finns listade under Stockholmsborsens Small Cap.

Intervjun med ekonomi- och finanschef Ulf Johansson genomfordes den 5 december 2006, pa
huvudkontoret 1 Goteborg. Ulf har varit verksam 1 foretaget sedan 2005 och hade dessférinnan
arbetat inom fastighetsbranschen i 18 ar.

4.4.1 Affarsrisker

Balder sidkerstiller sina infloden av framtida hyresintikter genom att ha langa kontrakt med
hyresgésten. Detta gor att de ndrmsta arens intékter &r relativt enkla att uppskatta. Kontrakten
bevakas av affirssystem som signalerar dd ndgot hyreskontrakt borjar 16pa ut. De jobbar
néstan uteslutande med kommersiella fastigheter diar hyreskontrakten har en spénnvidd pa
mellan ett ar och tio ar. Genom de ldnga kontrakten skyddar sig bolaget mot risken att std med
tomma lokaler. Nackdelen med langa kontrakt &r risken att bli last vid en alltfor 1&g hyresniva.
Foretaget arbetar idag inte aktivt med att optimera kontraktslingderna, men har som
mélsittning att 1 framtiden forbéttra detta arbete. Beroende pé konjunkturen sé skiljer sig
Balders riskhantering av hyreskontrakt &t. Under en hogkonjunktur med hoga hyresnivéer
stravar foretaget exempelvis efter langa hyreskontrakt.

Balder har i dagsldget fraimst kommersiella fastigheter med en genomsnittlig vakansgrad pa
10 %. For att minska risken for 6kade vakanser arbetar hela forvaltningsorganisationen med
kundvérd dir de regelbundet triaffar hyresgésterna for att skapa en néra relation, och pa sa sitt
forsoka bibehélla en hog uthyrningsgrad. En av de storsta riskerna i1 den lOpande
verksamheten &r att en hyresgést flyttar ut. Utflyttning skapar alltid stora kostnader och det
behover vanligtvis dven goras nagon form av anpassning till den nya hyresgésten. Eventuella
vakanser, hanterar foretaget genom olika marknadsforingsatgérder. Dessutom har foretaget
egna uthyrare och forvaltare som jobbar aktivt med att forsoka sdnka vakansgraderna.

Genom att ha ett litet antal fastigheter med specifika anvdndningsomrdden minskar
affarsrisken, d& de alternativa anvindningsomridena &r manga. Detta dr en vald strategi som
gor att Balder enklare kan hitta nya hyresgéster. Ytterligare tillvigagéngssétt for att minska
affarsriskerna dr att de géirna har flera hyresgéaster i en fastighet, dér kontrakten normalt 16per
ut vid olika tillféllen.

4.4.2 Finansiella risker

Balder anser sig ha en relativt flexibel finanspolicy. I dagsldget har de uppemot 80 % rorlig
rinta och jobbar aktivt med att f6lja rantan. Den hdga andelen rorliga 1an innebér ett stort matt
av osdkerhet om rintenivén stiger. For att skydda sig mot denna risk har foretaget idag en
konstruktion med réntetak.
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Vid nyinvesteringar har Balder olika kéllor for finansiering. De jobbar i stor utstrickning med
ren bankfinansiering, men har i samband med vissa forvirv dven gjort apportemissioner'*®
och upptagit storre forlagslan.'” For att minska sin egen och bankernas finansiella
riskexponering, arbetar bolaget i nuliget med mellan sex till sju banker, varav tvd &r
huvudbanker som star som finansidr for merparten av 1dnevolymen.

Balder har inte kunnat ingd négra avtal med banken dér de i forvdg vet sitt laneutrymme och
lanevillkor, vilket utgdr en finansiell risk d& de inte kunnat sdkra tillgdngen pd kapital.
Respondenten motiverar detta med att de vuxit med 300 % de senaste aren, vilket
omdjliggjort ett sadant uppligg med kreditgivaren. Hittills har de dock inte haft nagot
problem att fi tillgang till kapital. Risken for kapitalbrist minskar genom att de &ar
borsnoterade och respondenten pépekar exempelvis att deras forlagslan inte kunnat tas om de
vore ett onoterat bolag.

4.4.3 Lagesrisker

For att hantera osdkerheten kring fastighetens ldge gor Balder en noggrann ldgesanalys vid
forvdarv. Har tittar foretaget framforallt pd kommunikationer och logistik kring fastighetens
ndromrade. Analysen innefattar inte bara dagsldget, utan dven en beddmning av framtiden. Ett
exempel pd detta dr forvirvet av ett kopcentrum, dér foretaget ser en stor fordel av att en
pendelstation kommer att uppforas i narheten. Balder anser inte att de kommit s& langt att de
sjdlva kan paverka infrastrukturen, men genom goda kontakter med kommunen, sd kan
foretaget ta del av kommunens planer och far dédrigenom mojligheten att anpassa sina
investeringar.

4.4.4 Fysiska risker

For kommersiella lokaler sa tar hyresgésten storre delen av driftkostnaderna. I dagsldaget kan
Balder avrdkna ungefir 70 % av kostnaderna, men strivar efter att kunna avrdkna allt
gentemot hyresgésten. Vid varje omforhandlingstillfille arbetar foretaget aktivt med att
minska sin andel av driftkostnaderna, foljaktligen minskar Balders riskexponering nér det
géller driften. For bostdder anser foretaget inte det mojligt att gora liknande atgérder. Istillet
forsoker de effektivisera bostdderna for att minska driftkostnaden.

Drift- och underhéllskostnader planeras i arbetet med affdrsplanen for varje fastighet. Alla
fastigheter virderas internt fore forvarv, dir foretaget tar stidllning till vilket underhéll som
behovs goras for varje fastighet. Detta gors 1 syfte att minska risken for kommande oplanerade
utgifter.

4.45 Institutionella risker

Fastighetsskatten debiteras nistan uteslutande pa hyresgésten, men risken finns att en dkad
fastighetsskatt tar utrymme frén den totala kostnaden som hyresgisten dr villig att betala for
sin lokal. Hojs fastighetsskatten minskar séledes foretagets mojlighet att hoja hyran, och pa sa
sdtt innebdr en hojning av fastighetsskatten, trots att den debiteras pa hyresgésten, en indirekt
risk for Balder.

128 Apportemission 4r en nyemission dir betalning sker med annan egendom #n kontanter.

129 Forlagslan ar ett langfristigt 14n utan nagon sérskild sikerhet, som ges ut av industriforetag, hypoteksinstitut
och banker. Forlagsldn anvénds ofta som ett alternativ till att 6ka det egna kapitalet. Vid obestdnd kommer
forlagslangivare att fa betalt forst efter att dvriga 1an aterbetalats.
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Nér det géller tillstdind for ny- och ombyggnation av fastigheter kontrolleras detta vid
forvérvstillfallet. Eventuella fordndringar av fastigheten ingér i1 affarsplanen for respektive
fastighet dir bedomningar gors av vilken anvindning foretaget kan ha av fastigheten. Genom
att detta beaktas vid upprittandet av affarsplanen, minskar risken for oklarheter gillande
ombyggnation i framtiden.

4.4.6 Forandringar pa grund av stigande fastighetspriser

Riskhanteringen hos Balder har inte fordndrats 1 och med de stigande priserna. Foretaget vill
fortsdtta vixa, men de stigande fastighetspriserna har gjort det svirare for foretaget att géra
nyinvesteringar med tillfredsstidllande avkastning. De ser déarfor girna att fastighetsmarknaden
stabiliseras. Manga av de forvirv som Balder gjort har skett “off-market”, det vill siga
utanfor marknaden och genom personliga kontakter, vilket de anser vara den enda
mdjligheten 1 dagslaget for att uppfylla rimliga avkastningskrav. Hade foretaget deltagit i
budgivningarna hade de kanske tagit hem en av tjugo affdrer, vilket inte hade réckt for att
uppfylla foretagets tillvixtmal. Dessutom anser sig Balder inte ha den organisation som krivs
for att kunna rékna p4 alla tillgingliga affarer pa markanden.

Balder har inga standardiserade direktavkastningskrav, utan detta bestims utifrdn varje
enskild fastighetsinvestering. Foretaget har ett relativt hogt avkastningskrav pa sina
fastigheter, men dven detta har de fétt tinja pa till foljd av de stigande priserna. Eftersom
bolaget dr borsnoterat och redovisar fastigheter till verkligt varde sjunker den procentuella
direktavkastningen i takt med att fastigheterna blir hogre viarderade.

Respondenten ser betydande skillnader 1 dagens fastighetsmarkand jamfort med
fastighetsmarknaden 1 slutet av 80-talet. Idag genererar fastigheterna en positiv
direktavkastning som dverstiger marknadsrantan, vilket han anser att de inte gjorde under 80-
talet. Dessutom tror han inte att rdntan kommer né den nivé som géllde i borjan 90-talet.

4.4.7 Viktigaste riskerna

De viktigaste riskerna anser Balder vara konjunkturldget, rantehdjningar och tillgingen pé
kapital. De anser dven att myndighetsbeslut géllande energi och miljo utgdr en vésentlig risk.
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4.5 Bostads AB Poseidon

Bostads AB Poseidon (Poseidon) &r ett av Goteborgs Stad heldgda aktiebolag,
med Forvaltnings AB Framtiden som moderbolag. Antalet anstéllda uppgar idag till drygt
180.

Bostads AB Poseidon ir ett av Goteborgs storsta bostadsbolag som édger och forvaltar
lagenheter enbart i Goteborgs kommun och har for narvarande cirka 40 000 hyresgister. Det
innebdr att var tionde géteborgare bor 1 ndgon av Poseidons ldgenheter. Vid utgangen av 2005
dgde och forvaltade Poseidon 368 fastigheter med sammanlagd uthyrningsbar yta om knappt
1,6 miljoner kvadratmeter, av dessa utgjordes 94 % av bostadsyta med 23 535 ldgenheter.

Intervjun med Mats Jones och Jessica Kruse dgde rum den 15 december pd Poseidons
huvudkontor i Angered. Mats som é&r distrikts- och sékerhetschef, har arbetat pa Poseidon i 28
ar och sitter med 1 Poseidons ledning. Jessica har arbetat pd foretaget 1 12 &r och varit
ekonomichef sedan 1 augusti 2006.

4 5.1 Affarsrisker

Poseidon identifierar inga 0verhdngande affarsrisker i dagsldget, men ser vakansrisken som
det eventuella hotet. Vakansgraden pa 0,1 % 4r minimal och foretaget har 6ver 500 sdkande
pa varje lagenhet som blir ledig. Skulle betydande arbetsgivare som Volvo flytta sa hade detta
paverkat Poseidon, men detta ses inte som ndgot orosmoln i nulidget. Genom att jobba aktivt
med “’boinflytande” forsoker de skapa en samhorighet med hyresgéisten och forsoker pé sa sitt
erbjuda Goteborgs mest attraktiva bostéder.

Vid nyuthyrning anvinds ett avancerat datasystem for att skapa réitt sammanséttning av
hyresgéster 1 fastigheterna gillande alder, antal hyresgister per lagenhet, student, pensionér
etcetera. Pa sd sdtt arbetar de for att minska risken for vakanser genom en stabil
sammansittning. Det gors ocksd en sedvanlig kreditprovning av hyresgésten i1 syfte att
sdkerstdlla dennes betalningsformdga. Hyreskontrakten for bostiderna dr styrda av
hyreslagen, vilket gor att Poseidon inte kan pdverka ldngden pa sina hyreskontrakt, vilket
skapar en viss osdkerhet kring framtida intékter. Forvaltningen av de fa lokaler som ingar i
fastighetsbestandet har overlétits till ett annat bolag inom koncernen som &r specialister, och
Poseidon har pa sa sitt transfererat risken for dessa.

Poseidon arbetar inte aktivt med vilka alternativa anvéindningsomriden fastigheterna har men
forsoker ha en god mix av olika typer av lidgenheter. De har sélt av en fastighet med 500
lagenheter, dir samtliga var treor. Anledningen var att de inte kunde erbjuda hyresgésterna
som ville flytta ndgra alternativa ldgenheter i annan storlek inom samma omréde. Fastigheten
gick heller inte att bygga om till en motiverad kostnad. Foljden blev att bolaget salde
fastigheten for att minska sin riskexponering och anvinde pengarna till att renovera befintligt
bestand.

4.5.2 Finansiella risker

For att minska kreditmarginalerna arbetar Poseidon med stora lanevolymer. For att skydda sig
mot risken for stigande réntor arbetar de aktivt med derivat i motsvarande volym som lénen.
Genom att ha en rénteloptid pa 1,6 — 2,6 ar blir det viss fordrojning vid stigande rdntor som
skapar ett handlingsutrymme for foretaget. Med dagens rianteniva har Poseidon valt att ligga
sd kort som mojligt, det vill sdga 1,6 ar i rAntebindningstid. De har ocksé som regel att inte
mer dn 1/3 av l&nen faller ut inom 12 manader, for att pé sa sdtt undvika riskexponeringen dé
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alla skulle falla ut samtidigt. Detta f6ljs kontinuerligt upp for att identifiera fordndrade
tendenser pd marknaden.

For att sékerstilla tillgangen pé kapital arbetar de med manga olika motparter, bade nationellt
och internationellt. Som komplement anvidnder de sig ocksa av kreditloften och for att
ytterligare sédkerstilla tillgangen pa kapital sa arbetar de med olika ldneformer: traditionella
bankldn, obligationslan och syndikerade banklén. '*° Trots méjligheten till kommunal borgen
har Poseidon valt att vara sjdlvfinansierade och l&na med fastigheterna som sékerhet istéllet.

Poseidon anvinder sig av en sofistikerad virderingsmodell. Deras vdrderingsmodell dr en
avancerad nuvirdesberdkning som anvints lange. De rdknar pa tio ar och ett restvirde ar elva,
med olika avkastningskrav och rintor. Det gors ocksa en externvirdering som jamfors med
deras interna dir de medvetet lagt sig lite under de externa virderingarna som en
forsiktighetsitgdrd. De fastighetsportfdljer som Poseidon har som sékerhet for sina
obligationsldn har blivit hogt rankade (AAA). De foljer ocksa kontinuerligt upp sina
motparters rating, for att pa s& sitt minska sin egen motpartsrisk. Genom att alltid ha vissa
fastigheter obeldnade, skapar de ett handlingsutrymme.

4.5.3 Lagesrisker

Varje ar gors en gedigen affarsplan gédllande omradens radande arbetsmarknad, hélsa, miljo,
inkomst med mera, for att kartldgga den rddande situationen. Poseidon &r inga aktiva kopare
pa marknaden utan koper vissa fastigheter av strategiska skél da deras uppdrag ar att utveckla
Goteborg. Dé giller det att fa stabilitet 1 ett omrdde dér det i dagslidget kanske dr oroligt och
fel sorters hyresgister som forstor for Poseidons hyresgéster. For att minska ldagesrisken kan
de da gé in och kopa den fastigheten for att reda upp situationen. Trots att den enskilda
affaren kanske &r en forlustaffar i rena pengar dr den en vinst for omradet, vilket 1 sin tur gor
att risken for vakanser minskar langsiktigt.

Genom att varje dr gora en “ndjd boendeindex” som skickas ut till hyresgisterna, hoppas
Poseidon via dessa fa indikationer pa tendenser av hur ndjda hyresgésterna édr. P4 sa sitt kan
de forebygga riskexponeringen mot dverraskat missndje och vakans.

4.5.4 Fysiska risker

Uppvarmningen dr den storsta kostnaden i Poseidons lopande verksamhet. Genom att ha
lyckats minska forbrukningen, har foretaget skyddat sig mot de stigande taxorna. Poseidon
har i samtliga fastigheter datoriserat varme- och ventilationssystemen som en atgird for att
omedelbart kunna identifiera stigande forbrukning. De har ocksa “energijdgare” som arbetar
kontinuerligt med effektiviseringar. Genom att bygga med kvalitet géllande exempelvis
materialval, forsoker Poseidon pé lang sikt halla laga driftkostnader.

455 Institutionella risker

Poseidon anser att det dr svért att f4 kontrakt for tillbyggnationer d& det &r en lang process
som ofta tar sju ar. Den hdga efterfragan pa ldgenhet gor att de inte har s4 manga lediga
lagenheter att erbjuda folk som flyttar in i stan, vilket dr frustrerande ndr de har manga fina
projekt som de vill forverkliga. Fastighetsskatten anser Poseidon vara trogrorlig men héller
sig uppdaterade genom att l4sa exempelvis propositioner i &mnet. De gor ockséd simuleringar
pa hur eventuella fordndringar av exempelvis fastighetsskatten skulle paverka verksamheten.

1% Syndikerade banklan innebir att flera banker arrangerar och garanterar tickningen av ett 1an.
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4.5.6 Forandringar pa grund av stigande fastighetspriser

De stigande fastighetspriserna har inte direkt paverkat Poseidon, eftersom de inte har en aktiv
forvarvsstrategi. De har gjort en forsédljning av en fastighet i ar (2006) som saldes till
bostadsritt. Den frimsta anledningen till forsdljningen var att Poseidon gdrna ville se en
variation av dgandeformer i sina omraden.

4.5.7 Viktigaste riskerna

Den frimsta risken som Poseidon ser dr 6kade vakanser, vilken dock &r minimal 1 dagsldget.
De har dven ett stort fokus pa rdntan da rantekostnaderna utgdr en visentlig post i Poseidons
verksamhet.
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4.6 Handelsbanken

Svenska Handelsbanken AB (Handelsbanken) dr en av de storsta bankerna i Norden med
omfattande kontorsrorelse i1 Sverige, Norge, Finland, Danmark och Storbritannien. I
koncernen ingdr dotterbolagen Handelsbanken Fonder, Handelsbanken Finans,
Handelsbanken Liv, Stadshypotek, samt SPP. Handelsbankens organisation dr sedan borjan av
1970-talet starkt decentraliserad och det lokala bankkontoret har en stark stillning. Koncernen
ar borsnoterad och finns listade under Stockholmsbdrsens Large Cap.

Handelsbanken &r en stor aktor i fastighetsmarknaden och har alltid varit intresserade av att
finansiera fastigheter. Forvirvet av Stadshypotek 1997 bidrog till att Handelsbanken blev en
annu storre aktor av fastighetsfinansiering. Idag har Handelsbanken ca 30 % av den svenska
marknaden och dr ddrmed en av de storsta finansidrerna av fastigheter 1 Sverige.

Handelsbanken finansierar alla kategorier av fastigheter, bade till privatpersoner och till
foretag. Foretaget strévar efter att arbeta med ritt kunder istdllet for en fokusering pd en viss
andel frén respektive fastighetskategori.

Intervjun med bankdirektdr och kreditchef Bernt Niklasson genomfordes den 7 december
2006, pa Handelsbankens regionkontor i Géteborg. Bernt har varit verksam i branschen i 37
ar och har ddrmed varit med om bade upp- och nergangar pa fastighetsmarknaden.

4.6.1 Risker forknippade med fastigheten

Handelsbanken poédngterar att fastigheter dr ndgot som alla banker &r intresserade av dd det
innebdr stora ldnevolymer. Gor bankerna ritt affarer kan det bli mycket 16nsamt, och hanteras
de pé ritt satt sa innebér det en relativt trygg och séker affar. Fastigheter innebér mer reella
och konkreta virden jamfort med andra typer av finansieringar, men det géller att inte falla for
frestelsen att 1&na ut stora belopp till uppenbart osékra fastigheter, och ddrmed utsétta sig for
en storre risk.

Handelsbanken anser att det finns stora skillnader mellan att finansiera bostadsfastigheter och
kommersiella fastigheter. Bostadsfastigheter anser de vara betydligt tryggare da
uthyrningsgraden ofta ligger ndra 100 %, under fOrutsittning att ldget dr attraktivt. For
kommersiella fastigheter ddremot, kan vakansgraden vara hogre och mer beroende av
konjunkturen. For att minska risken med kommersiella fastigheter stiller darfor
Handelsbanken hogre krav for att finansiera dessa.

Ett positivt driftnetto frén fastigheten &r det viktigaste for att Handelsbanken ska finansiera en
fastighet. For att undvika risken for att kassaflodet minskar, eller till och med uteblir, anser
Handelsbanken att fastighetens lidge &r helt avgorande. Detta giéller for alla kategorier av
fastigheter, men &r extra viktigt for kommersiella fastigheter, da risken for vakanser 1 dessa ér
storre. Fastighetens skick dr inte lika viktigt sa ldnge ldget &r bra, da ldget styr mdjligheten att
hyra ut och att upprétthélla fastighetens viarde. Langsiktigt dr darfor laget alltid avgorande for
Handelsbankens kreditgivningsbeslut.

Forutom att de kontrollerar att fastigheten har ett positivt kassaflode har Handelsbanken
internt anstdllda virderingsmén som vérderar alla fastigheter de belénar, vilket minskar risken
for felaktiga beslutsunderlag. Handelsbanken &r en mycket decentraliserad organisation vilket
de anser dr en fordel, da varje kreditbeslut fattas pa lokal niva med god kdnnedom om den
nérliggande marknaden. Genom att dagligen vistas i den lokala marknaden far de battre
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uppfattning om omréddets attraktivitet och var det finns vakanser. Ofta ger den okuldra
besiktningen vildigt god information om fastigheten och det omréde den finns 1. Information
som aldrig gar att rdkna fram med hjélp av kalkyler. Handelsbanken anser att
virderingsinstituten inte alltid har den lokala kdnnedom som krdvs for att géra korrekta
varderingar. Méanga konsultbolag fokuserar mer pa kalkyler och antaganden, istillet for pé
den aktuella situationen for fastigheten. Niar Handelsbanken vérderar fastigheten finns det
oftast en skillnad mellan kdpeskillingen och det som banken virderar fastigheten till, dér
kopeskillingen utgdér det hogre beloppet och skillnaden utgdér en sédkerhetsmarginal for
banken. Detta minskar risken for kreditforluster om marknaden skulle vika.

Eftersom Handelsbanken &r en véldigt stor aktor pé fastighetsmarknaden sé ar de valdigt vél
insatta i hur fastighetsforvaltarna tinker och agerar. De riskfaktorer som fastighetsforvaltarna
tittar pa, beaktar dven banken. Handelsbanken anser att fastighetsforvaltaren brukar ha god
koll pé fastighetens fysiska skick dd de 4&r ména om att den inte ska forfalla. Problemet &r
oftast inte att fastigheten forfaller, utan istillet uppkommer problem om den stir tom. En
fastighet utan hyresgéster skapar inget kassaflode.

Om sékerheten 1 en fastighet urholkas har banken flera mdjligheter att hantera detta. Ett
alternativ dr att krdva snabbare amortingstakt under forutsdttning att fastigheten, trots
viardeminskningen, genererar ett positivt kassaflode. Ett annat alternativ ar att krdva nya
sikerheter i form av andra fastigheter eller vriga tillgdngar. Ar detta inte mdjligt maste
banken agera hardare och krdva en forsdljning av fastigheten. For att géra kunden medveten
om vilka villkor som géller, informerar Handelsbanken kunden noga om vilka krav de stiller
vid ingdendet av kontraktet. Det viktigaste dr att det finns ett kassaflode fran fastigheten och
sd linge kassaflodet dr positivt brukar det alltid ga att anpassa linet sa att det uppfyller
kundens behov och bankens krav.

4.6.2 Risker forknippade med lantagaren

Risken for finansiella pafrestningar i forhdllande till finansiell motstandskraft, &r de
parametrarna som Handelsbanken tittar pa och dr det som leder fram till bedomningen av
lantagarens dterbetalningsférméga.

For ett helt nystartat fastighetsforetag ar det véldigt svart att ta sig in pa marknaden. Dels
beror det pa dagens hoga priser och dels beror det pa att foretaget oftast inte har ett kassaflode
eller en likviditet som kan sdkerstélla eventuella oforutsedda kostnader och vakanser. Dérfor
kraver Handelsbanken en storre andel egen insats for en ny fastighetsinvesterare, for att klara
finansiella péfrestningar och ddrmed gora risken mindre for banken. Handelsbankens
tumregel &r att utlaning upp till 75 % av marknadsvirdet pé en fastighet anses tryggt.

For att minska riskerna vid finansiering dr Handelsbanken alltid mer intresserad av att se pa
hela bolaget och dess forutséttningar, for att direfter utvirdera den enskilda fastigheten.
Handelsbanken &r dérfor noga nir de bedomer sina lantagare, d& det i forsta hand ar
betalningsformégan som &r visentlig for kreditgivningsbeslut. Aterbetalningsformagan ir
saledes viktigare dn sdkerheten i den enskilda fastigheten.

Handelsbanken wvill helst inte att fastighetsforvaltarna bolagiserar varje fastighet da
finansiering blir mer objektsorienterad samt att sikerheten for banken forsamras. Helst ser de
en finansiering av ett helt fastighetsbestand, da det innebdr en storre riskspridning och en
mindre risk for att sdkerheten urholkas. Bolagisering var véldigt vanligt under 80-talet och nu
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borjar dessa tendenser aterkomma. Detta innebdr en stindig dialog med bankens kunder,
eftersom bolagisering i manga fall utgdr en fordel for forvaltaren och en nackdel for banken.

4.6.3 Forandringar pa grund av stigande fastighetspriser

Eftersom det dr vildigt stor konkurrens mellan storbankerna podngterar Handelsbanken att det
ar av yttersta vikt att noggrant bevaka marknadens utveckling, for att inte hamna 1 samma
situation som i borjan av 90-talet. Det som hinder i dagsldget dr att bankerna utmanar
varandra med att belana en hogre andel av fastighetens vérde.

Priserna pé forvaltningsfastigheter har gétt upp pa grund av att avkastningskraven har sénkts,
vilket hianger ithop med att det har blivit billigare att 1&na kapital. Risken som Handelsbanken
ser dr att &ven bankerna sénker sina lane- och sdkerhetsvillkor och ddrmed riskera att raka ut
for kreditforluster, d& lantagarens driftnetto inte rdcker till for att betala rénta och
amorteringar.

Handelsbankens erfarenheter sedan finanskrisen &r att fore finanskrisen var fokus inte pé
kassafloden, utan pa fastigheternas marknadsvarden. I dagsldget tenderar vdardena att bli sd
hoga att kassaflodet knappt blir positivt. Det Handelsbanken lérde sig under fastighetskrisen
ar att kassaflodet ska vara det centrala for kreditgivningsbeslut. En stor skillnad mellan
dagens situation och 80-talet ar att vi idag har en lag inflation med laga réntor. Det var den
hoga inflationen under 80-talet som bidrog till att ingen beaktade kassafloden, utan istillet
fokuserade pa virdestegringen. Idag beror vardestegringarna framfor allt pa ett allt for litet
utbud i forhallande till den stora efterfragan.

Kreditchefens roll innefattar att bevaka att fastigheter finansieras innanfér ramarna for
bankens kreditpolicy, vilken bland annat dr att det finns ett underliggande kassaflode. Varje
liten signal som tyder pa en ny fastighetskris méste tas pd stort allvar. Handelsbankens
allmédnna uppfattning &r att den korta rédntan kommer att fortsétta stiga nagon procentenhet,
men att detta inte innebdr ndgon storre risk for en ny fastighetskris dd réntan enligt
Handelsbankens bedomningar inte kommer att nd de nivéer som géllde i borjan av 90-talet.

4.6.4 Viktigaste riskerna

Den viktigaste risken for Handelsbanken &r uteblivna rinteintdkter vid utldning. For att trygga
sina ranteintékter dr det viktigt att banken beaktar om fastigheten genererar ett tillrackligt stort
kassaflode. Ett positivt kassaflode fran fastigheten dr ofta en forutsittning for lantagarens
aterbetalningsformaga. Hur bra fastighetens lage ar anser Handelsbanken vara den avgorande
faktorn for att sdkerstélla framtida kassafloden.
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4.7 SEB

Skandinaviska Enskilda Banken AB (SEB) ér en finansiell koncern med verksamhet i bland
annat Norden, Baltikum, Polen, Tyskland och Ukraina. SEB har cirka 20 000 medarbetare
med Over 680 bankkontor, och finns representerade i ett 20-tal ldnder runt om i vérlden.
Koncernen agerar som finansiell partner for bade privatpersoner och foretag, och har idag
(2006) cirka 5 miljoner kunder. Koncernen dr borsnoterad och finns listade under
Stockholmsborsens Large Cap.

Hilften av bankens foretagsutldning gér till forvaltningsfastigheter.

Intervjun med tre nyckelpersoner inom fastighetsfinansiering frin SEB genomfordes den 14
december 2006, pd SEB:s huvudkontor i1 Goteborg. Vi intervjuade stillforetradande
divisionskreditchef Sven Oresjd, Charlotta Prytz Hedstrém som #r kundansvarig for SEB
Commercial Real Estate, samt Maria Roth som &r kundansvarig for CRM Mid Corporate
(SEB Merchant Banking) och arbetar med de kommunala fastighetsbolagen. Samtliga
respondenter har 6ver 15 ars erfarenhet av fastighetsfinansiering.

4.7.1 Risker forknippade med fastigheten

Aterbetalningsformigan ir den viktigaste bedomningsaspekten di SEB ska fatta ett
kreditgivningsbeslut och det som mest paverkar denna ar vakansrisken. Laget och fastighetens
anvandningsomrade har alltid en central roll for hur stora vakanserna &r och riskerar att bli.
Exempelvis har centralt beligna hyreshus 1 storstiderna en minimal vakansrisk, medan
industrilokaler i ytteromraden har en betydligt hdgre vakansrisk. Detta &r SEB vil medveten
om vid sina kreditgivningsbeslut.

Det édr framforallt tva olika sorters ldgesrisker som SEB beaktar. Vid kreditgivning ser de forst
till ortslaget pa fastigheten, vilket exempelvis kan vara Goteborgs kommun. Dérefter ser de
till fastighetens mikrolage, vilket innebar att de olika kommunerna kan vara indelade i

A, B och C-ldgen. A-ldgena dr de mest attraktiva omrddena och C-ldgena de minst attraktiva.
Bara for att en fastighet dr beldgen 1 Goteborg, behover alltsa inte innebira ett attraktivt ldge
for fastigheten. Genom att noga studera fastighetens ldge kan SEB minska risken for att std
som finansidr till en lantagare som kan drabbas av vakanser som 1 sin tur kan dventyra
aterbetalningsformégan.

For att ytterligare minska risken att st som finansidr till en fastighet som drabbas av
vakanser, ser gidrna SEB att fastigheten kan ha alternativ anvindning och inte &r last vid ett
specifikt anvindningsomréde. Specialsydda fastigheter &r svarare att hitta hyresgister till och
SEB stéller darfor hogre krav for att finansiera dessa. De hogre kraven kan innebira att SEB
kréver en stabilare 1dntagare med ett l&ngt underliggande hyreskontrakt. Det &r viktigt att
banken tror att fastigheten kommer att vara uthyrd d&ven om 10 ar.

En annan grund for kreditgivningsbeslut kan vara att faststilla fastighetens markvirde utan
hénsyn till byggnaden. Ibland utgdr detta en sa stor andel av fastighetens totala virde att det
kan I6na sig att riva byggnaden och bygga en ny.

Vid kreditgivningsbeslut granskar SEB lintagarens driftnettokalkyler men vill dven ha ett
uttalande frdn ett externt vérderingsinstitut. SEB har dessutom egna specialister som
besiktigar fastigheten, for att faststilla rimliga avkastningskrav, samt gora en bedomning av
hur dessa kan utvecklas 6ver tiden. Banken anser det viktigt att géra egna bedomningar av
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drift- och underhallskostnader d& vissa (i forsta hand privata) fastighetsdgare tenderar att
lagga mer eller mindre resurser pd detta dn noddvéndigt, vilket kan leda till felaktiga
varderingar av fastigheten. SEB gor alltid en egen betalkalkyl dér viktiga parametrar asitts
standardvirden.

Sammantaget leder dessa beslutsunderlag till att SEB minskar risken for att gora felaktiga
kreditgivningsbeslut.

4.7.2 Risker forknippade med lantagaren

Forutom att bedoma objektet bedomer SEB &dven lantagaren. Tillsammans leder detta till att
SEB kan gora en samlad bedomning av lintagarens aterbetalningsféormaga. For att forenkla
denna beddmning har SEB skapat ett ramverk for hur de wvill att I&ntagarens
aterbetalningsforméga ska se ut.

SEB beaktar fastighetsbolagets hela fastighetsportfolj, for att forsdkra sig om att bolaget inte
bara har fastigheter i mindre attraktiva omraden. Om fastighetsbolagets portfélj bestar av
ménga attraktiva fastigheter, anser SEB att det dr mindre riskfyllt att bistd med kapital. SEB
gar ofta inte in och styckbelanar daliga lagen, utan vill ha en portfoljeffekt och ser darfor helst
att 1dntagaren beldnar flera fastigheter.

Det ér stabiliteten i1 l&ntagarens kassaflode som avgor hur stor del av fastighetens varde som
lantagaren kan beléna. Har fastighetsbolaget ett mycket stabilt kassaflode sa kan SEB lana ut 1
hogre grad. Att lana ut till 70 % av fastighetens vérde dr en tumregel for SEB, men olika
forutséttningar kan gora att denna grins bade kan Over- och understigas. De stora kinda
fastighetsbolagen har exempelvis aldrig nagra stdrre problem med att fi en hogre grad av
finansiering, eftersom de har stora fastighetsbestind som sdkerhet samt att dessa bolag har
stabila kassafloden.

Nir det géller storre fastighetsdgare anser SEB att de dr en fordel om dessa anvénder sig av
flera banker. SEB anser det vara rimligt att vara ensam ldngivare for lan upp till 200 miljoner
kronor. Detta minskar risken for stora kreditforluster vid eventuella problem i de storre
bolagen. Nér det giller de kommunala bostadsbolagen, som ofta har lan pa 6ver en miljard
kronor, dr darfor SEB aldrig ensam langivare.

SEB:s lintagarbeddmning bestar inte enbart av ekonomiska termer utan &ven personliga
motiv kontrolleras. For nya fastighetsforetag bedomer SEB inte bara kassaflodet utan dven
foretagsledarens tidigare erfarenhet i branschen, samt undersoker dennes ambition med
foretaget. Varfor koper foretaget fastigheten och vad ska den anvindas till? Riskprofilen hos
lantagaren ir viktig vid beddmningen. Ar lantagaren beredd att ta hog risk for att f4 en hog
avkastning? Ju mer riskbendgen lantagaren dr desto storre risk innebdr det for banken. Dessa
fragor anser SEB vara viktiga att stdlla for att bedoma lantagarens aterbetalningsforméga och
dérigenom minska risken for felaktiga kreditgivningsbeslut. Svaren pa fragorna fir SEB
genom personliga méten med nya lantagare samt hur denne har agerat historiskt. SEB anser
det ar av stor vikt att knyta l&ngsiktiga relationer med sina kunder. Om lan godkénns ar de
ofta kopplade till 4garklausuler, vilket innebér att 1anet inte far Gverforas till ndgon annan utan
bankens medgivande. Forutom att bedoma lantagaren, undersoker SEB vilken verksamhet och
bransch som skall vara hyresgést i fastigheten, samt de underliggande hyreskontrakten.
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SEB ser inte samma risker i ett kommunégt bolag eftersom sdkerheten oftast bestar av
kommunal borgen, och en kommun kan enligt lagen inte ga i konkurs i och med sin
beskattningsritt.

SEB anser att en vikande fastighetsmarknad dar fastigheternas vérde tenderar att urholkas inte
har ndgon storre betydelse for befintliga 1an, si ldnge lantagaren betalar rdnta och amortering.
Enligt en av respondenterna har SEB inte kriavt in ndgot lan pd grund av bristande sikerhet.
Har banken avtalat en viss amorteringstid ska detta hillas. Endast om banken vid avtalets
ingang avtalat om att lanet aldrig far Overstiga en viss procent av fastighetens marknadsvirde
sa kan amorteringstiden krivas att &dndras.

4.7.3 Forandringar pa grund av stigande fastighetspriser

SEB jobbar med i princip samma driftnettokalkyler idag som under 80-talet. Det som skiljer
sig dr att under 80-talet bedomdes fastigheters belaningsvarde inom ett visst omrade efter den
senast uthyrda fastighetens hyresintdkter. Det var inte ovanligt att aterbetalningsférmégan
grundades pa framtida hyreshdjningar. Nar dessa uteblev fick lantagaren problem med att
fullfolja sina laneforpliktelser. Hyresnivderna steg snabbare dn ekonomin i Ovrigt, vilket inte
ar héllbart pa lang sikt. Idag utgdr banken fran att befintligt kassafléde skall kunna forsorja
krediterna och banken diskonterar inte framtida hyreshdjningar om de inte 4r kontrakterade.

En risk som SEB ser édr att fler och fler banker 6kar beldningsgraderna for att ta hem affarer,
framfor allt utlindska banker. I dessa situationer véljer hellre SEB att avstd frdn utlaning,
vilket innebar att SEB idag séger nej till fler affdrer 4n de gjort tidigare.

Sa lange fastighetskrisen dr farsk 1 minnet tror SEB inte att en ny fastighetskris kommer att
uppstd. SEB tror att det krdvs ett fullstindigt generationsskifte i bankvérlden for att
fastighetskrisen ska glommas, vilket innebar minst 50 ar framét i tiden réknat fran borjan av
90-talet. Vidare anser SEB att dagens stigande fastighetspriser kan leda till forluster i
banksektorn, men att storleken pa dessa kommer att vara mattliga och inte i nirheten av de
forluster fastighetskrisen resulterade i.

4.7.4 Viktigaste riskerna

De viktigaste riskerna som SEB tar hidnsyn till vid kreditgivning till ett fastighetsbolag, ar
risken for att bolaget inte far in ett tillrickligt stort kassaflode, vilket i regel ar ett resultat av
att bolaget dras med hdga vakanser. Eftersom vakansrisken dr olika beroende av fastighetens
lage, s& ar fastighetens lige en av de viktigaste parametrarna som SEB beaktar vid ett
kreditgivningsbeslut. En annan riskbeddmning som SEB anser dr av yttersta vikt dr att
undersoka hur vil insatt lantagaren dr i rinterisker och hur bra dennes formaga &r att hantera
en stigande rdnta. Det dr viktigt att l&ntagaren har en strategi for hur de skall hantera en
stigande rdnta och SEB beaktar ddrmed hur lantagarens dterbetalningsférmaga ser ut pa lang
sikt.
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5. Analys

| det har kapitlet presenteras vara analyser och tolkningar fran de empiriska resultaten. Var
avsikt ar att sammanbinda uppsatsens referensram med de resultat vi erhallit fran
intervjuerna, samt att diskutera och analysera foretagens skillnader och likheter.
Analyskapitlet utger sedan ett underlag och grund for studiens senare slutsatser.

5.1 Analys av fastighetsbolagen

I detta avsnitt sammanbinds teorierna om riskhantering med de empiriska resultaten. Avsikten
ar att analysera hur riskernas sannolikhet och effekt kan péaverka foretagens val av
riskhanteringsmetod. Vidare illustreras vilka riskomrdden som dr hénforliga till respektive
metod. Slutligen presenteras de védsentligaste likheterna och skillnaderna kring hur
fastighetsbolagen har agerat till foljd av de stigande fastighetspriserna.

5.1.1 Undvika risken

I teorin foresprakas att risker som har en hog sannolikhet for intraiffande och som medfor en
stor effekt bor undvikas. 1 fastighetsbranschen finns mojligheten att undvika somliga risker
genom att avstd fran att kdpa vissa typer av fastigheter. Vid fastighetsforvaltningen kan risker
undvikas genom ett selektivt urval av hyresgdster, och genom att undvika branscher som
generellt kiinnetecknas som riskfyllda. Aven specifika verksamheter som medfor risker i savil
forvaltarens affdrsverksamhet som fysiska risker gentemot fastigheten, kan undvikas genom
urval av hyresgéster.

Béde Stena Fastigheter och Tommy har uttalat en strategi att undvika omraden dér en enskild
arbetsgivare dr dominerande och dér risken for vakanser dr stor om arbetsgivaren ldgger ner
verksamheten, eller dér niringslivet generellt &r mera ostadigt. Tommy undviker ocksé att
investera 1 omraden didr han har sdmre lokalkdnnedom. Balder ddremot har ingen sddan
uttalad strategi, utan gor en omradesanalys vid varje nyinvestering. Vidare gor Tommy ett
selektivt urval av sina hyresgésters verksamhet, d han sedan tidigare haft déliga erfarenheter
av vissa branscher som han nu undviker.

Likheter som aterfinns mellan Balder och Stena Fastigheter dr att de bada undviker att ha
kommersiella fastigheter med specifika anvindningsomraden, for att ldttare kunna hitta nya
hyresgéster vid utflyttning. Stena Fastigheter har valt att avyttra sina logistikfastigheter d4 det
ar svart att finna ldmpliga hyresgister, och ddrmed stor risk for langvarig vakans om nagon
flyttar. De anser sig inte ha ndgon gedigen erfarenhet kring lokaler och beddmer bostidder vara
en sdkrare investering, vilket gor att de undviker kommersiella fastigheter.

Det som kan urskonjas dr att de risker som fastighetsbolagen undviker kan hanforas till affars-
och lagesrisker, med den gemensamma ndmnaren att de syftar till att undvika vakanser.
Eftersom den fastighetsforvaltande verksamhetens huvudsyfte &r att dga och fOrvalta
fastigheter, dir hyresintdkter dr en primér inkomstkédlla sd dr det omdjligt att helt undvika
vakansrisken. Denna risk kan dirfér ses som fundamental och fastighetsbolagen undviker
dirfor vissa typer av fastigheter for att behdlla verksamhetens fokus. Aven bankerna
podngterar att vakanser innebédr en risk med stor effekt. Huruvida sannolikheten f6r vakanser
ar hog framgar av fastighetens ldge, varfor bade forvaltare och banker i flera fall undviker
fastigheter 1 mindre attraktiva ldgen.
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5.1.2 Forebygga risken

Teorin rekommenderar att risker som har en hog sannolikhet och liten effekt bor forebyggas.
Atgirder inom fastighetsbranschen for att forebygga sannolikheten av exempelvis en
vattenldcka, &r att gora stambyten i god tid innan ldckan uppstar. Géllande fastighetsskatten sa
ar det inte mojligt att minska sannolikheten for att den hojs, men den kortsiktiga effekten kan
dédmpas genom att exempelvis gora avsittningar for framtida hojningar.

Samtliga fyra fastighetsbolag som intervjuats forsoker minska sannolikheten for Okade
vakanser genom att bygga upp langsiktiga relationer med sina hyresgister och forsoka véxa”
tillsammans med hyresgasten.

Béde Stena Fastigheter och Poseidon arbetar aktivt med att fa “ritt” sammansittning av
hyresgéster i1 sina fastigheter for att skapa en samhorighet mellan hyresgisterna och
forvaltaren. Poseidon skickar dven ut enkéter till hyresgidsterna for utvdrdering av deras
trivsel, och forsoker pa sd sitt minska sannolikheten for att overraskat missndje och vakans
ska uppstd. Stena Fastigheter ddmpar effekten av en vakans genom att ha ett effektivt
Internetbaserat uthyrningssystem dér de lagger ut lagenheterna for att snarast fa dem uthyrda.
Poseidon liksom Stena Fastigheter satsar bada stora pengar pa ndrmiljon och den sociala
miljon, vilket gjort att tidigare oattraktiva omraden nu blivit véldigt populédra. Detta dr nagot
som Balder inte anser sig ha mdjlighet att gora 1 nuldget, och inte heller Tommy bedriver sin
verksamhet pa detta sitt. De tva senare forsoker ha langa hyreskontrakt for att minska
sannolikheten for 6kade vakanser och enklare kunna uppskatta framtida intékter. Ytterligare
tillvigagangssdtt som Balder anvédnder dr att de girna har flera hyresgister i1 en fastighet, dér
kontrakten normalt I6per ut vid olika tillfdllen.

Flera av fastighetsbolagen gor forebyggande atgdrder for att minska sin finansiella
riskexponering. Tommy anvénder exempelvis en stor del av sitt drliga ekonomiska dverskott
till att amortera sina lan, for att forebygga kreditrisken om marknaden skulle vika. Poseidon
som har stora ldn anvinder sig av ett sofistikerat véarderingsverktyg baserat pa
nuvirdesberdkningar, och har ddrmed lyckats skapa sig hogsta kreditrating, vilket givit dem
formanligare rintevillkor. Genom att ldna pengar av kreditgivare med hdg rating minskar
Poseidon sin riskexponering gentemot banken. De forebygger ocksd sin finansiella
riskexponering genom att alltid ha vissa fastigheter obelanade.

For att forebygga risken for stigande driftkostnader har Poseidon installerat datoriserat varme-
och ventilationssystemen for att snabbt identifiera okad forbrukning. De gor ocksa
simuleringar pa hur hojd fastighetsskatt skulle kunna péverka verksamheten, for att veta vad
de klarar av.

Samtliga fyra fastighetsbolag anvinder sig av ett flertal olika banker for att finansiera sin
verksamhet. Pa sé sitt anser de sig minska kreditrisken for bankerna, samtidigt som bolagen
skyddar sig mot att en enskild bank fir dominerande inflytande 6ver verksamheten. Inget av
fastighetsbolagen har ndgon uttalad diversifieringsstrategi, dir de genom portfoljvalsteori
investerar 1 olika typer av fastigheter eller i1 olika omraden. Istéllet har de valt att halla sig till
sina kdrnomraden och utveckla dessa dir de finner sin spetskompetens. Det kan didremot
urskonjas att bankerna ser fastighetsbolagens fastighetsbestdnd som en portfolj, dir innehav
av fastigheter i attraktiva ligen och med stabila kassafloden kan kompensera risken med att ha
fastigheter 1 mindre attraktiva ldgen och med sdmre kassafléden.

46



Analys

Forebyggande atgirder kan hinforas till samtliga riskomrdden i fastighetsbolagen. Inom
affarsriskerna aterfinns vakansrisken, dér fastighetsbolagen med hjilp av olika atgérder bade
minskar sannolikheten och ddmpar effekterna av vakanser. Eftersom det i tidigare avsnitt
konstaterats att vakanser inte helt gar att undvika samtidigt som de innebér en stor effekt vid
intrdffande, kan det nu konstateras att flera forebyggande atgirder istdllet maste anvindas.

Huruvida sannolikheten dr hog samtidigt som en eventuell effekt ar liten for de risker som
forvaltarna valt att forebygga, ar svart att uttala sig om. Vad som kan urskdnjas &ar att
forebyggande atgarder kan innefatta bade abstrakta atgéarder, som att vara tillmotesgédende och
anpassningsbar gentemot hyresgésten, till mer konkreta dtgdrder som exempelvis ekonomiska
buffertar och identifiering av kostnadsdrivande faktorer.

5.1.3 Transferera risken

Transferering av risken bor enligt teorin anvdndas da sannolikheten dr 14g men effekten stor.
Transferering genom hedgning kan appliceras pa fastighetsmarknaden och anvéndas bland
annat for att reducera den rinterisk som ir forknippad med 14n i fastigheter. Aven olika typer
av forsdkringar dr vanligt forekommande inom branschen. Transferering kan ocksa ske genom
att hyresgésten far ta ansvar for vissa risker, som fastighetsbolagen annars skulle exponeras
for.

Stena Fastigheter dr det enda av de fyra fastighetsbolagen som har merparten av sina 14n
bundna. P4 sd sitt har de hedgat sig mot eventuellt stigande rdntor, men dr samtidigt mer
begrinsade i sin handlingsfrihet &n de 6vriga bolagen. Poseidon didremot hedgar sig istillet
frimst genom anvidndande av olika derivatinstrument i motsvarande volym som lanen, for att
pa s sitt skydda sig mot réntehdjningar. Vilket som dr korrekt eller mest fordelaktigt &r
omdjligt att faststélla 1 dagslédget och far darfor utvirderas i framtiden.

Den del av Stena Fastigheters 1an som de valt att ha rorliga, ar forsdkrade genom att bolaget
kopt ett rintetak. Pa sa sétt kan de bittre forutse sina maximala réntekostnader och samtidigt
spara pengar sa linge rintan befinner sig under taket. Aven Balder forsikrar sig genom att
kopa rintetak. Stena Fastigheter har ocksd forsdkrat sig genom att betala en premie till
bankerna for att sikerstélla tillgangen pa kapital, och i forhand veta sina l&nevillkor. Nyttan
av den Okade handlingsfriheten anser Stena Fastigheter Overstiga kostnaden for premien.
Likheter finns med Poseidon som har snarlika uppligg med bankerna d& de upptagit
syndikerade bankldn. Balder &r positiva till motsvarande upplédgg med bankerna, men anser
sig inte ha den mdjligheten i dagsléaget.

Alla fyra bolagen forutom Poseidon har uttalat att de transfererat viss riskexponering till
hyresgédsten. Stena Fastigheter har exempelvis installerat individuella el- och
varmvattenmétare hos hyresgésterna for att transferera risken for stigande energipriser.

Balder, Stena Fastigheter och Tommy debiterar ut fastighetsskatten for sina kommersiella
fastigheter pd hyresgésterna, vilket gor att de minskar sin riskexponering for hojd
fastighetsskatt. Tommy gor dven en friskrivningsklausul for myndighetsbeslut som gor att
risken for sddana dverfors pa hyresgisten. Aven driftkostnaderna for kommersiella fastigheter
debiterar Tommy och Balder ut pa hyresgésten. Detta dr dock inte mojligt for Balder och
Poseidon att gora 1 sitt bostadsbestand.
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Tommy ar ocksa den enda som inte ser ndgra problem med att ha fastigheter med specifika
anvandningsomraden, eftersom han later hyresgésten bekosta anpassningen genom hdojda
hyror under den befintliga kontraktsperioden.

Traditionell transferering sdsom hedning och forsdkring anviands huvudsakligen av
fastighetsbolagen for att skydda sig mot de finansiella riskerna. Anledningen till detta kan
dels vara att flera av fastighetsbolagen ser de finansiella riskerna som de viktigaste, samtidigt
som de inte har mojligheten att undvika dem. For flera av bolagen skulle en rintehdjning
innebdra vildigt stora kostnader och utan forsdkring eller annat skydd mot detta skulle
verksamheten vara allt for riskabel. Transferering i detta fall innebdr att effekten av en
rdntehdjning minskar avsevart.

Huvudsakligen &r det driftkostnader inom de fysiska riskerna som transfereras till
hyresgisten, men dven institutionella risker sdsom fastighetsskatt transfereras i vissa fall till
hyresgésten. Det kan urskiljas att det framforallt 4r i de kommersiella fastigheterna som risker
transfereras. Nar det géller bostadsfastigheter finns inte samma mojlighet att transferera dessa
risker.

Tre av fastighetsbolagen angav de finansiella riskerna som det viktigaste riskomradet och ett
av bolagen angav den fysiska risken i form av driftkostnader som det viktigaste. Detta antyder
att dessa risker innebir en stor effekt for fastighetsbolagen, varfor en transferering ar lamplig 1
de fall da risken inte gar att undvika. Om sannolikheten dr hog eller 1&g betrdffande dessa
risker dar svart att uttala sig om, men mycket tyder pa att bade rédntekostnader och
driftkostnader &r pa vég att 6ka.

5.1.4 Ignorerarisken

En risk med lag sannolikhet och med liten effekt bor enligt teorin ignoreras. I
fastighetsbranschen finns alltid risker i forvaltarnas verksamhet som de medvetet eller
omedvetet valt att ignorera. De flest aktdrer bor exempelvis ha identifierat risken for
rantehojningar, men dnda valt att antingen ignorera den eller att vidta atgirder for att mota
den. Andra risker, sdsom dolda fel i fastigheter, ignoreras omedvetet da forvaltaren inte har
kédnnedom om felen.

Tommy &r den enda av de fyra fastighetsbolagen som medvetet valt att ignorera risken for
stigande rdntor. Han har i dagslédget hela sin 1dnestock rorlig, och motiverar detta med att det
har varit det mest fordelaktiga for honom historiskt sett. Han &r medveten om sin
riskexponering for stigande rédntenivder, men anser sig dndock klara betydande
rantehdjningar. Tommy ignorerar medvetet dven risken for 6kade underhallskostnader. Han
gor inga avsdttningar for dessa utan tar kostnaderna ndr de uppstar. Stena Fastigheter
ignorerar likasa vissa risker i den 16pande forvaltningen. Deras driftkostnader dkar i snabbare
takt dn hyresintikterna, vilket medfor att driftnettot sjunker.

Tommy anser dven att sannolikheten for vakanser &r 1ag och arbetar dérfor inte aktivt for att
mdta vakansrisken, vilket kan likstédllas med att ignorera risken.

Fastighetsbolagen ignorerar risker fran samtliga riskomraden. Anledningarna till detta kan
vara att det inte finns nadgon ldmplig dtgird for att minska risken, eller att kostnaden for att
minska riskexponeringen dr stérre &n den nytta som en minskad riskexponering medfor.
Vanliga risker som ignoreras dr kostnader for allmint underhdll och fel i tekniska
installationer. Dessa kostnader belastar istéllet resultatet d& de uppkommer.
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5.1.5 Férandringar pa grund av stigande fastighetspriser

Béide likheter och skillnader kan identifieras mellan fastighetsbolagen nir de géller
forandringar pa grund av stigande fastighetspriser.

Stena Fastigheter har inte fordndrat sin riskhantering explicit, men anser sig idag inte kunna
kopa négra fastigheter som motsvarar foretagets avkastningskrav. Detta trots att de har
tvingats justera ner sina avkastningskrav de senaste aren. Aven Balder anser det svart att gora
nyinvesteringar med tillfredsstdllande avkastning som marknaden ser ut idag. Balder anser
heller inte att deras riskhantering har fordndrats men att de stigande priserna har hindrat
Balder frin att vdxa i den takt foretaget skulle Onska. Det kan urskonjas att dessa
fastighetsbolag idag undviker fler fastigheter én de tidigare gjort, vilket kan anses vara ett sitt
att hantera den risk som dr férknippad med de stigande fastighetspriserna.

Poseidon dr ensam av fastighetsbolagen om att pastd sig oberdrda av de stigande
fastighetspriserna. De anser varken att riskhanteringen eller att avkastningskraven foréndrats.
D4 foretaget inte har nigon aktiv forvirvsstrategi, kan de antas vara marginellt paverkade''
av de stigande fastighetspriserna och har ddrmed mojligheten att medvetet ignorera denna
risk.

Till skillnad frén de Gvriga bolagen medger Tommy att hans riskhantering forandrats over
tiden. Sedan fastighetskrisen i borjan av 90-talet ldgger Tommy stora delar av sitt ekonomiska
overskott till att amortera sina lan for att forebygga kreditrisken om marknaden &ter skulle
vika, vilket han inte gjorde tidigare.

Respondenterna 1 de fyra fastighetsbolagen har delade asikter om huruvida situationen pé
fastighetsmarknaden idag kan liknas vid den som rddde i1 slutet av 80-talet. Thomas
Andersson pa Stena Fastigheter anser att det idag finns klara likheter med 80-talet gdllande
det bristande fokus pa direktavkastningen. Ulf Johansson pa Balder och Tommy Sjoberg ser
ddremot betydande skillnader. Ulf hdvdar att fastigheterna idag genererar en positiv
direktavkastning som Overstiger marknadsréntan, vilket han inte anser att de gjorde under 80-
talet. Bdde Tommy och Ulf papekar att det &r visentliga skillnader i de makroekonomiska
forutsittningarna. Exempelvis tror ingen av dem att det finns beldgg for att rdntan skulle na
den niva som radde i borjan av 90-talet.

5.1.6 Viktigaste riskerna

Analysen av de viktigaste riskerna visar att tolkningen av frdgan om vad som utgér den
viktigaste risken for respektive fastighetsbolag, kan ha skiljt sig mellan de olika
respondenterna. Svaren tyder pa att vissa av respondenterna tolkar fragan utefter vad som
utgoér den mest vdsentliga risken i dagsldaget, medan andra tolkar fragan utefter vilken risk som
kan innebdra den storsta resultatpdverkan hos foretaget. Exempelvis ser Poseidon
vakansrisken som den viktigaste risken, trots att sannolikheten for 6kade vakanser hos
Poseidon for tillfdllet visat sig vara minimal. Daremot skulle en 6kad vakans hos Poseidon
innebdra en mycket stor effekt pd resultatet. Trots detta har studien visat att det finns
gemensamma drag mellan bolagen. Fordndringar 1 konjunkturen péverkar samtliga
fastighetsbolag, men pa olika sdtt. Det som framforallt oroar fastighetsbolagen vid
konjunktursvdngningar dr stigande rénte- och driftkostnader, samt en 6kad vakansgrad. Det
kan konstateras att samtliga av dessa risker innebér en stor effekt for fastighetsbolagen, men
att sannolikheten for ett intrdffande kan vara bade hog och lag.

13! Marginellt paverkade innebir att effekten av de stigande fastighetspriserna ér relativt liten for Poseidon.
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5.2 Analys av bankerna

Detta avsnitt har for avsikt att urskilja de viktigaste riskfaktorerna som bankerna tar stéllning
till vid kreditgivningsbeslut. Vidare kommer avsnittet att belysa eventuella skillnader och
likheter mellan de tva bankerna. For att gora analysen tydlig for ldsaren foljer upplédgget den
struktur som anvénts for bankerna i empirikapitlet.

5.2.1 Risker forknippade med fastigheten

Bada bankerna ser vidsentliga skillnader 1 kreditgivning till bostadsfastigheter respektive
kommersiella fastigheter. Bostdder anses vara betydligt tryggare da uthyrningsgraden
generellt dr vildigt hog, under fOrutsdttning att ldget ar attraktivt. Vid finansiering till
kommersiella fastigheter stiller bada bankerna hogre krav d& vakansrisken dr hogre och
verksamheten mer konjunkturkinslig.

Bankerna anser ocksa att fastighetens ldge ldngsiktigt &r helt avgdrande for att kunna generera
ett positivt driftnetto. Handelsbanken anser att fastighetens skick dr av mindre betydelse sa
lange ldget dr bra, d& detta styr uthyrningsgraden. For att kunna uppskatta framtida
uthyrningsgrad tittar SEB noga péd huruvida fastigheten har alternativa anvandningsomraden,
sa att inte fastigheten blir last vid en specifik hyresgést. Dérfor stdller SEB hogre krav pa
finansiering till specialutformade fastigheter da deras kreditrisk okar.

Gemensamt for bankerna &r att de inte enbart tittar pd den enskilda fastighetens vakansrisk
utan beaktar den totala vakansrisken i bolagets fastighetsportfolj. SEB ldnar ut pengar till
fastigheter med nigot hogre vakansrisk under forutsittning att andra fastigheter i bestandet
har 1&g risk, och ddrmed uppnd en portfoljeffekt. Hir kan kopplingar goras till CAPM och
portfdljvalsteorin. Bostadsfastigheter 1 centrala delar av storstdder anses ofta som nédrmast
riskfria, vilket ger dem ett betavirde narmare noll. Industrifastigheter i ytteromraden déremot
ar avsevirt mer riskfyllda och torde ha ett betavirde som Overstiger marknadsportfoljens
betavirde, det vill sdga Over ett. Detta gor att portfoljsammansittningen neutraliseras med en
blandning av dessa typer av tillgangar, och forklarar bankens resonemang kring kreditgivning
till mindre sdkra investeringar.

Vid kreditgivning anvénder sig Handelsbanken liksom SEB av interna virderingsmin och
specialister for att rdkna fram ett rimligt driftnetto for att pa si sétt uppskatta fastighetens
nuvirde. SEB anlitar ocksd externa vérderingsinstitut for att skapa sig en heltickande bild.
Handelsbanken ddremot bedomer sig inte ha ndgon nytta av externa vérderare dd de anser att
dessa generellt endast gér numeriska kalkyler utan att besiktiga fastigheten. De anser ocksa att
de externa vérderingsmédnnen saknar erforderlig lokal kdnnedom for att kunna beddma ett
korrekt viarde pd fastigheten. En ytterligare skillnad som framkom vid intervjuerna var att
SEB éven fokuserar pa fastighetens markvérde utan hinsyn till byggnaden. Detta i och med
att markvérdet 1 somliga fall utgdér merparten av fastighetens vérde.

For att skapa sig en sdkerhetsmarginal mot en vikande fastighetsmarknad, vérderar alltid
Handelsbanken fastigheterna nagot lagre dn kopeskillingen. Vid urholkade sékerheter kriaver
Handelsbanken snabbare amorteringstakt under forutsittning att verksamheten genererar ett
positivt kassaflode. Skulle detta inte vara mojligt forsoker de krdva in nya sidkerheter 1 form
av fastigheter eller andra tillgangar. SEB déremot anser inte att en vikande fastighetsmarknad
och urholkade 1an har ndgon storre betydelse sé ldnge lantagaren betalar rédnta och amortering.
En av respondenterna hos SEB sédger att de aldrig krdvt in ndgon fastighet pd grund av
bristande sékerhet.
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Sammanfattningsvis kan ségas att bankernas bedomningar av fastigheten &r i mangt och
mycket snarlika. Det avgdrande dr framforallt vakansrisken, speciellt vid utlaning till enskilda
fastighetskop. For att minska vakansrisken dr darfor fastighetens lage mycket vésentligt.

5.2.2 Risker forknippade med lantagaren

Handelsbanken och SEB ser lantagarens aterbetalningsformaga som det mest centrala och
granskar darféor noga till vem och till vad de lanar ut pengar. Léntagarens
aterbetalningsforméga spelar saledes en mycket stor roll idag, jamfort med under 80-talet.
SEB fokuserar mycket pa lantagaren och tittar pa dennes motiv med fastigheten, vilken
erfarenhet lantagaren har och beddmning av dennes formaga att gora affarer. SEB ser dven till
tredje part, det vill sdga vem lantagarens hyresgist dr och vilken verksamhet denna bedriver.

SEB sidger att det &r stabiliteten 1 kassaflodet som avgor hur mycket fastighetsbolaget far léna,
men tumregeln dr att ldna ut till 70 % av fastighetens virde, vilket ligger nédra
Handelsbankens, vars tumregel for utlaning ér 75 %.

Handelsbanken dr emot att lantagaren bolagiserar sina fastigheter dé finansieringen blir mer
objektsorienterad samt att bankens sdkerheter forsdmras. De ser hellre beldning av ett helt
fastighetsbestand déa kreditrisken minskar om sékerheterna urholkas. SEB ddremot ser inga
problem i att lantagaren bolagiserar sina fastigheter, da de anser sig medvetna om lantagarens
motiv till detta. Daremot vill SEB inte styckbeléna fastigheter 1 déliga ldgen, utan ser d hellre
att 1antagaren upptar ett l&n med flera fastigheter som sékerhet for att uppné en portfoljeffekt.

5.2.3 Forandringar pa grund av stigande fastighetspriser

SEB och Handelsbanken ser risken for att bankerna i dagsldget utmanar varandra genom att
beldna en hogre andel av fastigheternas vérde, da konkurrensen pé kapitalmarknaden hardnat.
Stora skillnader gar dock att urskdnja huruvida de bada bankerna anser att deras arbetssétt
fordndrats sedan fastighetskraschen i borjan av 90-talet. Handelsbanken tillstar att de pd den
tiden inte fokuserade pé fastigheternas kassafloden, utan pd marknadsvérden, vilket SEB helt
dementerar. SEB pastar sig i stort sett arbeta pad samma sétt idag som pa den tiden. Vad de
bada bankerna dock dr Overens om dr att de inte ser nagon risk for att dagens
fastighetsmarknad skulle g samma 6de tillmotes som pd 90-talet.

5.2.4 Viktigaste riskerna

I figuren nedan har en sammanstéllning av bankanalysen gjorts for att tydligt illustrera vilka
bedomningar bankerna gor vid finansiering av fastigheter. Ett attraktivt l1dge for fastigheten ar
av avgorande betydelse for att lantagaren ska ha mojlighet att skaffa sig hyresgéster. En hog
uthyrningsgrad ldgger grunden for ett positivt kassaflode fran fastigheten vilket stdrker
lantagarens dterbetalningsformaga. Dessa bakomliggande faktorer bidrar till att ldntagaren har
mojlighet att betala rédnta och amorteringar, vilket dr det absolut viktigaste for bankerna.

Fastighetens Hog Positivt Lantagarens Riinteintik
lage uthyrnings- kassaflode aterbetalnings- .{alntelr;;[a ter
grad formaga till banken

Figur 2. Bankernas beslutsunderlag vid finansiering av forvaltningsfastigheter. (Figur i egen bearbetning)
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6. Slutsats

| det har kapitlet fors en diskussion kring de slutsatser vi kommit fram till genom var analys,
men aven ovriga reflektioner skildras har. Darutéver ges det rekommendationer och forslag
till vidare forskning.

Fastighetsbolagen

Studien har visat att den viktigaste riskfaktorn i den fastighetsforvaltande verksamheten ar
forandringar i konjunkturen. Forandringar i konjunkturen paverkar i sin tur rantor,
driftkostnader och vakansgrad, vilka har visat sig utgora de vésentligaste riskerna for de
fastighetsforvaltande bolagen. Vidare har vi konstaterat att vissa av dessa risker hanteras pé
samma sitt av alla fastighetsbolagen, men att de ocksd kan métas pa olika sétt. Vad som
ligger till grund for att vdlja det ena eller det andra sittet kan hirledas till ett flertal faktorer
sdsom dgarstruktur, bolagets storlek, samt dess typ av fastigheter i bestandet.

I den fastighetsforvaltande verksamheten urskiljer vi att rdntan ar en risk med hég sannolikhet
och stor effekt. Enda séttet att undvika risken for stigande réntor dr att inte beldna sina
fastigheter. Detta torde dock rimligtvis vara uteslutet for de flesta fastighetsbolag da
fastigheter 4r mycket kapitalkrdvande, samtidigt som avkastningen pa eget kapital skulle bli
allt for 1ag. Darmed anser vi att rénterisken i de flesta fall 4r en fundamental risk for
fastighetsbolag och dirfor inte kan undvikas. Praktiken bekréftar teorin da inget av de
undersokta bolagen undviker risken for stigande rintor, utan viljer istillet andra metoder.

De tre stora fastighetsbolagen har valt att pa olika sétt transferera risken for stigande réintor.
Gemensamt for dessa bolag dr att samtliga forsdkrar sig mot stigande réntor genom att kdpa
riantetak, men anvindningen av ovriga finansiella instrument skiljer sig 4. Vad som forvanar
oss dr att Stena Fastigheter inte anvédnder sig av derivatinstrument, trots sin stora l&nestock.
De forklarar detta med bristande kunskap, vilket vi anser mérkligt med tanke pa bolagets
storlek. Inte heller Tommy anvénder sig av derivatinstrument vilket troligen beror pa att hans
nytta inte motiverar den tid och kostnad det medfor.

Samtliga fyra fastighetsbolag har olika strategier for vad de anvinder sin arliga vinst till.
Tommy anvénder en stor del av dverskottet till att amortera pd sina 14n, vilket ingen av de
andra gor i samma utstrickning. Genom att gora detta istédllet for att dterinvestera i nya
fastigheter minskar han sin hédvstangseffekt och avkastning pa det egna kapitalet, samtidigt
som den finansiella riskexponeringen minskar. Detta tror vi kan forklaras av att han,
tillsammans med sin hustru, ir ensamma dgare till bolaget och vill skapa sig en ldngsiktig
stabil grund for sin framtida privata forsorjning. Pa detta sitt ddmpar han ocksa indirekt
effekten av en rintehdjning, genom att minska sin lanestock. Detta kan forklara varfér han
valt att inte transferera rénterisken som de dvriga bolagen gjort. Vi anser dndock att det &r
forvdnansvért att han har alla sina 1an rorliga, trots att han identifierat rdntan som en av de
framsta riskerna 1 hans verksamhet. Balder daremot, som dr borsnoterat, har krav ifran sina
aktiedgare att ge en &rlig avkastning, och véljer darfor inte att amortera i samma takt som
Tommy. Genom att direktavkastningen frén fastigheterna &r lag kan Balder tinkas behova en
hog havstangseffekt for att generera tillfredstidllande avkastning till aktiedgarna. Den
finansiella risken hos Balder blir darfor hogre. De anser sig formodligen ockséd kunna forvalta
overskottet pa ett mer kapitaleffektivt sitt #n att amortera sina ldn. Overskottet utgdr
dessutom en grundsten i den fortsatta expansionen. Noteringen pa borsen gor ocksé att Balder
enklare har mojligheten att soka kapital externt ifrdn marknaden &dn vad exempelvis Tommy
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har. Likheter som vi kan urskonja mellan Stena Fastigheter och Poseidon é&r att de for
nirvarande istéllet anvinder sitt arliga overskott till att forbéttra och underhélla sitt befintliga
fastighetsbestdnd. Detta tror vi kan hérledas till att dessa bolag till storre delen har
bostadsfastigheter, samt att de for tillfillet inte aktivt forvarvar nya fastigheter.

Stena Fastigheter dr det enda av fastighetsbolagen som inte ser stigande réntor som den
framsta risken, vilket kan forklaras av att deras lan ar sdkrade i tio ar framover. Istillet anser
de att stigande driftkostnaderna utgdr den storsta risken. Eftersom Stena Fastigheter till storre
delen har bostadsfastigheter i sin fastighetsportfolj har de begrinsade mojligheter att
transferera denna risk till hyresgésterna. Har kan vi urskilja betydande skillnader gentemot
Balder och Tommy, som till storsta delen har kommersiella fastigheter och i regel forsoker
transferera sd mycket som mojligt av driftkostnaderna till sina hyresgister. Detta beror
troligtvis pa att driftkostnaderna for kommersiella fastigheter kan variera kraftigt beroende pa
hyresgisten och &r saledes mycket svarare att uppskatta jamfort med bostadsfastigheter.
Déarmed ar den mest praktiska I6sningen att transferera dessa kostnader till hyresgésten.

Vakansrisken dr en risk som de flesta fastighetsbolagen valt att forebygga och som har visats
ha en lag sannolikhet, men en stor effekt. I teorin innebér detta att risken bor transfereras. Hur
detta praktiskt skulle gd till &r svért att uttala sig om, men ndgon form av forsdkring mot
vakanser skulle innebéra att risken transfererades. Da denna form av forsékring inte existerar 1
dagsldget har vi kunnat se att flera av fastighetsbolagen istéllet forebygger vakanser genom att
aktivt arbeta med att bygga ldngsiktiga relationer till sina hyresgister for att knyta dem till sig.
Detta gor de dock pa olika sitt, vilket vi tror beror pa ett flertal faktorer.

Stena Fastigheter och Poseidon arbetar i storre utstrickning dn Balder och Tommy med
ndrmiljon och den sociala miljon, dir de forsoker skapa samhdorighet mellan sina hyresgister.
Detta kan forklaras av att de bada till storsta delen har bostadsfastigheter. De har ocksa manga
fler hyresgister som de maste mana om for att bibehdlla sitt goda rykte. Faktumet att
Poseidon ir ett kommunalédgt bolag tror vi bidrar till deras stora satsning pa miljon, d& dess
uppgift ar att utveckla Goteborg. Var tionde person i Goteborg bor 1 en Poseidonldgenhet,
vilket gor att de maste skapa sig ett gott anseende dver en bred publik. Vi anser ocksa att
manniskor generellt 4&r mer ména om sin ndrmilj6 dér de bor, &n vad de dr géllande sin
arbetsplats. Fastighetsbolagen med bostider behover sédledes ldgga storre resurser pa
ndrmiljon dn exempelvis Tommy, som enbart har industrifastigheter. Personligen skulle vi
sjdlva vara mer angeldgna om att exempelvis ha en vacker natur att titta pd ifrdn sitt hem,
medan industrifastigheter framst hyrs for dess funktionalitet.

Bankerna

Att lantagaren inte kan betala ranta och amortering utgor den visentligaste risken for de bada
bankerna. Studien av bankerna har visat att denna risk hanteras genom att pé flera sétt bedoma
bade lantagaren och fastigheten, infor ett kreditgivningsbeslut.

I forsta hand bedomer bankerna lantagaren. En lantagare med stabil ekonomi och som har ett
befintligt positivt kassaflode har léattare att fa lana kapital till mer riskfyllda investeringar.
Aven om fastigheten i sig genererar ett positivt kassafldde kan bankerna beddoma att den
enskilda lantagaren utgoér en for stor risk, och ddrmed avsta fran utlaning. Bankerna undviker
s langt det gar att behdva kriva in sdkerheter, och beddmer dérfor i forsta hand lantagarens
aterbetalningsformaga. Bankerna anser dock att det ar viktigt att bedoma fastigheten eftersom
den utgor en viktig inkomstskdélla till 1antagaren, samtidigt som den utgor sékerheten for lanet.
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Under studiens gang har vi kunnat urskonja en intressekonflikt mellan bankerna och
fastighetsbolagen ndr det géller upptagande av nya lan. Fastighetsbolagen foredrar att
bolagisera sina fastigheter och tydligt separera lanen for varje fastighet, medan bankerna
hellre ser att fastighetsbolagen upptar l&n med flera fastigheter som sidkerhet.
Intressekonflikten kan grundas i att bada parter vill minska sin riskexponering och dverfora sa
mycket som mgjligt av risken till den andra parten.

Forandringar pa grund av stigande fastighetspriser

Den laga ridntan vi kunnat se de senaste dren har bidragit till att driva upp fastighetspriserna,
vilket medfort att fastighetsbolagens mojligheter till nyinvesteringar med tillfredstdllande
direktavkastning minskat kraftigt. Vi tycker oss se ett flertal indikationer 1 dagsldget som é&r
jamforbara med fastighetsmarknaden 1 slutet av 1980-talet. Avkastningskraven sjunker allt
mer och borjar krypa allt nirmre den rddande rdntenivan. En foridndring i vérldsekonomin
skulle kunna f4 allt storre padverkan pé fastighetsmarknaden, vars riskmarginaler sjunkit 1 takt
med de stigande fastighetspriserna.

Stena Fastigheter séger att de i dagsldget star helt utanfor marknaden och séger sig inte forsta
hur konkurrenter kan rdkna hem sina affarer. Detta anser vi delvis bero pd den kapital- och
dgarstruktur fastighetsbolagen har. Stena Fastigheter som &dr privatigt, har en langsiktig
investeringshorisont som gor att de 1 hogre grad ser pa direktavkastningen, och mindre pa
marknadsvirdet. Anledningen dr att de inte har for avsikt att avyttra ndgra fastigheter, utan
vars mal &r att fastigheterna ska generera ett stabilt arligt tillskott till Stena-sfaren. Balders
dgarstruktur dr annorlunda mot Stena Fastigheters, vilket tydligt skiljer dessa bolag at. I och
med att Balder dr borsnoterat maste de kontinuerligt leverera tillfredsstidllande avkastning till
marknaden for att 14ngsiktigt kunna fortsitta sin expansion. Stena Fastigheter ddremot har inte
samma krav frdn sina &dgare, vilket gor att de pd ett annat sitt kan mota fordndrade
forutsédttningar pd marknaden. Balder sdger sig liksom Stena Fastigheter ha svart att hitta
objekt med avkastning som anses godtagbar, vilket forsvérat bolagets dnskade expansionstakt.
Aven Tommy har blivit allt mer forsiktig i sin verksamhet, och Poseidon forvirvar inte
fastigheter 1 ndgon storre utstrackning idag. Istéllet dr det utldndska investerare som &r aktiva
pa den svenska fastighetsmarknaden. Dessa har troligen en annan portfoljsammanséttning,
vilket vi tror dr en forklaring till att de godtar en ldgre direktavkastning.

Vi anser liksom bankerna att riskerna pa fastighetsmarknaden har Okat i takt med att
avkastningskraven sénkts. Tillgdngen pa kapital pa marknaden verkar vara oédndlig och
tillsammans med den okade konkurrensen pa den internationella kreditmarknaden ser vi
tendenser till att bankerna utmanar varandra genom att hoja sin utléningsgrad, samtidigt som
deras lanekrav sjunker. Detta innebdr ett orosmoln for fastighetsmarknaden och vissa
paralleller kan dras till finanskrisen i borjan av 90-talet. Huruvida en ny fastighetskris dr pa
ingdng dr svart att uttala sig om, vad vi dock kan konstatera dr att bade fastighetsbolagen och
bankerna idag tar hinsyn till direktavkastningen. Fragan dr om aktdrerna kan behélla fokus pa
direktavkastningen, eller om fokus ater flyttas till virdestegringar om priserna fortsétter stiga.

6.1 Forslag till vidare forskning

Som forslag till vidare forskning anser vi det intressant att se om fastighetsbolagens
riskhantering &r tillrdcklig 1 de fall fOrutsdttningarna for branschen fordndras radikalt,
exempelvis genom kraftigt stigande rintor och/eller dramatiskt fallande fastighetspriser, i
likhet med borjan av 90-talet. Hur star sig fastigheter som placering, jamfort med andra
placeringsalternativ, 1 de fall fOrutsdttningarna 1 fastighetsbranschen fordndras? Kan
riskhanteringsmetoderna dé anvéndas for att behalla fastigheter som en 16nsam investering?
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Bilagor

Bilaga 1 — Intervjuguide for fastighetsbolag

Namn Foretag

Befattning Yrkesverksamma ar

Overgripande fraga
1. Vilka anser ni vara de viktigaste riskfaktorerna i den fastighetsférvaltande
verksamheten?

Affarsrisker
1. Hur uppskattas framtida hyresintdkter och hur hanterar ni osékerheten kring dessa
uppskattningar?
2. Vad ser ni for risker med att ha l&nga respektive korta hyreskontrakt? Hur beaktas
dessa risker?
3. Hur arbetar ni for att hdlla nere vakansgraderna? Hur reagerar ni pa en plotsligt
okande vakansgrad?
4. Hur beaktar ni hyresgistens betalningsformaga?
Vilka risker ser ni i fastigheter med specifika anvéindningsomrdden och hur uppskattar
ni mdjligheten att byta anvindningsomrade?

e

Finansiella risker
1. Hur kénsliga &r ni for rdnteférdndringar och hur hanterar ni rinteriskerna?
2. Hur sékerstéller ni tillgdng pé kapital? Bade vad géller nyinvesteringar och ovintade
utgifter, sdsom patvingad renovering/sanering.

Lagesrisker
1. Hur hanterar ni ligesosdkerhet?
2. Anser ni att ni har mojlighet att minska ldgesosékerheten och i sa fall pé vilket sétt?

Fysiska risker
1. Hur hanterar ni framtida kostnader avseende:
a. Hogre driftkostnader.
b. Hogre kostnader for allmant underhéll (fasad, fonster och takbyten).
c. Felitekniska installationer (exempelvis ventilationsanldggning).

Institutionella risker
1. Hur beaktar ni de institutionella riskerna avseende:
a. Fastighetsskatt och liknande avgifter.
b. Politisk osdkerhet sa som regler for bygglov och ombyggnad.
c. Legal osdkerhet sa som arbetsmiljolagstiftning etc.

Forandringar pa grund av stigande fastighetspriser
1. Har riskhanteringen paverkats av de stigande fastighetspriserna?
a. Har eventuella schablontabeller avseende inkomster och utgifter dndrats?
b. Har det skett forandringar i direktavkastningskraven?
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Bilagor

Bilaga 2 — Intervjuguide for banker

Namn

Foretag

Befattning Yrkesverksamma ar

Riskhantering vid finansiering av fastigheter

1.

2.

Vilka ar de priméra faktorerna for att bedoma lantagarens aterbetalningsforméga?

Hur skiljer sig beddmningarna vid kreditgivning for en kommersiell bostadsfastighet
gentemot en kommersiell fastighetslokal?

Hur paverkar fastighetens lage kreditgivningsbesluten?

Hur skiljer sig riskbeddmningarna vid kreditgivning till befintliga respektive nya
kunder?

Hur bedomer ni trovérdigheten i lantagarens uppskattade driftnettokalkyl?

Hur agerar ni dé sékerheterna tenderar att urholkas, vid exempelvis en vikande
fastighetsmarknad?

Har hanteringen av riskerna vid en fastighetsinvestering fordndrats med hénsyn till de
kraftigt stigande fastighetspriser vi kunnat se de senaste dren vid era
kreditgivningsbeslut? Finns det ndgra dokument som styrker utvecklingen av
riskhanteringen?
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