%% 7, GOTEBORGS UNIVERSITET
)} %’/ HANDELSHOGSKOLAN

Vad gor fastighetsforetag?

En sammanstalining av information i nio svenska fastighetsforetags arsredovisningar fran 2009

Kandidatuppsats i Foretagsekonomi
Externredovisning och Foretagsanalys
Hostterminen 2010

Forfattare:
Asa Jonsson 760707
Marcus Karlsson 830815

Handledare:
Thomas Polesie



Forord

Vi ar glada att med detta kunna framlagga var kandidatuppsats i foretagsekonomi med inriktning
pa externredovisning och féretagsanalys. Vi vill forst tacka var handledare professor Thomas
Polesie som har gett oss vagledning samt bidragit med viktiga insikter. Vi vill ocksa tacka
Magnus Billstrém pa Castellum for att i arbetets inledning givit oss vardefulla grundlaggande
kunskaper om fastighetsvardering samt fastighetsmarknaden. Utan dessa personer hade den
har uppsatsen inte varit mojlig.

Asa Jonsson och Marcus Karlsson
Goteborg 2011-01-11



Sammanfattning

Examensarbete i Foretagsekonomi, Handelshogskolan vid Goéteborgs Universitet,
Externredovisning och foretagsanalys, Kandidatuppsats, hostterminen 2010.

Forfattare: Asa Jonsson och Marcus Karlsson
Handledare: Thomas Polesie
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Bakgrund och problem: Fastigheter och fastighetsféretag har med jamna mellanrum blivit
aktuellt, ibland ser man att de agerar till synes olika. Det vore intressant att sa
forutsattningslost som mojligt studera vad ett antal av de svenska fastighetsféretagen gor.
Ett satt att géra det pa kan vara genom att ta del av deras arsredovisningar och
sammanstalla informationen som visar vad man har gjort samt hur foéretaget ar strukturerat i
syfte att underlatta for fortsatt studier av foretagen. Det har utmynnat i fdljande
fragestallningar:Vad goér ett antal av de stora svenska fastighetsféretagen?

Samt:

Hur kan man ga tillvdga fér att anvdnda insamlad data i vidare studier for att beskriva
féretagen?

Syfte: Att stalla upp informationen pa ett satt som goér att ldsaren kan skapa sig en
Oversiktlig bild av ett antal foretags struktur samt beteende under 2009. Att samla in och
stalla upp data som ett underlag i syfte att bereda for fortsatt forskning.

Avgransningar: Studien omfattar endast svenska stora fastighetsforetag vars primara
verksamhet ar att aga och forvalta fastigheter. Fastighetsféretagen redovisar
forvaltningsfastigheterna till verkligt varde. Data har samlats in fran 2009.

Metod: | en explorativ studie har kvantiativ och kvalitativ data samlats in fran respektive
foretags arsredovisning for 2009. Data sammanstalldes och presenterades huvudsakligen
grafiskt for att fa en forstaelse for féretagen och deras beteende under 2009.

Slutsats och forslag till fortsatt forskning: For att ga vidare anser férfattarna att man med
hjalp av underlaget ytterligare kan studera féretagen, samt samla in ny data for att fa en
klarare bild av dem. Tre nya fragestallningar foreslas: Vilka mdjliga strategiska val
framkommer som man kan férestélla sig att féretagen gér eller har gjort om man analyserar
informationen i bilaga 1 genom grafer? Hur ser sambandet mellan féretagens bérsvérde och
eget kapital ut éver en langre tid? Och Hur ser féretagen pé informationen som framstéllts,
hur ar den relativt féretagets egen vérldsbild? Vidare presenteras inledande forslag for
metod for att ga vidare med att svara pa huvudfragestallningen.



Definitioner:

IASB - International Accounting Standards Board
IFRS - International Financial Reporting Standards
IAS - International Accounting Standards

Forvaltningsfastighet: Definieras av IASB som “ar fastigheter som innehas i syfte att generera
hyresinkomster eller vardestegring eller en kombination av dessa” (IAS 40)

Verkligt varde: Ar ett bedomt varde till vilken tillgangen skulle dverlatas pa en marknad mellan
oberoende intressenter (Torfason, 2010)

Skuldsattningsgrad: Eget kapital dividerat med Skulder (Johansson & Runsten)
Volatilitet: Standardavvikelse av procentuell kursférandring av en aktie ett ar tillbaka

Driftsnetto: Overskott sedan utbetalningar for drift och underhall dragits ifran bruttointdkterna
(Lantmateriverket & Maklarsamfundet 2008)

Direktavkastning: Aktie: Utdelning i procent av aktuellt marknadsvarde Fastighet: Driftsnetto i
procent av aktuellt marknadsvarde (Lantmateriverket & Maklarsamfundet 2008)

Fastighetstyper:

Handel: Handelsfastigheter ar saddana som anvands fér handel med varor och tjanster till
externa parter. De kallas for handel eller butik i arsredovisningarna.

Kontor: Fastigheter som bestar av kontorsutrymme

Industri: Ar bade industri och lagerfastigheter

Bostad: Fastigheter som bestar av privatbostader

Publikt: Ar fastigheter avsedda foér verksamhet som bedrivs med offentliga medel
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1 Inledning

Féljande kapitel syftar till att ge en inblick i fastighetsbranschen samt att ge ldsaren en
forstaelse foér bakgrunden och motiven till valet av fragestéllning. Kapitlet utmynnar i
forskningsfragan samt syftet med uppsatsen

1.1 Problemdiskussion

Fastigheter samt fastighetsféretag ar ett amne som med jamna mellanrum blir aktuellt. Den
svenska finanskrisen pa 90-talet orsakades av en kraftig kreditexpansion som ledde till en
fastighetsbubbla som sedan sprack och hotade att dra med sig flera svenska banker (Schén,
2007).

Under slutet av 1990-talet flyttades fokus till IT och telekom och fastigheter ansags av manga
som omodernt (Bengtsson & Polesie, 1998). Det visade sig dock ocksa bli en ohallbar bubbla
som byggde pa forvantningar som inte gick att uppna. Det ar ett monster pa marknader som
aterkommer i historien (Soros, 1987), manniskor har ibland en férmaga att underskatta vissa
risker (Szombatfalvy, 2009).

Efter att IT-bubblan sprack kom fastigheter att ater igen bli aktuella och priserna i stora delar av
varlden nadde rekordnivaer. Priserna foll dock i samband med den globala finanskrisen i slutet
av 2000-talet och efter det har fastighetsmarknaden blivit mer aktuellt &n nagonsin i media.

Ar 2005 inférdes nya redovisningsregler for alla noterade koncerner i EU. Det innebar fér
fastighetsféretagen att man nu kunde redovisa sina tillgangar till marknadsvarde i
balansrakningen och att vardeférandringar sedan paverkade resultatet. Det kan ses om ett led i
overgangen till en mer anglosaxisk tradition pa redovisning (Smith, 2006). | den traditionen ser
man aktiemarknaden och aktiedgarna som de viktigaste intressenterna (Borglund, 2006). De
nya reglerna sattes pa prov under finanskrisen nar tillgangen pa kredit strops och priserna
Overlag foll i Sverige.

Den svenska fastighetsbranschen blev kraftigt paverkad av krisen med bristande kredittillgang
och flera féretag som varderar till verkligt varde har skrivit ner vardet pa sina fastigheter. En
inledande Oversikt visar pa att borsvardet och det egna kapitalet kan skilja sig at i de noterade
foretagen trots att tillgangarna och skulderna skall avspegla det verkliga vardet. Foérhallandet
mellan eget kapital och boérsvarde kallas for “Market to book” och ar ett vedertaget begrepp
bland analytiker. Sambandet mellan tillgangar, skulder och bérsvarde kan uttryckas grafiskt:
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Figur 1: Samband mellan fastigheter, balansrdkning och borsvérde

De underliggande fastigheterna illustreras som hus langst till vanster i bilden, pilarna upp och
ner visar att tillgangarnas varde kan andras. Fastigheterna fors sedan in i tillgangssidan pa
balansrakningen som ocksa kan andra varde nar fastigheterna gor det. Det egna kapitalet
andrar sedan varde om tillgangssidan gor det, dessutom med en viss havstang beroende pa
skuldsattningsgraden. Sedan handlas féretagets aktier pa en bdrs och deras varde kan ocksa
andras oberoende av fastigheterna.

Det kan finnas flera anledningar till att skillnader mellan eget kapital och bdrsvarde kan
observeras. Ett exempel pa en sadan faktor skulle vara att féor de som har ett nagot hogre
boérsvarde an eget kapital ar att borsnoterade aktier ar en mer likvid tillgang an fastigheter och
det skulle kunna motivera ett hégre pris. Men aven andra anledningar borde ligga till grund for
eventuella skillnader.

Allt foretagen gor och kommunicerar offentligt borde beaktas av marknadens aktorer och de kan
aven ha forutfattade meningar om féretagen och deras ledning.

Utifran detta perspektiv vore det intressant att for ett antal svenska fastighetsforetag kartlagga
relationen mellan eget kapital och bdrsvarde och att sedan férutsattningslést som mojligt samla
in information om deras beteende samt struktur for att karttdgga eventuella skillnader som kan
bidra till ett underlag som kan anvandas for fortsatta studier i syfte att kartlagga foretagen. En
borjan till detta kan vara genom att ta del av ett antal féretags arsredovisningar och
sammanstalla information som visar vad man har gjort samt hur foretaget ar strukturerat och
sedan presentera det som ett underlag.

1.2 Fragestallning
Fragestallning: Vad goér ett antal av de stora svenska fastighetsféretagen?



Och vidare:

Hur kan man ga tillvaga fér att anvdnda insamlad data som ett underlag for vidare studier i syfte
att beskriva féretagen?

1.3 Syfte

Att stalla upp informationen pa ett satt som gor att lasaren kan skapa sig en 6versiktlig bild av
ett antal foretags struktur samt beteende under 2009. Att samla in och stdlla upp data som ett
underlag i syfte att bereda for fortsatt forskning.
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2 Teoretisk Referensram

Féljande kapitel syftar till att férdjupa ldsaren i de teoretiska begrepp och teorier som har legat
till grund fér datainsamlingen. Férst presenteras ett stycke om organisationsteori i syfte att ge
en inblick i begreppet strategi. Sedan féljer en redogdrelse av redovisningsteori féljt av en
presentation av de centrala begreppen som anvénds i studien. Kapitlet avslutas med teorier
kring fastighetsvérdering och fastighetsféretag.

2.1 Strategi

Enligt Ax, Johansson och Kullvén (2009) finns foljande samband mellan Vision, Affarsidé,
Strategi samt de mer konkreta planerna som bygger pa dessa.

Vision

|

Affarside

1

Strategi

1

Verksamhetsplanering

l

Ekonomistyrning

Figur 2: Samband mellan olika planeringsnivéer (Ax et al, 2009, s.22)

Sambandet ar hierarkiskt och for varje steg konkretiseras planerna mer i detalj och med storre
koppling till den operativa verksamheten.

Affarsidén beskrivs som ett klargérande av hur féretaget skall skilja sig fran andra féretag eller

vad foretaget skall agna sig at for att ga med vinst. Strategin beskrivs som en plan eller
beskrivning dver hur affarsidén skall uppnas (Ax et al, 2009).
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Henry Mintzberg identifierar i The rise and fall of strategic planning (1994) tva typer av strategi.
Strategi som en plan och strategi som ett moénster eller beteende. Den forsta kallar han for
avsedd strategi och den andra for realiserad eller utford strategi. Utford strategi ar oftast en
kombination av avsedd strategi och en framvuxen strategi som kommer av att féretaget lar sig
vad som fungerar och inte fungerar i den omgivande miljon.

Avsedd strategi ar det man har i en dokumenterad form att man amnar géra. Det kan finnas
internt eller externt dokumenterat.

Utford strategi ar ett monster som framtrader som skiljer ett féretags beteende fran andra
foretag och som helst gor att foretaget ar framgangsrikt. For att kartlagga den utférda strategin
kan man observera féretaget och se hur det opererar i sin miljé. Det kan vara en kombination av
den avsedda strategin och ett framvuxet beteende.

Utford strategi ar saledes som vad foretaget faktiskt gor, det ar inte nédvandigtvis olikt den
avsedda affarsidén. Mintzberg illustrerar sin modell grafiskt (Mintzberg, 1994).

Avsedd
Strategi

Avsiktlig
strategi

Outférd / T~— Utférd Strategi

~
"
//

ol
/’ Strateg
- /

Figur 3: Mintzbergs strategimodell (Mintzberg, 1994)

Avsedd strategi delas upp i outférd strategi som aldrig implementeras och avsiktlig strategi som
kombineras med framvuxen strategi till att bli den utférda strategin.

2.2 Redovisningsteori
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2.2.1 Kvalitativa egenskaper

| I1ASB:s forestallningsram stéalls det krav pa att redovisningen uppfyller vissa kvalitativa
egenskaper. De kvalitativa egenskaperna ar de egenskaper som gor informationen i de
finansiella rapporterna anvandbar fér anvandarna. De fyra viktigaste kvalitativa egenskaperna
ar relevans. tillférlitlighet, begriplighet och jamférbarhet (IASB:s Foérestallningsram).

Relevans innebar enligt IASB att informationen skall vara ett bra underlag for att fatta beslut.
Relevansen kan skilja sig beroende pa vem som skall anvanda informationen, till exempel har
en bank ett annat informationsbehov @n en investerare eftersom de har annorlunda riskprofil.
IASB har emellertid tagit stallning och menar att information som ar relevant for
aktiemarknaden bast tillgodoser alla intressenters behov.

Kravet pa begriplighet innebar kort att informationen i de finansiella rapporterna ska vara
begriplig for anvandarna. Information som kan uppfattas som svarbegriplig far inte utelamnas
om den anses vara relevant som beslutsunderlag for anvandarna. For att informationen ska
vara anvandbar maste den aven vara tillforlitlig. Informationen ar {illférlitig om den inte
innehaller felaktigheter. Jamférbarhet innebar att anvandarna ska kunna jamféra informationen i
de finansiella rapporterna bade 6ver tid och mellan olika féretag. For att det ska vara mojligt
kravs bland annat att varderingsprinciper for likartade transaktioner redovisas pa ett likformigt
satt (IASB:s Foérestallningsram).

2.2.2 Balansrakning

Foretagets balansrakning kan anvandas till att bilda sig en uppfattning om storleken och
sammansattningen av foretagets tillgangar och skulder. En balansrakning bestar av en aktiv
sida med tillgangar och en passiv sida med skulder och eget kapital (Polesie, 1995).

Den aktiva sidan skall avspegla vilka resurser féretaget kontrollerar, omraknat till pengar
(Polesie, 1995). Resurser som inte ar pengar maste pa nagot satt varderas i pengar, det kan
goras pa olika satt. Man kan vardera resursen efter vad man en gang betalade fér den eller hur
mycket pengar man skulle f& om man salde resursen den dagen balansrakningen gors upp
(Smith, 2006).

Den passiva sidan visar varifrdn resurserna kommer, vilka forpliktelser foretaget har.
Passivsidan delas in i skulder, som ar forpliktelser till yttre aktorer och eget kapital, som man
kan se som en forpliktelse till foretagets agare. Eget kapital ar en restpost som bildas nar alla
andra poster har blivit tilldelade (Polesie, 1995).

2.2.3 Resultatrakning och Kassaflodesanalys

Resultatrakningen uppstalls genom att man tar en periods floden av resurser, inkomster och
utgifter och hanfér dem till perioden. De hanférda inkomsterna och utgifterna kallas da for
intakter och kostnader. Intakter minus kostnader blir periodens resultat, eller “the bottom line”
och ar ett matt pa hur féretaget har gatt under perioden (Polesie, 1995).

Kassaflédesanalysen ar en rapport som visar de faktiska in- och utflédena av resurser som
skett under perioden (Smith, 2006).

Skillnaden pa resultatrakningen och kassaflodesanalysen ar saledes periodiseringar. Foretag
kan valja att periodisera inkomster och utgifter pa olika satt och darmed fa en viss kontroll éver
resultatet (Macintosh, 2001). Emellertid ar skillnaden temporar och pa lang sikt ar kassaflédet
lika med resultatet. Foretagen kan ha olika anledningar att redovisa pa olika satt och det har
observerats att féretag i samma bransch omvarderar liknande underliggande tillgangar pa olika
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satt beroende pa politiska och andra faktorer (Carlsson & Nyblom, 2008). Man kan ocksa
anpassa periodiseringarna for att resultatet skall bli jamnare 6ver tiden, det brukar kallas for
“smoothing” (Polesie, 1995).

2.3 Centrala begrepp

Nar man har arets resultat fran resultatrakningen och tillgangarna fran balansrakningen kan
man se hur stort resultatet ar i forhallande till hur mycket tillgangar som har tagits i bruk for att
skapa resultatet, dd kan man fa en uppfattning om hur effektivt foretaget utnyttjar sina resurser.
Mattet som anvands for att bedéma Idnsamhet kallas rantabilitet (Johansson & Runsten, 2005).

Skuldsattningsgrad ar ett matt som visar foérhallandet mellan skulder och eget kapital. Forutsatt
att man kan betala rantorna pa sina lan ger en hég skuldsattningsgrad en hég avkastning pa det
egna kapitalet. Detta kan visas med hjalp av havstangsmodellen som finns i bilaga 2.

For fastighetsforetag bestar arets resultat framst av driftsnetto, vilket ar hyrorna man far in
minus kostnaderna for att forvalta fastigheterna (Lantmateriverket & Maklarsamfundet, 2008).
Men det bestar ocksd av vardeférandringar, som kan vara realiserade eller orealiserade.
Orealiserade vardeférandringar paverkar resultatet om man redovisar till verkligt varde enligt
IFRS-reglerna (Bengtsson, 2006).

2.3.2 Fyrkantsmodellen

Fyrkantsmodellen ar en metod for att fa en grafisk Oversikt Over foéretag. Man har
balansrakningen pa Y-led och resultatrakningen pa X-led och de skall vara skalenliga (Polesie,
1995).

Pa Y-axeln har man tillgadngarna pa ena sidan och skulder samt eget kapital pa andra sidan, pa
X-axeln har man intakterna pa ena sidan och kostnaderna pa andra sidan. Blir vinsten positiv sa
lagger man den pa sidan med kostnaderna, blir den negativ sa lagger man den pa sidan med
vinsterna, pa sa vis blir sidorna lika stora (Polesie, 1995).

2.4 Fastighetsvardering

De noterade bolagen tar upp verkligt varde i balansrakningen eftersom de ar tvingade att félja
IFRS-reglerna. IAS 40 som ar reglerna for fastighetsredovisning tillater att man skall vardera till
verkligt varde. Alla noterade svenska fastighetsféretag har valt att vardera till verkligt varde aven
om ett foéretag framhavt kritik mot principen (Bengtsson, 2006).

| sin avhandling fran 2010 redogodr Asgeir Torfason for att varde kan ha olika betydelser. | hans
modell for fastighetsvardering finns fyra olika varden: Anskaffningsvarde, Avskrivet
anskaffningsvarde, Taxeringsvarde och Marknadsvarde. | mitten av detta finns bruksvardet, som
inte ar helt och hallet ndgot av de andra vardena. Torfason menar att priset och vardet inte
nddvandigtvis &r samma sak. Han menar att marknadsvardet inte enbart bor anvandas eftersom
marknadens jamvikt kan fluktuera kraftigt (Torfasson, 2010). Soros (1987) menar att marknader
inte har nagot jamviktslage alls.

Norman Macintosh (2001) argumenterar for att flera typer av varde bor anvandas eftersom det

ar fruktlost att forsdoka bestdmma ett varde som ar mer sanningsenligt an andra maéjliga varden
som ar framraknade med andra metoder.
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IASB skriver i IAS 40 att den basta metoden for att vardera fastigheter ar att jamféra med
liknande fastigheter som har salts pa en aktiv marknad. Den typen av vardering kallas i Sverige
for ortsprismetoden. Enligt Bengtsson (2006) har manga foéretag dock valt att vardera med
kassaflddesbaserade metoder.

Persson (2005) beskriver i boken Fastighetsekonomisk analys och fastighetsratt de tva
modellerna som anvands foér fastighetsvardering i Sverige, ortsprismetoden och
kassaflddesmodellen.

Ortprismetoden baseras pa tidigare Overlatelser som skett av jamférbara fastigheter pa en fri
och 6ppen marknad. Metoden ar ideal nar det existerar en mangd skedda overlatelser, det finns
identiska fastigheter och just vid den aktuella vardetidpunkten men sa ar dock oftast inte fallet.
(Persson, 2005).

Vardering som bygger pa antagandet att marknadsaktorerna i grunden ar rationella sager att
om man har ett tillrackligt stort urval av observerade transaktioner kommer eventuella
felvarderingar att ta ut varandra. Den har typen av teori har dock moétt kritik fran praktiker som
anser att den inte ar verklighetsférankrad (Soros, 1987).

Kassaflédesmodellen innebar att en prognos goérs av framtida in och utbetalningar under en
bestamd tidsperiod och att ett restvarde bedéms vid periodens slut. Ett nuvarde raknas sedan
fram av de forvantade framtida betalningsstrommarna, se bilaga 2 for en formel for en
kassaflddesmodell (Persson, 2005).

Kassaflédesmodellen kraver att man prognostiserar framtiden och det ar alltid forenat med en
grad av osakerhet (Bengtsson, 2006).

2.5 Fastighetsforetag

Fastighetsforetag har portfoljer med fastigheter som de férvaltar och utvecklar genom att képa
och sdlja fastigheter. Enligt Bengtsson och Polesie (1998) ar vardering av ett fastighetsforetag
inte sa enkelt som att sla ihop de enskilda fastigheterna till ett varde. Det totala vardet av de
individuella fastigheterna ar inte alltid lika med foretagets varde. Foérfattarna menar att
balansrakningen visar det bokférda vardet pa féretagets tillgangar men att man aven kan ténka
sig andra matt som visar foretagets varde. Synergieffekter kan ocksa uppsta till foljd av att
fastigheterna ingar i en portfélj och de syns inte heller om man enbart slar ihop fastigheternas
varden (Bengtsson, 2006).

Vardet pa ett fastighetsbolag kan enligt Bengtsson och Polesie (1998) bestdmmas utifran
féljande parametrar:

-Betalningsfléde

-Intékter och kostnader hittills

-Férmaga att generera resultat i framtiden

-Fastighetens placeringsort och laget dar

-Bestandets sammansattning och alder

-Férdelningen mellan kontor, industrier och bostader

-Fastigheternas tekniska standard

-Fdrvaltningsorganisationens uppbyggnad

-Hyresgasternas tidsperspektiv och férmaga att betala

-Bolagets image i branschen och bland sina hyresgaster

-Foretagsledningen och de anstalldas kunskaper om fastigheter, hyresgaster och
hyresmarknaden.(Bengtsson & Polesie, 1998. s.206)
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Det finns ett flertal val ett fastighetsbolag kan gora for att verkstalla sin affarsidé for att forsoka
skapa varde med sin fastighetsportfélj. Man kan valja vilken typ av fastigheter man vill férvalta
och handla med, kontor, handel, industri och sa vidare. Man kan ocksa valja vilka branscher
som hyresgasterna skall vara verksamma i. Man kan valja hur lokalerna skall vara utformade
och hur miljon skall vara i dem (Bengtsson & Polesie, 1998).

Riskspridning i fastighetsbestandet kan ske dels genom att forvalta olika typer av fastigheter,
kontors- och handelsfastigheter, industrifastigheter och bostadsfastigheter och dels genom att
sprida verksamheten pa flera olika orter. Enligt Lantmateriverket & Maklarsamfundet (2008) har
pris och hyresutvecklingen pa marknaden fér kontors och butikslokaler skiljt sig at mellan olika
orter betydligt under framfor allt 2000-talet. | storstdderna har hyrorna och priserna 6kat
dramatiskt medan i avfolknings- och smastader har trenden varit nedatgaende eller stilla.

Nagra relevanta nyckeltal inom fastighetsbranschen for att mata och jamféra vardetillvaxten i
fastighetsbestandet och om forvaltningen ar effektiv ar: direktavkastning, hyresintakter per
kvadratmeter, driftnetto i absoluta tal och per kvadratmeter, soliditet och uthyrningsgrad,
driftskostnader totalt eller kvadratmeter (Bengtsson & Polesie, 1998).
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3 Metod

Nedan redogérs for studiens tillvdgagdngssétt. Kapitlet inleds med en diskussion kring
forskningsansatsen. Vidare presenteras hur urvalet av foretag har gjort och sedan hur data har
samlats in och presenterats. Kapitlet avslutas med en diskussion kring studiens kvalitet samt
anvéandbarhet.

3.1 Ansats

Enligt Jacobsen (2002) innebar en deduktiv ansats att forskaren forst genom teori skaffar sig
férvantningar om hur verkligheten ser ut och sedan samlar in empiri. Motsatsen till en deduktiv
ansats ar en induktiv ansats dar forskaren istallet gar ut i verkligheten utan férvantningar och
samlar in relevant information.

Jacobsen (2002) menar att man istéllet for att tala om en deduktiv respektive induktiv ansats
kan tala om en mer eller mindre 6ppen ansats. Det innebar att forskaren forst satter granser
eller en ram for vilken data som ska samlas in och ar sedan pa grund av det mer eller mindre
Oppen for nya resonemang under studiens gang.

Ryan, Scapens och Theobald (2002) menar aven de att det kan vara svart att tala om rena
induktiva ansatser. Forskaren kan aldrig vara helt objektiv infor ett forskningsprojekt utan ar mer
eller mindre fargad av tidigare erfarenheter och forskning redan innan undersokningen tar vid.

Vidare enligt Jacobsen (2002) ar det vanligt att anvanda sig av tre dimensioner for att analysera
problemstallningen som sedan leder fram till studiens undersékningsupplagg. De tva forsta
dimensionerna ar: beskrivande eller forklarande och klar eller oklar, aven sa kallad explorativ.
Den tredje dimensionen handlar om ifall syftet med studien ar att generalisera eller inte.

Utifran Jacobsens resonemang bygger studien varken pa en ren induktiv eller deduktiv ansats
utan pa en kombination av de tvd med en mer sd kallad Oppen ansats. Studiens
problemstallning ar utifran Jacobsens kategorisering beskrivande och oklar, sa kallad explorativ,
utan syfte att generalisera.

Eftersom syftet med studien ar att utforska fastighetsféretag har arbetet varit en process som
inte pa férhand begransat vilken information som kan vara relevant att samla in. Under studiens
gang har darfor litteratur studerats parallellt med fastighetsforetagens arsredovisningar.

En explorativ problemstallning ar ibland nédvandig enligt Jacobsen (2002) for att fa mer klarhet
och kunskap i ett amne. Forfattaren menar ocksa att det i en explorativ undersdkning ofta
handlar om att komma fram till vilka variabler som &r relevanta i undersdkningen och vilka
varden de kan inta. Kunskapen kan sedan ligga till grund for vidare forskning.

Som en ingang till studien traffade vi Magnus Billstrém pa Castellum, ett av de studerade
féretagen.

3.2 Avgransningar

Studien omfattar endast svenska stora fastighetsféretag vars primara verksamhet ar att 4ga och
forvalta fastigheter. Fastighetsforetagen redovisar forvaltningsfastigheterna till verkligt varde.
Data har samlats in fran 2009.
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3.3 Tillvdgagangssatt

For att kartlagga foretagen bestdmdes det att kvalitativ och kvanitativ data skulle samlas in ur
fastighetsforetagens arsredovisningar fran 2009. Malet var inte att studera foretagens
redovisningsval utan att kartlagga vad som ligger bakom siffrorna, redovisningen ansags som
den bésta kallan for den typen av data.

Informationen skulle sedan stéllas upp som bérjan pa ett underlag som kan anvandas for att
kartlagga eventuella val som foretagen kan téankas ha gjort. Men aven for andra typer av
ingangar for vidare studier. Vilket data som skulle samlas in och vilket som sedan skulle inga i
sammanstallningen var dock oklart och informationen presenterades grafiskt allt eftersom
studien genomfdrdes.

For att mojliggéra en mer detaljerad analys ansags det lampligt att sortera ut ett mindre antal
foretag med malet att f& fram ett antal féretag som mdjligtvis skulle kunna uppvisa vissa
skillnader.

For att forsoka ge en bild av foretagen har presentationen delats upp i tva delar. Forst
presenteras varje foretag for sig sedan presenteras alla studerade foretag samtidigt grafiskt
som ett underlag for studier.

3.3.1 Urval

Studien bdrjade med att en sammanstallning av 19 fastighetsféretag gjordes. De bestod av
samtliga noterade bolag samt tva onoterade bolag som redovisar det uppskattade verkliga
vardet pa sitt fastighetsbestand. Foéljande bolag ingick i sammanstallningen: Atrium, Brinova,
Balder, Castellum, Catena, Corem, Dagon, Dids, Fabege, Fastpartner, Heba, Hufvudstaden,
Klévern, Kungsleden, Sagax, Wallenstam, Wihlborgs, Bostadsbolaget och Stena Fastigheter.

For att fa fram ett [ampligt antal foéretag gjordes en indelning. Till det anvandes tva variabler:
Idnsamhet och storlek. Lonsamhet eftersom det ansags ge en intressant blandning av foretag.
Storlek eftersom det ansags att stora féretag mojligtvis skulle lamna mer detaljerad information
utdver det som kravs enligt redovisningsstandards i sina redovisningar.

Storlek i studien har definierats som storleken pa balansomslutningen for de noterade féretagen
och en justerad balansomslutning med verkligt varde pa tillgdngssidan for de onoterade
foretagen. Eftersom de studerade féretagen nastan enbart har forvaltningsfastigheter pa
tillgangssidan innebar storleksmattet i princip vardet pa fastigheterna.

Bolagen stélldes upp i en tabell med en grundlaggande oOversikt av verksamheten gjord efter
fyrkantsmodellen (Polesie, 1995). Vardeférandringen sorterades bort ur resultatet eftersom det
hade storre inverkan pa resultatet an den évriga omséattningen i flertalet fall. Bolagen sorterades
efter Idnsamhet pa totalt kapital eftersom det skulle kunna sortera féretagen sa att urvalet sedan
ger en blandning av foretag med olika strategier.

Sorteringen pa lénsamhet pa totalt kapital istallet for Ionsamhet pa eget kapital gjordes
eftersom I6nsamhet pa eget kapital enbart skulle sortera bolagen efter skuldsattningsgrad och
syftet var att ordna dem efter vilka som fick ut mest av sitt fastighetsbestand.

Att enbart valja de storsta foretagen i det stadiet ansags kunna ge ett urval av mer likformiga

foretag. Det visade sig dock att en sortering pa storlek skulle ge samma resultat med
undantaget att Klévern, det till synes mest Idnsamma féretaget, skulle bytas ut mot Wihlborgs.
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Nio av de ursprungliga 19 bolagen valdes ut for att analyseras vidare. Urvalet baserades pa
I6bnsamhet utan vardeférandring och det utmynnade i fyra grupper, en grupp med ldnsamhet pa
4% eller hogre, en med 3-4%, en med 2-3% och en med 2% och lagre. Av varje grupp valdes
de tva bolagen med storst tillgangar.

Av den sista gruppen med Iénsamhet lagre eller lika med 2% togs tre féretag med eftersom tva
av dem var onoterade och darfér ansags intressanta ur jamférelsesynpunkt och den sista var
den med till synes samst Idnsamhet och darfor ocksa intressant ur jamférelsesynpunkt.

Foretag Tillgangar Lonsamhet T utan VF
12500 4.40 %
30000 4.17 %
Fastpartner 5000 4.00 %
Corem 5000 4.00 %
Dagon 5000 4.00 %
Catena 2500 4.00 %
Brinova 6500 3.85%
Dios 4000 3.75%
Hufvudstaden 20000 3.75%
Wihlborgs 15000 3.33%
Atrium 20000 3.25%
Sagax 7000 2.86 %
Heba 3500 2.86 %
30000 2.83 %
24000 2.71 %
14000 2.50 %
15000 2.00 %
20000 1.50 %
23000 1.30 %

Tabell 1: Urval av foretag

Urvalet utmynnade i nio féretag: Castellum, Klévern, Hufvudstaden, Atrium, Fabege,
Kungsleden, Bostadsbolaget, Wallenstam och Stena fastigheter.

3.3.2 Datainsamling

Arsredovisningarna har studerats dels genom att ta del av dem via féretagens hemsidor och
dels genom tryckta upplagor.

Data samlades in for att fa en bild dver hur foretagens struktur ser ut. Det som samlades in ar:
balans- och resultatrakning, kassafléde, fordelning av fastighetsbestdnd pa orter och typ,
uthyrningsbar yta, vakansgrad, avkastningskrav, foreslagen utdelning, bérsvarde, det foretagen
skrivit sjdlva om sin affarsidé samt vad man skrivit om hur man varderar sitt fastighetsbestand.
(Resultatet presenteras i tabellform i bilaga 1)

For att f& en uppfattning om vad andra tycker om féretagens redovisning kan man se hur andra

intressenter har reagerat pa informationen (Polesie 1995). For att gora detta har data éver
aktiekurser samlats in for de bérsnoterade féretagen i studien.
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Stangningskurser varje dag under 2009 samlades in ifr@n Stockholmsbdérsens hemsida. (http://
www.nasdagomxnordic.com/) De analyserades sedan fér att fa& fram varden for volatilitet for
aret. Volatiltet mattes som en standardavvikelse av de procentuella kursrérelserna.

3.3.3 Presentation av foretag

Den forsta delen av presentationen boérjar med att féretagens egna beskrivning av sin affarsidé
redovisas som citat, eventuella sprakliga felaktigheter korrigerades inte.

En kort beskrivning har gjorts av varje foretag, den syftar till att ge lasare som inte har studerat
fastighetsbranschen innan en grundlaggande o6versikt av varje studerat foretag och underlatta
vid tolkning av det grafiska data som presenteras efterat.

Efter beskrivningen presenteras foretagens egna beskrivning av hur man varderar sitt
fastighetsbestand. Det presenteras i form av ett citat.

Presentationens forsta del avslutas sedan med tva tabeller for varje foretag. For att ytterligare
ge en forstaelse for hur foretagen ser ut presenteras varje foretags balansrakning med fyra
poster: Forvaltningsfastigheter, Tillgangar, Skulder och Eget kapital. Sedan féljer en tabell dar
féretagets fastigheter har delats upp i andel av de olika fastighetstyperna som valts foér studien.
De som inte passar eller som foretagen sjalva beskriver som Ovrigt har sorterats in i kategorin
Ovrigt. Alla féretag har inte angett sina andelar av fastighetstyper pa4 samma satt. Alla utom
Stena Fastigheter och Castellum har angett andel av hyresintakter medan Stena Fastigheter
och Castellum har andel av total uthyrningsbar yta.

3.3.4 Underlag

Den andra delen av presentationen som kallas fér underlag ar en grafisk presentation dar
féretagen presenteras tillsammans i grafer. Det ar gjort for att lasaren skall kunna anvanda
informationen vidare i syfte att kartlagga foretagen samt vad de har gjort for att ha kommit till det
stadiet som framkommer i presentationen. Dar det inte finns information eller dar den studerade
variabeln inte ar relevant har ibland nagot eller nagra féretag inte presenterats.

Féljande variabler visas grafiskt; Tillgangar, Kapitalstruktur, Fordelning av fastighetstyper,
Investeringar i fastigheter, Omsattning av fastigheter, Uthyrningsbar yta, Verksamhetsorter,
Direktavkastningskrav, Varde per kvadratmeter, Hyresintakter per kvadratmeter, Driftskostnader
per kvadratmeter, Driftsnetto per kvadratmeter, Borsvarde genom eget kapital, Aktiens volatilitet,
samt Aktiens direktavkastning.

Sedan analyseras de presenterade variablerna utifran den teoretiska referensramen och
resultatet presenteras per rubrik. Analysen syftar till att ge en bakgrund till slutsatsen som
utmynnar i fragestallningar i syfte att ge forslag till fortsatt forskning.

3.4 Undersokningens kvalitet

3.4.1 Kritisk diskussion

Studien bestar endast av sekundardata. Enligt Jacobsen (2002) ar de viktigt att vara kritisk nar
man samlar in och hanterar sekundardata och man boér stalla sig fragor som: Vem har samlat in
uppgifterna? Hur trovardiga ar de? Studiens reliabilitet blir dels en fraga om arsredovisningars
tillférlitighet och dels om var férmaga att ta fram korrekt kvantitativ och kvalitativ data ur
arsredovisningarna.
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De arsredovisningar som ar anvanda i studien ar granskade av revisorer. Granskningen bor
innebara att informationen i de finansiella rapporterna ar tillforlitlig i enlighet med kravet om
tillférlitlighet, en av de kvalitativa egenskaperna, i IASB’s férestallningsram. Emellertid finns det
en mojlighet for foretagen att férsdka framstalla sig sjalva pa det satt de sjalva 6nskar genom att
presentera siffror som gynnar det syftet utan att de nddvandigtvis behéver bryta direkt mot
nagra redovisningsregler (Macintosh, 2001). Studien har inte tagit hansyn till sadana avvikelser.

En del data i studien ar hamtad ifran fritextdelen av arsredovisningen och inte fran de finansiella
rapporterna. Det ar maijligt att den informationen inte ar lika hart granskad som rapporterna och
darfér inte ar lika jamférbar mellan féretagen.

Studiens reliabilitet ar vidare beroende av att de data som studien bygger pa inte ar felaktiga,
det vill sdga att ratt information har hamtats ur rapporterna. Om inga sadana felaktigheter ar
gjorda borde sannolikt samma data samlats in om studien aterupprepades. Vad galler
analysvariablerna som stalldes upp skulle en annan undersokare eventuellt inte valja eller fasta
vikt vid samma variabler. | analysen finns det ocksa en del utrymme for tolkning av data och
forfattarnas egna forutfattade meningar kan ha spelat en roll i hur analysen tog form.

En begransning i studien ar att den endast bygger pa tillganglig information fran féretagens
arsredovisningar.

Vid explorativa undersokningar anvander man sig ofta av flera tillvagagangssatt nar man samlar
in data for att fa fram nyanserad kunskap pa omradet (Patel & Davidsson, 2003). Studien ger
darfér inte pa nagot satt en heltackande bild av vad fastighetsféretagen gor.

Fastighetsforetagens arsredovisningar ser lite olika ut dar inte alla uppgifter finns med i alla
rapporter. Det ar aven darfér nagot begransat vilken information som har kunnat jamféras
foretagen emellan och darmed blivit lite styrt vilka variabler som har studerats.

Vidare ar syftet med studien inte att generalisera utan att beskriva hur nagra specifika
fastighetsforetag ser ut och agerar.

Eftersom studien endast bygger pa sekundardata ar det svart att analysera studiens reliabilitet
och validitet vidare.
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4 Empliri

| empirikapitlet presenteras insamlad data om féretagen. Kapitlet inleds med en beskrivning av
varje studerat foretag samt data kring det. Vidare jdmférs féretagen med varandra i frdmst
grafisk form.

4.1 Individuell presentation

Nedan presenteras de studerade féretagen. Det som presenteras ar ett citat for att faststalla
den avsedda affarsidén, en kort presentation av varje foretag samt vad de skriver sjalva om hur
de varderar sina fastigheter. Sist presenteras féretagens balansrdkning samt hur deras
fastighetsbestand ar férdelat.

4.1.1 Castellum

Castellum skriver sdhar om sin affarsidé:

“Castellums afférsidé é&r att utveckla och féradla fastighetsbestandet med inriktning pa bésta
mojliga resultat-och vérdetillvdxt genom att med en stark och tydlig ndrvaro i fem svenska
tillvéxtregioner erbjuda lokaler anpassade till kundernas behov.”(Castellum arsredovisning 2009
S. 6)

Castellum bildades som ett resultat av den svenska finanskrisen i bérjan av 90-talet. (Bengtsson
& Polesie, 1998). Castellum bedriver verksamhet pa 15 orter i regionerna: Storgbteborg,
Oresundsomradet, Storstockholm, Malardalen och Ostra Gétaland. Fastighetsbestandet bestar
huvudsakligen av lokaler for kontor och butik men &ven for industri, logistik och lager.
Fastigheternas totala yta uppgar till 3199 tusen kvadratmeter och man har en uthyrningsgrad pa
84,8%. Snitthyran per kvadratmeter ar 969 kr. Direktavkastningskravet ligger i intervallet
5,7-10,1% (Castellum arsredovisning, 2009).

Castellum varderar sina fastigheter enligt kassaflodesmodellen.

“En tillgangs vérde utgdrs enligt vedertagen teori av det diskonterade nuvérdet av de framtida
kassafléden som tillgangen férvédntas generera.”(Castellum arsredovisning 2009, s.95)

Tillgangar Eget Kapital och Skulder
Forvaltningsfastigheter: Skulder:
29267 Mkr 19784 Mkr
Totala tillgangar: Eget kapital:
29476 Mkr 9692 Mkr
Fordelningen av Castellums fastighetsbestand pa olika fastighetstyper:
Handel Kontor Industri Publikt Bostader Ovrigt
10% 29% 48% 0% 1% 2%
4.1.2 Klovern

Klovern skriver sahar om sin affarsidé:

“Klbvern &r ett fastighetsbolag som med nérhet och engagemang méter kundens behov av
lokaler och tjdnster i svenska tillvéxtregioner.”(Klévern arsredovisning 2009 s1)
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Klévern knoppades av fran IT-bolaget Adcore ar 2002. Man noterades ar 2003 och har numer
verksamhet pa 10 orter. Man har en blandning av handel, industri och kontorslokaler. Man
forvaltar fastigheter med en total uthyrningsbar yta pa 1 392 tusen kvadratmeter, man har en
uthyrningsgrad pa 89%. Direktavkastningskravet pa fastigheterna ar i genomsnitt 7,2% och
snitthyran per kvadratmeter ar 1066 kr (Kldvern arsredovisning 2009).

Klévern varderar sina fastigheter till verkligt varde i balansrakningen, man skriver s& har om sin
varderingsmodell:

“Vérderingarna &r avkastningsbaserade enligt kassaflédesmetoden, vilket innebér att framtida
kassafléden prognostiseras. Fastigheternas avkastnings- nivd har bedémts utifran unik risk
samt gjorda transaktioner pa respektive ort enligt ortsprismetoden.”(Klbvern arsredovisning
2009 s24)

Tillgangar Eget Kapital och Skulder
Forvaltningsfastigheter: Skulder:
12 032 Mkr 8 456 Mkr
Totala tillgangar: Eget kapital:
12 567 Mkr 4 111 Mkr
Fordelningen av Klbverns fastighetsbestand pa olika fastighetstyper:
Handel Kontor Industri Publikt Bostader Ovrigt
1% 54% 20% 15% 0% 0%

4.1.3 Hufvudstaden

Sahar skriver Hufvudstaden om sin affarsidé:

"Hufvudstadens affarsidé ar att i egna fastigheter i centrala Stockholm och centrala Géteborg
erbjuda framgangsrika féretag hégkvalitativa kontors- och butikslokaler pa attraktiva
marknadsplatser.” (Hufvudstaden arsredovisning 2009, s. 5)

Hufvudstaden grundades 1915. Deras verksamhet bestar i forvaltning och féradling av egna
kommersiella fastigheter. De ar ett av de mest specialiserade och geografiskt koncentrerade
fastighetsbolagen i Sverige. Total uthyrningsbar yta uppgar till 354 tusen kvadratmeter och den
genomsnittliga hyran per kvadratmeter ar 3859 kr. Uthyrningsgraden ar 93,8% och
avkastningskravet 5,3% (Hufvudstaden arsredovisning, 2009).

Hufvudstaden varderar sina fastigheter enligt ortprismetod.

"Véardering av fastighetsbestandet har skett genom att varje enskild fastighets verkliga vérde
bedémts. Bedbémningen har gjorts genom tilldmpning av vérdering enligt en variant av
ortsprismetoden som kallas fér nettokapitaliseringsmetoden. Metoden innebér att marknadens
avkastningskrav sétts i relation till fastigheternas driftsnetto.”(Hufvudstaden &rsredovisning
2009, s. 76)

Tillgangar Eget Kapital och Skulder
Forvaltningsfastigheter: Skulder:

23



18125 Mkr 8375 Mkr

Totala tillgangar: Eget kapital:

18600 Mkr 10225 Mkr

Fordelningen av Hufvudstadens fastighetsbestand pa olika fastighetstyper:

Handel Kontor Industri Publikt Bostader Ovrigt
47 % 45% 0% 0% 0% 8%

4.1.4 Atrium-Ljungberg
Atrium skriver sahar om sin affarsidé:

“Genom langsiktigt &dgande, utveckling och férvaltning erbjuder vi vara kunder attraktiva
handels-, kontors- och helhetsmiliber pa starka delmarknader. Med egen kompetens och
helhetsperspektiv adderar vi mervarde fér vara kunder och samarbetspartners, och skapar
vérdetillvéaxt i bolaget.”(Atrium arsredovisning 2009, s4)

Atrium Ljungberg AB ar noterat pa Stockholmsbérsen sedan 1994. De har fokus pa handels-
och kontorsfastigheter, framst koépcentrum i anslutning till storstader. Verksamheten ar
fokuserad kring Stockholm, Malmé och Uppsala men man finns aven i Ostersund, Vasteras och
Halmstad. Den uthyrningsbara ytan uppgar till 808 tusen kvadratmeter och man har en
uthyrningsgrad pa 93%. Det genomsnittliga direktavkastningskravet pa fastigheterna uppgar till
5,9% (Atrium arsredovisning, 2009).

“Avkastningskravet faststélls enligt ortsprismetoden, vilket innebér att information inhdmtas fran
genomférda likvérdiga transaktioner pa likvérdiga marknader. avkastningskravet anvands for att
faststélla védrdet genom en nuvérdesberdkning under den sk kalkylperioden samt genom en
nuvéardesberékning av restvérdet vid kalkylperiodens slut. “( Atrium arsredovisning 2009, s104)

Tillgangar Eget Kapital och Skulder
Forvaltningsfastigheter: Skulder:
18 616 Mkr 11 417 Mkr
Totala tillgangar: Eget kapital:
19 838 Mkr 9 692 Mkr
Fordelningen av Atriums fastighetsbestand pa olika fastighetstyper:
Handel Kontor Industri Publikt Bostader Ovrigt
53% 31% 0% 0% 4% 14%
4.1.5 Fabege

Fabege skriver sahar om sin affarsidé:

“Fabeges verksamhet ér inriktad pd kommersiella fastigheter i stockholmsregionen(sic], med
fokus pa ett begrénsat antal delmarknader med hég tillvéxt. Fabege ska skapa vérde genom
forvaltning, férddling och aktivt arbete med fastighetsportféljen, med savél forséljiningar som
forvérv. Upparbetade vérden ska realiseras vid rétt tidpunkt.”(Fabege arsredovisning 2009, s.
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Fabege erbjuder framst lokaler for kontor men aven for butiker och andra verksamheter.
Fastigheternas totala yta uppgar till 1400 tusen kvadratmeter och den genomsnittliga hyran per
kvadratmeter ar 1548 kr. Uthyrningsgraden ar 90% och avkastningskravet 6% (Fabege
arsredovisning, 2009).

Sahar skriver Fabege om sin vardering av fastigheterna:
"Fastighetsvédrderingen baseras pé kassaflédesanalyser, déar driftséverskotten

nuvérdesberdknas under en femarig kalkylperiod, och restvdrdet pa fastigheten vid
kalkylperiodens slut.” (Fabege arsredovisning 2009, s. 60 )

Tillgangar Eget Kapital och Skulder
Forvaltningsfastigheter: Skulder:
29193 Mkr 20723 Mkr
Totala tillgangar: Eget kapital:
30692 Mkr 9969 Mkr
Fordelningen av Fabege fastighetsbestand pa olika fastighetstyper:
Handel Kontor Industri Publikt Bostader Ovrigt
8% 77% 6% 0% 4% 5%

4.1.6 Kungsleden

Kungsleden skriver sahar om sin affarsidé:

“Kungsleden ska &ga och férvalta fastigheter med langsiktigt hég och stabil
avkastning.” (Kungsleden arsredovisning 2009, s7)

Kungsleden ar ett foretag med stor geografisk spridning, man har verksamhet i 130 kommuner i
Sverige samt 19 fastigheter i Tyskland. Man har aven en verksamhet med modulbyggnader.
Kungsleden har en total uthyrningsbar yta pa 2 684 tusen kvadratmeter och man har en
uthyrningsgrad pa 93,2%. Det genomsnittliga direktavkastningskravet pa fastigheterna uppgar
till 7% (Kungsleden arsredovisning, 2009).

“Kungsleden tillampar en véarderingsmetod som i grunden &r en variant av ortprismetoden.
Tilldmpade avkastningskrav har bestamts utifran Kungsledens kunskap om genomférda afférer i
de marknader dér Kungsleden &r verksamt och budgivningar dér Kungsleden deltagit. Fér den
interna vérderingen anvdnds en nuvérdesberdkning med en prognosperiod pa fem ar. De
fastigheter som &ar avsedda foér uthyrning vérderas genom en nuvédrdesberdkning av
fastigheternas berdknade kassafléde under prognosperioden samt nuvérdet av marknadsvérdet
vid kalkylperiodens slut, det sa kallade restvérdet. “ (Kungsleden arsredovisning 2009, s26)

Tillgangar Eget Kapital och Skulder
Forvaltningsfastigheter: Skulder:
21 842 Mkr 17 129 Mkr
Totala tillgangar: Eget kapital:
24 208 Mkr 7 079 Mkr

Fordelningen av Kungsleden fastighetsbestand pa olika fastighetstyper:
[Handel [Kontor [Industri Publikt [Bostader [Dvrigt

25



19% [10% 126% 143% 0% 18%

4.1.7 Bostadsbolaget
Bostadsbolaget skriver sdhar om sin affarsidé:

"Bostadsbolaget erbjuder bostdder och lokaler i ett attraktivt fastighetsbestand med
marknadsmdéssig och konkurrenskraftig hyresséttning. Vi gér detta genom att bedriva en
professionell och kundnéra fastighetsférvaltning. Var styrka &r kvalitet, service och trygghet.
Féretagets och fastigheternas utveckling sékerstélls genom en langsiktigt god ekonomi och en
malmedveten kompetensutveckling av personalen.” (Bostadsbolaget arsredovisning 2009, s.4)

Bostadsbolaget ar ett allmannyttigt bolag med verksamhet i Goéteborg. Bostadsbolagets
uthyrningsbara yta uppgar till 1500 tusen kvadratmeter och de har en uthyrningsgrad pa 89,7%
pa det kommersiella bestdandet som dock bara utgér 8% av det totala bestandet.
(Bostadsbolaget arsredovisning, 2009).

"Bolagets fastighetsbestand internvarderas arligen och interna avkastningsvérden faststélls.
Vérderingsmetoden bygger pa varje fastighets forvidntade kassafléde under tio ar samt ett
beréknat restvarde foér ar elva. Till detta kommer ett berdknat nuvérde av eventuella
réantebidrag.” (Bostadsbolaget arsredovisning 2009, s. 61)

Tillgangar Eget Kapital och Skulder
Forvaltningsfastigheter: Skulder:
15201 Mkr 5750 Mkr
Totala tillgangar: Eget kapital:
15635 Mkr 9885 Mkr
Fordelningen av Bostadsbolagets fastighetsbestand pa olika fastighetstyper:
Handel Kontor Industri Publikt Bostader Ovrigt
0% 0% 0% 0% 92% 8%

4.1.8 Stena Fastigheter
Stena Fastigheter skriver sa har om sin affarsidé:

“Stena Fastigheters afféarsidé ar att med hyresrétten som bérande upplatelseform langsiktigt
utveckla utveckla[sic] attraktiva bostdder och lokaler i svenska tillvéxtregioner. Stena
fastigheters vision é&r att alltid vara hyresgéstens férsta val och Sveriges ledande
fastighetsbolag.” (Stena Fastigheter arsredovisning 2009, s.2)

Stena Fastigheter ar en del av Stena-koncernen som ar ett foretag som har flera affarsomraden
féorutom fastigheter, bland annat sjofart och atervinning. Stena Fastigheter har verksamhet pa
sex orter och har framst fokus pa hyresratter med privatbostader. Den totala uthyrningsbara
ytan uppgar till 1 915 tusen kvadratmeter och man har en uthyrningsgrad pa 97%. Man har inte
angett nagot direktavkastningskrav i arsredovisningen (Stena Fastigheter arsredovisning, 2009).

“Den interna vérderingen har utférts med en traditionell direktavkastningsmetod, dér indata fér
det normaliserade driftsnettot baserats péa historik, prognos, statistik och erfarenhet. Det
marknadsméssiga avkastningskrav som anvédnds har beddémts utifrén varje enskild fastighets
ldge och fastighetstyp.” (Stena Fastigheter arsredovisning 2009, s. 23)
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Tillgangar

Eget Kapital och Skulder

Forvaltningsfastigheter: Skulder:

20 019 Mkr 12 048 Mkr
Totala tillgangar: Eget kapital:
20 430 Mkr 8 382 Mkr

Fordelningen av Stena Fastigheters fastighetsbestand pa olika fastighetstyper:

Handel

Kontor

Industri

Publikt

Bostader

Ovrigt

0%

0%

0%

0%

79%

21%

4.1.9 Wallenstam

Wallenstam skriver sa har om sin affarsidé:

“Att kbpa, bygga, utveckla samt sélja fastigheter i utvalda storstadsregioner med langsiktig
héllbarhet fér ménniskor och féretag.”(Wallenstam arsredovisning 2009, s. 6)

Wallenstam grundades 1944, de har fokus pa bostadsfastigheter i Géteborg, Helsingborg och
Stockholm samt kommersiella fastigheter i centrala Goteborg. Man har aven 11 vindkraftverk.
Den totala uthyrningsbara ytan ar 1 217 tusen kvadratmeter och uthyrningsgraden uppgar till
95%. Det genomsnittliga direktavkastningskravet pa fastigheterna ar 5,3%(Wallenstam
arsredovisning, 2009).

“Vérderingen gbrs enligt en avkastningsvérdering, vilket innebér att varje enskild fastighets
driftnetto divideras med avkastningskravet for den aktuella fastigheten. Olika avkastningskrav
har anvénts for olika marknader och for olika typer av fastigheter.” (Wallenstam arsredovisning
2009, s 83)

Tillgangar Eget Kapital och Skulder
Forvaltningsfastigheter: Skulder:
20728 Mkr 14400 Mkr
Totala tillgangar: Eget kapital:
22854 Mkr 8454 Mkr
Fordelningen av Wallenstams fastighetsbestand pa olika fastighetstyper:
Handel Kontor Industri Publikt Bostader Ovrigt
13% 24% 3% 4% 50% 6%
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4.2 Underlag

Nedan jamfors foretagen med utgangspunkt i det insamlade data. Data kommer fran
arsredovisningarna fér 2009 om inget annat anges.

4.2.1 Borsvarde genom Eget kapital

For att fa en uppfattning om hur andra har tolkat siffrorna i arsredovisningen presenteras har
alla de borsnoterade féretagens borsvarde dividerat med eget kapital. Man far da en uppfattning
om huruvida marknadens aktdrer anser att balansrakningen avspeglar tillgangarna pa ett
tillforlitligt satt.

Castellum 122,68%

Hufvudstaden 112,10%

Atrium 102,88%

Kungsleden 94,87%

Wallenstam 89,85%

Klovern 89,56%

Fabege 76.77%

50,00% 100,00% 150,00%
M BV /EK

Figur 4: Borsvirde genom eget kapital
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4.2.2 Tillgangar

Har presenteras bolagens totala tillgangar, enheten ar miljoner kronor. Siffrorna kommer ifran
balansrakningarna. Fér Bostadsbolaget och Stena Fastigheter har tillgdngarna raknats om ftill
verkligt varde, for de noterade bolagen anvands varden direkt fran balansrakningen. Enheten ar
miljoner kronor.

Fabege 30692

29476

Castellum

24208

Kungsleden

Wallenstam 22854

Stena Fastigheter 20430

Atrium 19832

Hufvudstaden 18600

15635

Bostadsbolaget

Klovern 12567

0 5000 10000 15000 20000 25000 30000 35000
B Tillgangar Mkr

Figur 5: Tillgangar
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4.2.3 Kapitalstruktur

Har stélls foretagens andelar av skulder och eget kapital upp s& att man far en bild av hur
soliditeten skiljer sig. For Bostadsbolaget och Stena Fastigheter har eget kapital raknats om Htill
verkligt varde, for de noterade bolagen anvands varden fran balansrakningen.

Bostadsbolaget [k
Hufvudstaden [EE8
Atrium B8

Stena Fastigheter B8
Wallenstam &8
Castellum &8
Klovern IS

Fabege K28
Kungsleden [RakB

0% 20% 40% 60% 80% 100%
B Skulder B Eget Kaptial

Figur 6: Kapitalstruktur
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4.2.4 Fordelning av fastighetstyp

Har presenteras fordelningen av fastighetstyper for de olika féretagen. Fordelningen ar baserad
pa hyra i alla fall forutom Castellum och Stena Fastigheter som enbart anger férdelning baserad
pa yta. Siffrorna for Castellum och Stena Fastigheter ar darfoér inte direkt jamférbara med de
andra.

Wallenstam
Stena Fastigheter
Bostadsbolaget
Kungsleden
Fabege

Atrium
Hufvudstaden
Castellum

Klovern

0% 20% 40% 60% 80% 100%

B Andel B Andel [ Andel
Handel Kontor Industri

@ Andel B Andel [0 Andel Ovrigt
Bostader publikt

Figur 7: Foredelning av fastighetstyp
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4.2.5 Investeringar i fastigheter

Har visas forvarv av fastigheter samt investeringar i befintliga fastigheter. Siffrorna kommer ur
respektive foretags kassafldédesanalys. Stena fastigheter anger inte férvarv samt investeringar i
befintligt bestand separat utan ger en siffra pa 495 Mkr for bade investeringar i nya och
befintliga fastiaheter. Enheten ar milioner kronor.

B 200 iio5] Wallenstam
[ 495 ] Stena Fastigheter
f67 Bostadsbolaget
[@ooN 1307 Kungsleden
[ 1082 &4 Fabege
| Em—; - Atrium
[281] Hufvudstaden
[1039 11 Castellum
[351 479 | Klovern
0 500 1000 1500 2000 2500
M Investeringa B Forvary KF

r i bef

fastigheter

KF

Figur 8: Investeringar i fastigheter

32



4.2.6 Omsattning av fastigheter

Har visas anskaffning och forsaljning av fastigheter i miljoner kronor. Siffrorna kommer ur
respektive foretags kassafldédesanalys. Stena fastigheter anger inte férvarv samt investeringar i
befintligt bestand separat utan ger en siffra pa 495 miljoner kronor for bade investeringar i nya
och befintliga fastigheter.

[5188] 52 Wallenstam
B Stena Fastigheter

0 Bostadsbolaget

SR Kungsleden
[1234 ] Fabege
&5 [1888) Atrium

0 Hufvudstaden
18] 38 Castellum
179.162 Klovern

0 2000 4000 6000 8000 10000
B Forvary KF B Forsaljning KF

Figur 9: Omsiéttning av fastigheter
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4.2.7 Uthyrningsbar yta

Har presenteras alla foretagens totala uthyrningsbara yta, enheten ar tusental kvadratmeter.

Casteium | '+
Kungsleden | -
Stena Fastigheter [[INEGNGEGEGEGEGEEE 15
Bostadsbolzge: [ N
Fratoge [ e——]
oW 30 REEE
Wallenstam |GG 217

Atrium [ ¢
Hufvudstaden [ 35

0 500 1000 1500 2000 2500 3000 3500

B Total yta tusental
kvadratmeter

Figur 10: Uthyrningsbar yta
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4.2.8 Verksamhetsorter

Har presenteras hur manga orter man anger att man har sin huvudsakliga verksamhet pa.
Kungsleden anger inget tal for orter utan de anger 130 kommuner, talet 92 kommer ifran
noterna och ar antalet orter dar man ager fastigheter. De olika féretagen kan definiera
huvudsakliga verksamhet pa olika satt och darfor kan det finnas svarigheter med att jamféra
siffrorna.

Kungsleden [IEENEGGEGEEE <
Castellum [ 5

Kiovern [ 10
Stena Fastigheter [l &
Wallenstam B2
Atrium |2
Hufvudstaden f 2
Bostadsbolaget | 1
Fabege |1

0O 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

H Antal
Verksamhets
orter

Figur 11: Verksamhetsorter
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4.2.9 Direktavkastningskrav

Castellum anger inget genomsnittligt direktavkastningskrav pa sina fastigheter utan anger ett
intervall pa 5,7-10,1%. Ovriga bdrsnoterade bolag anger ett genomsnittligt avkastningskrav.

Atrium
Hufvudstaden 5,30%

Wallenstam 5,30%

0,00% 2,00% 4,00% 6,00% 8,00%

B Direktavkastni
ngskrav

Figur 12: Direktavkastningskrav
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4.2.10 Varde per kvadratmeter
Har jamfors alla bolagens tillgangar dividerat pa antalet uthyrningsbara kvadratmeter. Enheten

ar kronor per kvadratmeter. For Bostadsbolaget och Stena Fastigheter har tillgangarna raknats
om till verkligt varde, for de noterade bolagen anvands varden fran balansrakningen.

i e | )
Atrium [ :: 545
Fabege NG ' o23
wallenstam |G = 77¢
Stena Fastigheter [ 10 668
Bostadsbolaget [ 10 423

Castellum [ ¢ 214
Klovern [ ¢ 028
Kungsleden [ ¢ 012

0 20 000 40 000 60 000

B Tillgangar/Yt
a

Figur 13: Virde per kvadratmeter

37



4.2.11 Hyresintakter per kvadratmeter

Har presenteras de genomsnittliga hyresintdkterna for varje foéretag dividerat med antalet
uthyrningsbara kvadratmeter. Enheten ar kronor per kvadratmeter.

Hufvudstaden

3859

g

Atrium

Fabege 1548

Wallenstam 1210

Klovern 1 066

Stena Fastigheter [ ¢
Castellum [ ¢5°

919

Bostadsbolaget

Kungsleden 833

0 1000 2000 3000 4000 5000

B Snitthyra/kvm
kr

Figur 14: Hyresintékter per kvadratmeter
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4.2.12 Driftskostnader per kvadratmeter

Har presenteras de genomsnittliga driftskostnaderna for varje foretag delat pa antalet
uthyrningsbara kvadratmeter. Enheten ar kronor per kvadratmeter.

Hufvudstaden [ ' ©':
Aium [ s
Stena Fastigheter |GG :-;
Bostadsbolaget |G ;7

Fabege NG ;1

wallenstam |G ::7
Kisvern |G 3+

Castellum G >+«
Kungsleden [ 232

0 200 400 600 800 1000 1200

B Driftskostnad/
kvm

Figur 15: Driftskostnader per kvadratmeter
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4.2.13 Driftsnetto per kvadratmeter

Har presenteras driftsnettot per kvadratmeter. Det fas genom att dra av driftskostnaderna ifran
hyresintakterna. Driftsnettot skall sedan anvandas for att betala central administration samt
rantekostnader och férhoppningsvis ocksa racka till en vinst. Enheten ar kronor per
kvadratmeter.

Hufvudstaden

2785

Atrium 1303

1027

Fabege

Wallenstam 823

Klovern 726

675

Castellum

&

Kungsleden

Bostadsbolaget [N >+
Stena Fastigheter [ 3

o

500 1000 1500 2000 2500 3000
B Driftsnetto/kvm

Figur 16: Driftsnetto per kvadratmeter

40



4.2.14 Aktiens volatilitet

Volatiliteten ar standardavvikelsen av den procentuella kursrérelsen varje handelsdag under
2009.

3,18%

Fabege

Kungsleden 3,10%

Atrium 2.92%

Castelum 2,64%

Klovern 2.37%

Hufvudstaden 2,08%

Wallenstam 1.93%

0,00% 100% 200% 3,00% 4,00%
B Volatilitet

Figur 17: Aktiens volatilitet
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4.2.15 Aktiens direktavkastning

Direktavkastningen ar stangningskurs sista handelsdagen 2009 dividerat
féreslagna utdelning.

7.60%

Kungsleden

5.50%

Klovern

Castellum 4,80%

Fabege 4.40%

Hufvudstaden

3.90%

Atrium 3.40%

Wallenstam 3,00%

000% 200% 400% 600% 8,00%

B Direktavkast
ning/Aktie

Figur 18: Aktiens direktavkastning

med

2009 ars
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5 Analys

| féljande kapitel analyseras tidigare redovisad data med kommentarer gjorda utifran den
teoretiska referensramen. Kapitlet syftar till att tydliggéra skillnader som kan anses vara av vikt
och dérefter leda till ett underlag fér ett antal mdjliga fragestéliningar som redogérs for i nédsta
kapitel.

5.1 Jamforande data

5.1.1 Borsvarde genom Eget kapital

Sorterar man foretagen efter borsvarde istallet for bokforda tillgangar sa blir resultatet det
samma foérutom att Fabege minskar och inte langre ar det storsta bolaget, det ar istallet
Castellum som okar i storlek. Fabege, Kungsleden, Wallenstam och Klévern har alla lagre
boérsvarde an bokfort eget kapital och Castellum, Hufvudstaden och Atrium har hégre boérsvarde
an bokfort eget kapital.

Fabege har storst avvikelse, foljt av Castellum, de gar dock at olika hall. Atrium ar det féretag
vars bérsvarde mest liknar det egna kapitalet.

Vart att notera ar att marknadsvardet avspeglar sista handelsdagen ar 2009 och da hade inte
marknadsaktdrerna tillgang till arsredovisningarna for 2009. (Se figur 5)

5.1.2 Tillgangar

Tillgangarna for det storsta féretaget, Fabege, ar mer an dubbelt sa stora som det minsta,
Klévern. Fordelningen i tillgangar ar ganska jamn. (Se figur 5)

5.1.3 Kapitalstruktur

Aven har ar férdelningen jamn mellan féretagen. Extremerna &r Bostadsbolaget och
Kungsleden. Enbart Bostadsbolaget och Hufvudstaden har mer eget kapital an skulder. (Se
figur 6)

5.1.4 Fordelning av fastighetstyp

Har finns det betydande skillnader mellan féretagen. Alla féretagen har mer an 40% i en enskild
typ av fastighet. Hufvudstaden har mer an 40% i tva typer, kontor och handelsfastigheter.
Bostadsbolaget ar mest specialiserat med 92% bostader. Av de bdrsnoterade foretagen ar
Fabege mest specialiserat pa en enskild typ med 77% kontorsfastigheter.

Castellum och Stena Fastigheters andelar ar baserade pa uthyrningsbar yta medan de andra ar
baserade pa andelar av hyresintakter. Det ar darfor mojligt att Castellum hade varit det enda
studerade bolaget med mindre an 40% i nagon verksamhet om de ocksa hade redovisat andel
av hyresintakt. Detta beror pa att de har 48% industrifastigheter som skulle kunna ha lagre
hyresintakter per kvadratmeter och darfér utgéra en mindre andel av de totala hyresintakterna.
(Se figur 7)

5.1.5 Investeringar i fastigheter
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Det finns skillnader i hur mycket man har investerat i fastigheter under 2009. Aven naturen av
investeringarna skiljer sig markant at.

Wallenstam ar det féretag som har investerat mest i férvarv samt befintliga fastigheter
sammantaget. Kungsleden ar det foretag som investerat mest i férvarv och Atrium ar det foretag
som investerat mest i befintliga fastigheter.

De flesta foretagen har investerat mycket mer i sina befintliga fastigheter an i forvarv av
fastigheter. Férutom Wallenstam och Kungsleden ar det bara Kiévern med 179 Mkr som lagt
mer an 100 Mkr pa forvarv medan Wallenstam och Kungsleden har dver 1 miljard vardera i
forvarv.

Wallenstam och Kungsleden har investerat mer i forvarv an i sina befintliga fastigheter.

Hufvudstaden och Bostadsbolaget har inte gjort nagra betydande forvarv alls under 2009. (Se
figur 8)

5.1.6 Omsattning av fastigheter

Kungsleden har storst omséattning av fastigheter med stor marginal, Wallenstam har nast hogst
omsattning.

Wallenstam, Klévern och Castellum har nettoképt fastigheter medan Kungsleden, Fabege och
Atrium har nettosalt. (Se figur 9)

5.1.7 Uthyrningsbar yta

Skillnaderna i uthyrningsbar yta ar stora. Castellum som ar har mest uthyrningsbar yta har 9
ganger sa stor yta som det féretaget med minst yta, Hufvudstaden. Hufvudstaden har mindre an
halften av ytan hos det nast minsta, Atrium som i sin tur har betydligt mindre yta an Wallenstam.
(Se figur 10)

5.1.8 Verksamhetsorter

Kungsleden ar det foretag med klart storst spridning dver landet, &ven om siffrorna kanske inte
visar exakt samma sak sa speglar de ett monster for vad foretagen sjalva anser om hur spridda
de ar. Nastan alla féretagen anger att de har fokus pé farre an 10 orter och de flesta har 3 eller
farre. (Se figur 11)

5.1.9 Direktavkastningskrav

Wallenstam anger i sin kanslighetsanalys att 0,25% avvikelse i avkastningskrav skulle ge andra
vardet pa bestdndet med ca 1 miljard (Wallenstam arsredovisning, 2009). Det innebar att 0,25%
forandring av avkastningskravet skulle férandra tillgangarna pa 22 miljarder med ca 4%.

Skillnaden i avkastningkrav mellan Wallenstam och Hufvudstaden som har lagst och Kldvern
som har hogst ar 1,9%. Skulle alla ha samma avkastningskrav skulle det kunna leda till
skillnader i vardet pa bestandet pa ca 30%. (Se figur 12)

5.1.10 Varde per kvadratmeter
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Hufvudstaden star ut som det bolaget med hdgst varde per kvadratmeter med ett varde pa 52
542kr per kvadratmeter. Atrium, Fabege och Wallenstam ligger i ett mellanlage med 24 545, 21
923 samt 18 779 respektive. De andra bolagen ligger valdigt nara varandra och har alla varden
kring 10 000kr per kvadratmeter. (Se figur 13)

5.1.11 Hyresintakter per kvadratmeter

Hyresintakterna per kvadratmeter speglar i stort satt vardet per kvadratmeter. Hufvudstaden har
mycket hdgre intédkter an de andra och de fyra féretagen med hdgst hyresintakter kommer i
samma ordning som i uppstallningen av varde. Det ar dock svarare att utréna nagra grupper pa
hyresintakterna utan det verkar vara en spridning fast med stadigt ékande skillnader desto
hdgre hyresintakterna blir. (Se figur 14)

5.1.12 Driftskostnader per kvadratmeter

Driftskostnaderna speglar intakterna i hdg grad, fastigheter med hdga hyresintakter verkar
ocksd dras med hogre driftskostnader och tvartom. Dock &ar skillnaderna mellan féretagen
mindre pa kostnadssidan an intaktssidan.

En annan skillnad ar att Bostadsbolaget och Stena Fastigheter ligger hdégre relativt andra
foretag jamfort med hyresintdkterna. Detta kan bero pa att de har en stor andel
bostadsfastigheter och att den typen medfor hogre driftskostnader. Eller sa kan det bero pa att
mottagaren for deras redovisning ar en annan eftersom de inte ar borsnoterade och att de
darfor ar motiverade att kostnadsféra saker i hdgre grad och darmed far hogre kostnader. Det ar
oklart utan fler och djupare studier. (Se figur 15)

5.1.13 Driftsnetto per kvadratmeter

Aven har upprepar sig ménstret, de féretagen med héga hyresintékter har héga kostnader men
far trots det ett hogt driftsnetto. Hufvudstaden star aterigen ut som féretaget med hogst
driftsnetto medan Bostadsbolaget och Stena Fastigheter har ett forhallandevis lagt driftsnetto.
Mojliga forklaringar till Bostadsbolagets och Stena Fastigheters till synes daliga driftsnetto har
tagits upp under rubriken ovan. (Se figur 16)

5.1.14 Aktiens volatilitet

Volatilitet ar standardavvikelsen pa aktiens prisforandringar. Det skiljer strax Over en
procentenhet pa volatilteten mellan Fabege som har hogst volatilitet och Wallenstam som har
lagst. Hog volatilitet kan tyda pa att marknaden ar osaker pa hur féretaget skall varderas. (Se
figur 17)

5.1.15 Aktiens direktavkastning

Kungsleden har hoégst utdelning med marginal. Wallenstam har lagst. Direktavkastningen ar det
aktierelaterade nyckeltal som foretaget direkt kan paverka, dven om andrad utdelning ocksa
paverkar kursen. (Se figur 18)
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6 Slutsats och forslag till fortsatt forskning

| slutsatsen ges en aterkoppling till den inledande fragestéllningen och sedan en aterkoppling till
analysen med fokus pa att férséka besvara den inledande fragestéllningen. Kapitlet avslutas
med négra forslag till fortsatta studier.

6.1 Slutsatser

Fragestallningarna som uppsatsen bygger pa ar:
Vad gor ett antal av de stora svenska fastighetsféretagen?

Och vidare:

Hur kan man ga tillvdga for att anvédnda insamlad data i vidare studier for att beskriva
féretagen?

Den data som presenterats i empirikapitlet syftar till att ge en 6versikt av hur féretagen har
agerat under den studerade perioden och kan darmed ses som ett inledande férsok att besvara
den forsta fragan. Den explorativa metoden dar man forsoker att forutsattningslost samla in data
kan aven fortsattningsvis anvandas for att ge klarhet i vad féretagen gor.

Det har framkommit att det finns skillnader mellan eget kapital och bérsvarde och en del av
dessa skillnader kanske kan férklaras av data i underlaget som presenterats. Den data som
presenterats i studien ar offentlig och bér darfor ha beaktats av marknaden, men marknaden tar
formodligen hansyn till andra faktorer ocksa. For att fortsatta pa det sparet behdéver man helst
studera alla de noterade fastighetsféretagen samt anvanda ett langre tidsperspektiv. En
forskningsfraga da skulle kunna vara:

Hur ser sambandet mellan de noterade fastighetsféretagens bérsvéarde och eget kapital ut
mellan 2004 och 20107

Man skulle kunna samla in data fran en langre tidsperiod och stdlla upp den grafiskt. Ett
exempel pa Castellums bdrsvarde och eget kapital fran 2004 till kvartal 3 2010 visas nedan:
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Figur 19: Exempel pa uppstillning av eget kapital och borsvérde

Om man goér liknande grafer for alla bérsnoterade fastighetsbolag kanske nagot samband skulle
komma fram och man skulle kunna anvanda det for att hitta en ny riktning for att stalla
ytterligare fragor for att kartlagga vad foretagen gor.

Ett annat mdjligt steg kan vara att ta den redan insamlade informationen och stalla upp den i
grafer med information pa tva axlar i syfte att se vilka maojliga strategiska val som framkommer
som foretagen kan ténkas ha gjort. En mdjlig fraga skulle da kunna vara:

Vilka méjliga strategiska val framkommer som man kan férestélla sig att féretagen gér eller har
gjort om man analyserar informationen i bilaga 1 genom grafer?

Tva exempel pa sadana grafer presenteras nedan:

Har jamfors foretagens tillgangar pa Y-axeln med den uthyrningsbara ytan pa X-axeln. Enheten
pa Y-axeln ar miljoner kronor och pa X-axeln tusental kvadratmeter.
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Figur 20: Exempel pa en presenterande graf: Tillgdngar och Yta

| den har grafen tycks det inte bildas nagra grupper, i nasta graf ser det dock ut som att det blir
grupper:
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Figur 21: Exempel: Vérde per kvadratmeter kontra andel handel
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Har jamfors vardet per kvadratmeter med andelen handelsfastigheter. Vardet per kvadratmeter

ar uttryckt i storleken pa bollarna och X-led ar andelen handel, Y-led ar andelen fastigheter som
inte ar handel. Bostadsbolaget och Stena Fastigheter anger inga handelsfastigheter och ar
darfor inte med i grafen. Man ser har tre tydliga grupper, tva foéretag har mycket
handelsfastigheter, fem har en viss del som ar nastan lika stor och tva har ingen andel alls och
finns inte med i grafen.

Beroende pa hur manga potentiella strategiska val som man studerar kan man om det finns
mojlighet utdka antalet féretag.

For att besvara huvudfragan som ar vad gér fastighetsféretagen behdver man presentera det
det framkomna underlaget for nagon med insikt i respektive foretags strategi. Kanske nagon i
ledningen eller styrelsen eller nagon annan 6vergripande position. Den personen skulle kunna
kommentera och diskutera graferna och givande information om féretagen skulle da4 komma
fram. En forskningsfraga som da skulle kunna anvandas ar féljande:

Hur ser féretagen pa informationen som framstéllts, hur &r den relativt féretagets egen
vérldsbild?

Det skulle kanske leda till ett antal féljdfragor som man vid ett ytterligare tillfalle kan stalla {ill
foretagen for att darefter férsoka besvara huvudfragan. Man skulle ocksa om det ar maijligt
kunna observera foretagen i ytterligare en studie, kanske félja ett enskilt fastighetskop eller
liknande i varje foretag for att kunna se skillnader och likheter i hur man agerar. Gér man ocksa
en sadan studie bér man fa ett klarare svar pa huvudfragestallningen. | s& fall bér man
begransa urvalet ytterligare for att inom en rimlig tidsram kunna genomféra studien. Beroende
pa hur samarbetsvilliga féretagen ar kan man begransa urvalet till mellan tva och fyra foretag.

Dessa ingangar ar klart inte de enda mdjliga for att ta reda pa mer genom att anvanda
framkommet underlag, men vi anser att de ar de basta vagarna att ga vidare.
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Bilaga 1

Varav
Foretal Antal Orter Uthyrningsgrad Tillgangar Mkr forvaltningsfastigheter Skulder EK
10 0.89 12567 12032 8456 4111
15 0.848 29476 29267 19784 9692
Hufvudstaden 2 0.938 18600 18125 8375 10225
3 0.93 19832 18616 11417 8415
1 0.9 30692 29193 20723 9969
92 0.932 24208 21842 17129 7079
1 0.897 15635 15201 5750 9885
6 0.97 20430 20019 12048 8382
3 0.95 22854 20728 14400 8454
Orealiserade
vardeférandringar Resultat Resultat utan VF Lénsamhet Driftskostnader Vakansgrad Total yta tkvm
-231 237 468 3.72% 473 0.11 1392
-1027 160 1187 4.03 % 942 0.152 3199
-1239 -332 907 4.88 % 380 0.062 354
-523 187 710 3.58 % 603 0.07 808
-310 425 735 2.39 % 729 0.1 1400
-312 249 561 2.32% 624 0.0679999999999999 2684
-283 -283 -1.81% 859 0.103 1500
263 263 1.29 % 1235 0.03 1915
394 489 95 0.42 % 471 0.05 1217
Tillgangar/Yta Andel Handel yta Andel Kontor yta Andel Industri yta Andel Bostader yta ~ Andel publikt yta Andel Ovrigt yta
9,028
9,214 0.1 0.29 0.48 0.01 0.02
52,542
24,545
21,923 0.08 0.66 0.11 0.07 0.08
9,019
10,423
10,668 0.79 0.21
18,779 0.07 0.2 0.07 0.57 0.03 0.06
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Andel Handel Hyra

11.00 %

Snitthyra/kvm kr

Forvarv KF

179 Mkr
118 Mkr

65 Mkr
56 Mkr

1307 Mkr

1195 Mkr

0.53
0.08

0.09

1066
969
3,859

2,050
1,548
833

919

989
1210

Andel Kontor Hyra

54.00 %

Driftskostnad/kvm

0.31
0.77

0.1

0.24

340
294
1,073

746
521
232

573

645
387

Investeringar i bef

fastigheter KF

351 Mkr
1039 Mkr
281 Mkr

1243 Mkr
1082 Mkr

300 Mkr
167 Mkr

(495 Mkr

Investeringar och

forvarv)
737 Mkr

Andel Industri Hyra

20.00 %

Driftsnetto/kvm

Forsaljning KF

162 Mkr
36 Mkr

869 Mkr
1234 Mkr

7808 Mkr

214 Mkr
528 Mkr

Andel Bostader Hyra

15.00 %

0.34
0.04
0.06 0.04
0.26 0
0.92
0.03 0.5

Andel 10 storsta hyresgaster
726 0.27
675
2,785 0.24
1,303 0.26

1,027 (andel 15 storsta 29 %)

601 0.257
347
344
823 0.09

Direktavkastningskrav
0.072

5.7-10.1%
0 0.053

0.059
0.06

0.07

0.053

Andel publikt Hyra

Eget Kapital

Andel Ovrigt Hyra

0.14
0.05
0.43 0.08
0.04 0.06

Genomshnittlig
kontraktstid
Kommersiellt

0.14 3 ar

0.01 4 ar
0.09

0.02 3ar
4 ar

0.058

4 ar

Bérsvarde 2009 Mkr

4111 3,682.0000000000000

9692 11890
10226 11463
8416 8658
9969 7653

7079 6,716.0000000000000

8454 7596
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12138 0.90 22.9 0.055 0.0237 38.55 %
31674 1.23 725 0.048 0.0264 1.17
19838 1.12 54.25 0.039 0.0208

20075 1.03 67 0.034 0.0292 0.041
28376 0.77 45.2 0.044 0.0318 227
23845 0.95 49.2 0.076 0.031 1.29
21996 0.90 128.75 0.03 0.0193 22.30 %

Ja Bada Nej
KF Nej
Ja OP Ja
Hela processen fran
planering till férvaltning OP Ja
Ja KF Nej
Ja Nej Kontinuerlig utvardering OP Nej
Ja KF Ja
KF Ja
KF Vindkraft Ja

[
ID

Business Parks och Science Parks

Kontor och butik

Kdépcentrum

Kontor huvudsakligen

Bostad hyresratter

Bostad hyresratter




Bilaga 2

Mattet som anvands for att beddma Idnsamhet kallas rantabilitet (Johansson & Runsten, 2005).

Réntabilitet = Resultat / Kapital(Johansson & Runsten, 2005, s. 27)

Skuldsattningsgrad ar ett matt som visar férhallandet mellan skulder och eget kapital.

Skuldséttningsgrad = Skulder / Eget kapital (Johansson & Runsten, 2005)

Havstangsmodellen som presenteras nedan ar en vedertagen modell och den visar hur

avkastningen pa eget kapital férandras nar man andrar skuldsattningsgraden.

Rp=Rpr+(Rr—Rg)

E (Johansson & Runsten, 2005. s34)

Havstangsmodellen visar att rantabiliteten pa det egna kapitalet (Re) varierar nar skillnaden pa
avkastningskravet pa lanat och totalt kapital (Rt- Rs) och skuldsattninggraden varierar. Desto
storre skillnad pa kapitalkostnad man har ju hogre avkastning far man om man Ookar

skuldsattningsgraden (Johansson & Runsten, 2005).

Kassaflédesmodell for fastighetsvardering:

v Z":(H—D—(_.,"—F—R—I)’ R,
VA — +

i\ N
Formel: t=1 (1+p) (1+p)
V = Nuvarde
H = Hyra
D = Dirift
U = Underhall

F = Fastighetsskatt

T = Tomtrattsavgald

| = Investeringar i fastigheten
Rn = Restvarde arn

t = Tidsvariabel

n = Kalkylperiod

p = Kalkylranta pa totalt kapital
(Persson 2005 s 389)

55



