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Nyckeltal och definitioner

Balansdagen

Sista dagen pa foretagets redovisning,
rakenskapsar, normalt ett ar, 1 jan till 31
dec.

Belaningsgrad, %

Summan av alla rantebarande skulder pa
balansdagen i relation till totala tillgangar vid
samma tidpunkt.

Direktavkastning, %

Driftnetto i procent av fastigheternas
utgdende marknadsvarde.

Driftnetto, MKr

Summan av hyresintdkterna med avdrag for
de kostnader hanforda till driften, som
fastighetskostnader och administration

Globalisering

Ett samlingsbegrepp som avser 6kad
rorlighet 6ver granser for kapital,
arbetskraft, varor och tjanster.

Genomsnittlig rianta, %

Genomsnittlig rantesats for rantebarande
skulder pa balansdagen.

Hivstangseffekten

En havstang har foretag som finansierat sig
med hjalp av Ian. Nagot forenklat fungerar det
sa har, ett foretag kdper ett hus for 1 Mkr och
100 Tkr betalar de kontant och resterande del
tar de i lan. Om vardet pa huset skulle
férandras med 10 % alltsa +/- 100Tkr innebéara
det for foretagets investering en férandring
om 100 % vinst eller férlust. Storre havstang
innebar sdledes en storre risk och tvartom.

Hyresvirde, Mkr
Avtalade hyreskontakt, samt bedémning av
marknadshyra for vakanta lokaler

Orealiserade virdeforindringar
Vardeférandringar pa derivat uppkommer vid
rantenivaférandring och fastigheter vid flera
interna och externa faktorer dock paverkas
inte kassaflodet om de inte séljs.

Rintetickningsgrad, ggr

Ett matt som skall visa sékerhetsmarginal for i
hur stor utstrackning vinsten tacker
réantekostnaderna.

Soliditet, %

Forhallandet mellan eget kapital och totalt
kapital. Visar hur kapitalstrukturen ser ut, for
pavisa hur stor andel av foretaget som ar eget
kapital och lan.

T otalavkastning, %

Arets driftnetto, justerat for fastigheternas
innehavstid, inklusive vardeforandringar i
fastigheterna i relation till redovisat varde pa
fastigheterna. (Killa: Hemfosa Arsredovisning
2014).

Uthyrningsyta bostad/ lokaler

och samhallsfastigheter, %
Uthyrningsbar yta i forhallande till total
uthyrningsyta, (kvm).

Vakansgrad, %

Uthyrd yta i forhallande till total uthyrningsbar
yta, (kvm).
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Titel: Att vardera tillgangar kraver flera perspektiv - En studie om tre fastighetsféretags frammarsch

Bakgrund och problem: Fastighetsbranschen ar en kapitalintensiv bransch dar tillgang till kapital ar av
stor vikt for verksamhetens majlighet till tillvaxt. Under senare ar har bolag med hogre
transaktionstempo och skuldsattningsgrad utvecklats mer dn det relativt satt mer traditionella
forsiktigare foretagen. Att bara sla ihop de ingdende vardena i fastigheterna for att sedan komma
fram till ett absolut tal har med tiden inte visat sig vara fullt sa enkelt som man kan tro.

Syfte: Syftet med uppsatsen ar att identifiera och kartlagga, samt jamféra den ekonomiska strukturen
for tre relativt nyetablerade fastighetsbolag med olika dgarstruktur. Vidare syftar uppsatsen pa att
urskilja likheter och skillnader i bolagens vardeskapande. Samtidigt underséka hur makrofaktorer som
konjunktur, réntor, inflation, kreditmarknad och férdandringar i samhallet &r med och paverkar
foretagens utveckling och gestaltning.

Avgransningar: Urvalet i studien ar begransat till analys av tre fastighetsbolag med stark utveckling
mellan 2008-2014. Studien avser att analysera tva borsnoterade foretag Balder, Hemfosa och
onoterade Willhem.

Metod: | denna uppsats tillampas ett hermeneutiskt forhallningssatt som betyder tolkningslara.
For att pa ett forenklat vis beskriva foretagen tillampas tva teoretiska modeller, fyrkants och
trekantsmodellen. Tillsammans kan modellerna férklara finansiell utveckling och féretagens mjuka
delar som gommer sig bakom siffrorna. Empirin och teorin férstarks genom att lyfta in ett extern
perspektiv for att kunna forklara hur fastighetsbranschen fungerar i diskussionskapitlet.

Resultat och slutsatser: Undersdkningen visar att alla tre foretagen har stora forhoppningar om
framtiden och det far ocksa stor betydelse for varderingen som da ger ett forbattrat resultat i
redovisningen. Tillgdngarna varderas pa historiska intakter och kostnader, men framforallt ett
antagande om framtida kassafléden. For anvdandaren av den finansiella informationen ser det bara
positivt ut, men den bilden som malas upp tar ingen hansyn till att man inte kan forutspa framtiden.
Det ar dessutom svart for anvandaren av finansiella informationen att bilda sig en uppfattning dven

pa grund av att redovisningarna inte gar att jamfora.

En liten férandring kan fa dramatiska foljder, framforallt pa grund av faktorernas sammankoppling.
Avkastningskrav och vakansgrad dr exempel pa sadana, férandras den ena férandras med stor
sannolikhet dven den andra.

Forslag till fortsatt forskning: En jamforelse av fastighetsféretags syn pa framtiden skiljer sig at, samt
identifiera ifall de tydligt forklarar bakomliggande faktorer som antaganden grundas i. IFRS
forestallningsram innehaller kriteriet jamférbarhet, men hur jamforbara ar redovisningarna?
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1.0 Inledning

1.1.0 Bakgrundsbeskrivning

Fastighetsbranschen brukar delas upp i fyra segment, dar byggande och férvaltning
av bostader och lokaler skiljs at. | Sverige finns det manga aktorer som forvaltar
fastigheter. Forvaltningsfastigheter definieras enligt skatteverket som “fastigheter
som innehas i syfte att generera hyresinkomster eller virdestegring eller en
kombination av dessa snarare dn for (a) anvindning i ett féretags verksamhet for
produktion och tillhandahdllande av varor och tjénster eller fér administrativa
dndamadl (=definition av rérelsefastigheter) eller (b) férsdljning i den I6pande
verksamheten”.* Denna studie behandlar féretag vars verksamhet, enligt ovan

definieras som forvaltningsfastigheter.

1.2.0 Problemdiskussion

1.2.1 Fler fastighetsbolag pa borsen

Fastighetsbolagens intresse for borsen har 6kat, sannolikt hdnger detta ihop med
bankernas forsiktighet till utlaning efter de senaste finanskriserna. Manga av bolagen
soker nytt kapital for att fa utdkad handlingsfrihet och fortsatta utveckla
verksamheten. Borsnotering eller nyemission ar en mojlighet till att férandra tidigare
bankfinansiering. Dagens fastighetsbolag pa bérsen kan sagas vara smalare och mer
dynamiska, an bygg och fastighetsbolagen pa 1980-talet. Idag ser bolagen goda
mojligheter till bade positivt vardeskapande och stadig direktavkastning.

Fastighetsbolagen pa Stockholmsborsen fortsatte att vaxa med kraft under 2014,
och sektorn steg totalt med 33 %. Laga marknadsrantor har 6kat intresset for aktier i
fastighetsbolag. Fastighetssektorn med sin héga skuldsattning ar darfor en av de
branscher som kan vinna mycket med havstangseffekten. Fastighetsbranschen ar en
kapitalintensiv bransch dar tillgang till kapital &r av stor vikt for verksamhetens.
Under senare ar har bolag med hogre transaktionstempo och 1ag soliditet utvecklats,
relativt sitt de mer traditionella férsiktigare foretagen snabbare.?

! Skatteverket, Férvaltningsfastigheter (2015)
2 Per Ericson. Bérskdkarna hetast i Gr (2014)



1.2.2 Dolda varden i fastighetsbolag

Att bara sla ihop de ingaende vardena i fastigheterna for att sedan komma fram till
ett absolut tal har med tiden inte visat sig vara fullt s enkelt som man kan tro.
Husen star kvar och ar som de alltid varit och vid en viss tidpunkt skall vardet
bedomas. Skillnaden i det ekonomiska vardet fran tidpunkt till tidpunkt ar snarare
mer beroende av samhallets foranderlighet. Samhallet paverkas i sin tur av manga
faktorer och aktorer. Finansiell stabilitet, kopkraft, infrastruktur, rantelage och
formagan att ta 1an ar nagra externa aspekter som ar av stor vikt nar vardet skall
bestammas.

Vardet paverkas dven av interna faktorer, det vill sdga faktorer som foretaget sjalv
har kontroll 6ver. Det kan vara dgare som ar med och utvecklar, kdper och séljer
fastigheter for att tjana pengar, hyresgaster som bor i husen och kreditgivare for lan.
De har alla olika intressen och fastigheternas betydelse skiljer sig beroende vem man
fragar. Det enklaste sattet att faststalla vardet pa ett fastighetsbestand ar genom
forsaljning, vad nagon annan ar villig att betala for fastigheten, dven kallad
realisationsprincipen.® Nar det inte skett nagon faktisk férsiljning ar varderingen
svarare att utfora. Det finns dock undantag nar det enkelt gar att utldsa ett pris ifran
en aktiv marknad for liknande tillgangar.

Fastigheter ar ingen homogen tillgang eftersom vardet pa olika objekt varierar
avsevart beroende pa exempelvis geografiskt Iage och skick. Vid vardering av denna
typ av tillgdngar kan ibland jamforelser med liknande salda objekt goras. | manga fall
varderas objekten med kalkyler och bedomningar som bygger pa antaganden. Darfor
kan vardet latt uppfattas som subjektivt och helhetsbilden blir darfor snedvriden.
Nar kassaflodesmodeller tillampas paverkas vardet av subjektiva uppskattningar och
typiska egenskaper som kdnnetecknar fastighetsbranschen. Verksamheter som
handlar med fastigheter hanterar tillgadngar med stort varde i balansrakningen,
darfor kan de antaganden som gjorts i kalkyler fa stor effekt pa slutligt redovisat
virde.

Hur foretag bast skapar varde och tillvaxt beror pa radande samhallsklimat och
strategin som tillampas. De ska sdkerstélla att foretaget star sig mot olika interna och
externa krafter manga ar fram 6ver. Framforallt handlar det om att satta upp mal
och sen komma pa hur man skall nd upp till dem.” Besluten grundas pa var och ens
uppfattning om vad som kommer eller kan intraffa i framtiden och vilka risker man
ar villig att ta.

3 Thomas Polesie, Niklas Bengtsson. Fran fastighetskris till Castellum. (1995 s. 43).
* Johan Lorentzon, Att vérdera tillgdngar. (2011 s. 12-15)
> Polesie, Bengtsson s. 197



1.3.0 Syfte

Syftet med uppsatsen ar att identifiera och kartlagga, samt jamfora den ekonomiska
strukturen for tre relativt nyetablerade fastighetsbolag med olika dgarstruktur.
Vidare syftar uppsatsen pa att urskilja likheter och skillnader i bolagens
vardeskapande. Samtidigt undersoka hur makrofaktorer som konjunktur, rantor,
inflation, kreditmarknad och férandringar i samhaéllet &r med och paverkar
foretagens utveckling och gestaltning.

Studien kretsar kring fragor om intern gestaltning, foretagsstyrning samt externa
faktorer som har och kan ténkas paverka dessa.

1.4.0 Problemformulering

1.4.1 Studiens fragestillningar

1. Hur har kapitalstrukturen for utvalda fastighetsbolag utvecklats?

2. Handlar foretagen olika for att skapa vdrde och gor de olika bedéomningar om
framtiden?

2.1. Har forandringar i samhallet, faktorer utanfor foretagens kontroll paverkat
foretagens varde, mojligheter och val?

1.5.0 Avgransningar

Urvalet i studien ar begransat till analys av tre fastighetsbolag med stark utveckling
mellan 2008-2014. Studien avser att analysera tva borsnoterade foretag Fastighets
AB Balder, Hemfosa och ett icke noterat, Willhem AB.



1.6.0 Disposition

Inledning

/

Metod

<“:

Teoretisk
referensram

<“:

Empiri

<“:

Diskussion

<‘;

Slutsats

<

Kapitel 1. Inledning
Hér ges en inledande bakgrundsbeskrivning som leder
fram till uppsatsens problemformulering och syfte.

Kapitel 2. Metod

Hur processen gatt till, arbetsmetodik och en beskrivning
om val avdmne samt en diskussion om trovardighet och
kallhantering.

Kapitel 3. Teoretisk referensram

Har presenteras bade trekants- och fyrkantsmodellen, som
senare anvands i diskussion och analys for att kunna svara
pa studiens fragestallningar.

Kapitel 4. Empiri

Empiriskt material ifran uppsatsen utvalda foretag Balder,
Hemfosa och Willhem. Har gors en overgripande
presentation av foretagen och dess filosofi samt historisk
en tillbakablick.

Kapitel 5. Diskussion

Utifran studiens problemformulering, referensram och
ihop med insamlad information fors en diskussion. Kapitlet
inleds med att beskriva hur branschen utvecklats under de
senaste aren. Darefter gar vi in pa vara utvalda foretag
som analyseras separat, och for en diskussion om
identifierade likheter, skillnader och risker.

Kapitel 6. Slutsats

Under denna rubrik presenterar vi slutsatser och
reflektioner som sedan mynnar ut i forslag till fortsatta
studier inom amnet.



2.0 Metod

2.1.0 Tillvdgagangsatt

Vi skriver om tre fastighetsbolag och vilka varden som gommer sig dar bakom och
hur de skapats. Det gor vi utifran bade ett externt och internt perspektiv. Det
externa perspektivet innehaller alla faktorer som ar med och paverkar féretagen och
som det sjalv inte kan kontrollera. Vi undersoker varfér bostadskriser och
finanskriser intraffar och hur dessa paverkat fastighetsbranschen.

Darefter lyfter vi in ett internt perspektiv som innehaller allt som paverkar foretagen
och som de sjdlva kan styra Over. For att beskriva foretagens finansiella struktur
anvander vi oss av fyrkantsmodellen. En teoretisk modell som latt forklarar ett
foretags finansiella stallning, det vill saga tillgangar, skulder och eget kapital och
satter dessa i relation till varandra for att skapa en historisk beskrivning. Féretagens
mjukare sidor beskriver vi med hjalp av trekantsmodellen som i aktuell bransch
representeras av manniskorna som bor i fastigheterna och arbetar med husen,
byggnaden och ekonomin.

2.2.0 Vetenskapligt perspektiv

Idag finns det flera vetenskapliga forhallningssatt. Positivismen och hermeneutiken
ar tva populara forhallningssatt, men ocksa varandras motsatser. Positivismen
handlar om att all vetenskap ska arbetas fram pa samma vis, inhamtad information
skall endast besta av det kvantitativa slaget och forskaren skall ha en yttre relation
till det studerade amnet. Pa detta vis skall ett fullstandigt objektivt resultat uppnas,
eftersom inga egna tolkningar far géras. | denna uppsats tillampas ett hermeneutiskt
forhallningssatt som betyder tolkningslara. Enligt hermeneutiken ar forskaren fri att
argumentera, flera synvinklar kan presenteras och poangen ar att ge ny forstaelse
som kan fortsatta att utvecklas.®

| denna foretagsjamforelse tillampas bade kvalitativa och kvantitativa metoder for
en sa fullstandig analys som mojligt. | detta fall handlar den kvalitativa delen om att
ge en helhetsbild av det utvalda foretaget genom foretagspresentation och analys
gallande drift och styrning. Den kvantitativa metoden handlar om att empiriskt
kvantifierbart material samlas in for vidare analys, i vart fall har foretagens
arsredovisningar bearbetats for att genomféra en finansiell analys med fokus pa
forandringar i foretagens kapitalstruktur.

6 Runa Patel, Bo Davidsson, Forskningsmetodikens grunder, (2010 s.22-30)



2.3.0 Urval av amne och studieomrade

Vi valde att skriva om foretag vars verksamhet utgors av forvaltningsfastigheter
eftersom det intresserade oss hur foretag varderar sina fastighetsbestand. Vi sag hur
foretag gjorde stora positiva vardeforandringar, och pa sa vis uppvisade gott
slutresultat utan att egentligen ha gjort nagonting, sa kallat orealiserade
vardeforandringar. For att forsta detta narmre borjade vi lasa pa om vad det innebér
att vardera till verkligt varde.

Vidare fick vi kontakt med var handledare Thomas Polesie som ar professor i
foretagsekonomi. Polesie har utbredd kunskap om fastighetsbranschen och kunde
bidra med flera intressanta forslag pa foretag att undersoka.

Samtliga fastighetsforetag vi valde har upplevt en kraftig utveckling i redovisade
tillgangar. Undersokningen grundar sig i hur foretagen skapar varde, dess
gemensamma drag och olikheter. Fastighetsbranschen har lange varit reglerad for
att sakerstalla att aktorer handlar langsiktigt. Darfor ar det sarskilt intressant nar
bolag, under relativt kort tid, lyckas mangdubbla vardet pa dess tillgangar.

Till var hjalp fick vi i tidigt skede tips pa litteratur for att skapa oss en tydlig och
overskadlig blick dver fastighetsbranschen. | litteraturen presenterades flera
synvinklar pa hur fastighetsforetag kan skapa varde och pa sa satt utvecklas. For att
kunna genomféra foretagsjamforelser tillampades tva teorier, fyrkantsmodellen
samt trekantsmodellen. Med hjalp av modellerna ar det mojligt att tydligt aterge en
bild 6ver hur foretagens kapitalstruktur forandrats 6ver tiden.

2.4.0 Data och informationsinsamling

En studie kan utga ifran antingen primar eller sekundéar data. Primardata ar sadan
information som sjalv samlas in i form av exempelvis intervjuer och
enkatundersokningar. Sekundardata ar information som finns tillganglig, fardig
radata som nagon annan arbetat fram. | denna undersokning bygger informationen
pa sekundardata i form av arsredovisningar ifran studerade foretag, bocker, artiklar
samt tidigare uppsatser. Fordelen med sekundardata ar att informationen finns
tillganglig for allmanheten, viktigt att podangtera ar dock att for att informationen
skall kunna anvandas maste tolkningar goras. Dock maste tillforlitligheten till
insamlat material beaktas med viss forsiktighet da hog grad av subjektivitet &r vanligt
da foretagen presenterar sig sjalva i exempelvis arsredovisningar. ’

7 Malardalens hogskola, Primdr- och sekunddrkdllor (2015)



2.5.0 Trovardighet & Kallkritik

| samhallet finns idag en tendens till mycket hog tilltro till foretagens egna
tillgangliga finansiella rapporter. Det ar dock viktigt att beakta att varden i
redovisningar bygger pa antaganden som gjort i verksamhetens kalkyler. Detta gor
det svarare for anvindaren att granska och analysera finansiella rapporter.

Som extern anvandare kan det vara problematiskt att fa en fullstéandig forstaelse for
varderingsmodeller och mojligheten att avgora en enskild parameters egentliga
relevans. Darfor ar kraven hoga pa den som varderar och den som granskar. Det
forekommer flera fall dar bedémning av en tillgang fatt helt olika varden pa grund av
bristande kompetens. | sin tur far det som konsekvens att tillgangar redovisas till
orealistiska vdrden som inte speglar verkligheten. °

Utmaningen i det har arbetet som hos manga andra ar att som utomstaende
observator forsta vilka orsaker och aspekter som ligger till grund for det som vi
observerar. Det ar viktigt att forsta att manniskor handlar pa olika satt och manga
ganger har olika mening fér den som handlar och den som lugnt observerar.™®

3.0 Teoretisk referensram

3.1.0 Teoretiska modeller beskriver verkligheten

Samspelet mellan manniskor och foretag, vad som intraffat och varfor, kan manga
ganger vara svart att forklara och beskriva utan att vital information gar forlorad.
Fragans komplexitet besvaras oftast med hjalp av modeller som belyser vissa utvalda
faktorer, som mer eller mindre centrala for handelseférloppet. De ar till for att
hjalpa oss forsta, forklara eller forutse olika utfall. Modellerna bygger dock pa att
manniskorna som fattar beslut &r rationella, men sa ar inte alltid fallet. Ibland fattas
beslut utifran egna dvertygelser, intressen och yttre paverkan. Darfor kravs flera
perspektiv fér att beskriva en hiandelse och varfér den uppkommit. **

® Johan Lorentzon s. 13-14

°1BID

10 Polesie, Bengtsson s. 6

" Ewa Broniewicz och Thomas Polesie, Vdra villkor i verkligheten (2011 s. 38-42)



3.1.1 Fyrkantsmodellen

Det ar inte alltid |att att skapa sig en bild av innehallet i ett foretags resultat och
balansrakning. | manga fall beskrivs foretag pa ett komplicerat satt, enligt Polesie kan
det vara en fordel att tillampa en enkel modell som avspeglar verkligen. Det finns
flera satt att belysa vilken typ av tillgangar ett féretag har och utveckling av resultat
och eget kapital kan beskrivas pa manga vis. Ett exempel pa en modell som enkelt
ger en beskrivande bild av féretaget ar fyrkantsmodellen. 2

Fyrkantsmodellen syftar till att ge en 6vergripande bild av ett bolags finansiella
struktur och visa uppdelningen mellan skulder, tillgangar, eget kapital samt intdkter
och kostnader.

Modellens olika sidor representerar ett foretags balans och resultatrakning, dar
toppen av figuren visar redovisade intakter och botten foretagets kostnader och
resultat. Den hogra vertikala delen pa figuren speglar eget kapital och skulder och
den vanstra sidan visar tillgangar ifran balansrdkningen. Férdelen ar att jamforelser
mellan ar kan utlasas genom modellens proportioner. Storleken pa den utformade
figuren kan sedan anvandas for att jamfora olika ar, vilka proportioner figuren far
varierar mellan olika branscher. Kapitalintensiva branscher som fastigheter och
elproduktion far generellt hdgt och smalt utseende.™

Intakter (+)
<>
M A hjalpmedel gallande strategiska fragor

Modellen kan ocksa tillampas som ett

eftersom eventuella storleksforandringar

Eget kapital pa figuren visar risknivan i foretaget.

Tillgangar
L | detta arbete framstalls bilderna i skala

1:5 dér 1 centimeter motsvarar 5
Skulder miljarder.

v v
< >

Kostnader (-)
Resultat (+/ )

12 Lorentzon s. 56-57
 Thomas Polesie, Drift & Finans (1995 s. 18-20, 29-38, 45-55)



3.1.2 Trekantsmodellen

“Dagens fokusering pd enbart internationella redovisningsnormers
bokféringsteknikaliteter leder Iétt till att redovisare glommer att féretags fortlevnad

1
inte dr summa av alla vérderingar i resultat- och balansrékning” **

Med det menas att foretagens fortlevnad inte enbart gar att forklaras med
bokforingen, istdllet behover detta ses utifran ett bredare perspektiv. Exempelvis
kan foretagets relation till kund vara forklaringen till dess fortlevnad. Modellen ska
ses som ett forsta steg i den riktningen, ett analysverktyg for att forklara olika sorters
samspel. Den kan anvadndas som ett komplement till fyrkantsmodellen eftersom
trekantsmodellen skapar en oversikt mellan foretagets olika omraden och relation
till varandra.

Inom modellen ryms tre perspektiv dar objekt, finans och subjekt beskrivs. Framst
kom den till for att ta vara pa foretagets mjuka sidor och dela upp driften i subjekt
och objekt och till sist féra samman de tva perspektiven med finansdelen.

Finans visar foretagets finansiella stallning och belyser intdkterna av forsaljning av
produkter och tjanster, och hur dessa tillfor nytt kapital till foretaget.

Subjekt representerar foretagets personal och kompetens som bidrar till féretagets
fortlevnad. Objekt ar den beskrivande delen, kdrnan som forklarar foretagets

verksamhet.
Finans Ekonomi
//‘\ Fasughetshranschen //‘\
Objekt <« : > Subjekt Byggnader ¢&——+——————> Manniskor
Drift Drift

Teorin utgar fran modellen till vanster for att sedan ha anpassats till fastighetsbranschen i bilden till
hoger (Lundkvist, Polesie, Torfason, 2012).

14 .
Polesie. | samtal med.



Nar modellen tillampas belyser samspelet inom ett foretag och vilka utbyten som
sker. De dubbelriktade pilarna visar att det sker utbyten at bada hallen. | vart fall har
ekonomi och méanniskor till hoger det vill sdga hyresgasterna, som till exempel
betalar in hyra och i utbyte ser de till att Idgenheterna och husen ses 6ver. Mellan
ekonomi och husen kan de visa att verksamheten foretaget bedriver ger avkastning.
Grunden i modellen utgors av byggnader (objekt) och manniskor (subjekt) och ett
forhallande kan beskrivas som, ménniskorna har behov av att bo och byggnaden
behover manniskor for att inte forfalla. Om bolagen sjalva ansvarar for forvaltningen
eller endast dger fastigheter kommer samspelet mellan byggnad och manniskor vara
olika stort.

Fastighetsbestandet brukar delas upp i bostader och kommersiella fastigheter och
lokaler, dar kommersiella fastigheter ar avsedda for affarsverksamheter i
vinstdrivande syfte. Ytterligare ett segment har vaxt fram pa senare ar,
samhallsfastigheter som definieras enligt féljande: “Fastighet som brukas till
overvdgande del av skattefinansierad verksamhet och dr specifikt anpassad fér
sambhidllsservice. Dessutom inkluderas trygghetsboende under begreppet

samhidllsfastigheter”.”

Vanligtvis riktar foretagen in sig mer pa det ena dn det andra. Bostader,
samhallsfastigheter och kommersiella lokaler skiljer sig at eftersom att bostader ar
reglerade genom hyressattning, men an sa lange finns ingen sadan reglering for
kommersiella lokaler och samhillsfastigheter.'®

Basen i trekantsmodellen kallas dven for driften, det som genererar intékter at
foretaget. Likasa som i fyrkantsmodellen antas det att drift inte kan uppsta utan
finans och tvdartom. Undantag kan finnas i tjansteféretag da det inte behover finnas
produktion eller varor. Det som ar viktigt att understryka nar trekantsmodellen
anvands ar att dven om man med hjalp av modellen lyckas forklara hur sambanden
héanger ihop, formar inte trekantsmodellen att tydliggéra hur betydelsefullt
samspelet mellan manniskorna, husen och ekonomin &r. Det kan ga att uppna
genom att gora sidorna mindre langa efter dess niva av paverkan pa foretagets
formaga att fortlépa och generera vinst.

© Eddie Ekberg. Gemensam definition fér samhdllsfastigheter (2014)
'® Gustav Lundkvist, Thomas Polesie, Asgeir B Torfason. Att bygga en stad (2012 s. 20)
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3.2.0 Strategi, affarsidé och ledare

Strategi handlar om att leda en verksamhet at samma hall, att fa verksamheten att
utfora unika aktiviteter som skiljer sig ifran konkurrenter. For att skilja sig ifran
konkurrenter maste foretag leverera hogre varde, ett liknande till ett battre pris eller
gora bade och, pa detta viss kan foretag overtraffa sina konkurrenter och na en

. 1
konkurrensférdel. *’

Ledare roll blir mer viktig nar foretagen standigt paverkas av olika asikter och krafter.
De tvingas under hog press fatta beslut. Besluten innebar “trade-offs”, att foretaget
inte langre kan utféra andra handlingar dn den som precis beslutats. Detta blir ett
satt att kommunicera nuvarande marknadsposition till medarbetarna. En kedja av
aktiviteter leder foretaget framat. Anstallda far da battre forstaelse fér vad som ska
géra och vad som inte ska goras. *

Ett foretags formaga att identifiera och anpassa sig till forandringar i sin interna och
externa omgivning brukar kallas strategisk flexibilitet. Det vill sdga att genom snabba
beslut tillsatta resurser och hantera situationer som innebar forandringar. Det &r inte
alltid resurser behover tillsdttas, strategisk flexibilitet handlar ocksa om att ta beslut
om kunna strypa resursatgang och ta andra initiativ direkt. Darfor ar det av stor vikt
att chefer hittar balans i en verksamhets resursatgang, att undvika att lagga kraft pa
ogynnsamma projekt och istillet ge 6kat resursstod dér det behovs. *°

3.3.0 Externa effekter och dess paverkan pa branschen

Tillgang till kapital ar essentiellt for fastighetsbranschen och aktorers formaga att
genomfora nya investeringar. Det ar darfor viktigt att forsta vad som styr tillgangen
pa kapital. Nar behovet av pengar ar stérre an var egen tillgang skaffar vi lan, som
oftast efterféljs av en kostnad och ett |6fte om aterbetalning. Kostnaden bestams av
en sa kallad ranta, och en Iag rénta leder till mindre kostnader for den som tar lanet
och tvartom. Den rantan som ar éverordnad all annan ranta i Sverige styrs av
Riksbanken och genom den styr de dven aktiviteten och investeringsviljan i
samhallet. Vi kommer i kommande avsnitt undersoka vad som paverkar den réntan
och hur framtidsutsikterna ser ut. | efterfoljande avsnitt forklaras vad som menas
med konjunktursvangningar och varfor finanskriser uppstar.

Y Michael E. Porter, What is Strategy? (1996 s. 61-78)

¥ IBID

'® Shimizu, K. och M.A. Hitt. Strategic flexibility: Organizational preparedness to reverse ineffective
strategic decisions, (2004 s.44-59.
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3.3.1 Sveriges riksbank, inflation och styrrantan

Sveriges riksbank, ocksa kallad centralbank har till uppgift att skapa stabilitet i det
finansiella systemet och halla penningvéardet stabilt. Detta syftar framst till den
allménna prisnivan, det vill sdga att priserna i en ekonomi inte stiger for snabbt. Nar
priserna stiger i en ekonomi kallas det for inflation. Riksbankens 6vergripande mal ar
att halla inflationen kring 2 procent, dar flera faktorer &r med och paverkar hur
snabbt priserna stiger.

Det finns flera risker med hog inflation, varfor inflationsmalet blivit sa viktigt.
Erfarenheter fran Sverige visar att det forsvarar foretagens langsiktiga planering,
exempelvis genom att det ar svart att faststalla framtida kostnader, vilket gor att
prissattningen for produkter och tjanster blir svart. Hog inflation driver dven upp
rantorna i en ekonomi, som innebéar 6kade kostnader for foretag, som ocksa kan
hamma investeringsvilja och aktiviteten i en ekonomi. Inflation kan uppsta pa flera
satt. Riksbanken kan sjalv vara orsaken, genom att trycka stora mangder pengar,
vilket forsvagar vardet pa pengar som i sin tur far priserna pa varor och tjanster att
stiga. Prisbilden paverkas da efterfragan pa varor och tjanster ar storre an utbudet
eller nar tjanst-, produktionskostnaderna okar. Inflationen i samhallet styrs dven av
foretag och hushalls prisférvantningar om framtiden.”

Riksbanken rader 6ver inflationen med hjalp av styrréntan eller repordntan som den
ocksa kallas. Det &r genom den som banken kan forandra priset pa pengar som
paverkar aktiviteten i ekonomin och inflationen pa olika satt. Full effekt av en
forandring av styrrantan uppnas forst efter ett till tva ar, men det férsta som hander
ar att dagslanerantan andras. Det dr den rantan banker lanar till eller Ianar av
riksbanken. Dagslaneréantan ar alltsa den ranta som satts till en dag, och eftersom
marknadsrantorna ska vara en spegelbild av den forvantade utvecklingen i den, har
riksbanken indirekt kontroll. Om alla andra faktorer @n rantan halls konstant och den
hojs, stannar ekonomin upp och lagre aktivitet som medfor ett lagre inflationstryck
och tvartom om réntan skulle ga ner.

Riksbanken beslutar normalt sdtt om reporéantan sex ganger om aret och lamnar i
samband sina prognoser for repordntan, den sa kallade reporantebanan, for de
nirmaste aren. Reporinta bestimdes senast 28 april 2015 och &r satt till -0,25%. **

AR 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

2014

Reporadntan 3 4 2 0,25 1,25 1,75 1 0,75

Utgangen for december varje ar
Kalla: Riksbanken (2015)

20 Sveriges Riksbank. Vad dr inflation? (2011)
21 Sveriges Riksbank. Aktuell prognos fér repordnta, inflation och BNP (2015)
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3.3.2 Konjunktur
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ekonsrofakta [ Indikatom
Diagrammet ovan visar Sveriges konjunktursvangningar mellan aren 2008-2014.

Konjunkturcykeln paverkar i stort satt alla i samhallet. Detta innebar for samhaéllet
Okad arbetsloshet och minskade intakter. Under en lagkonjunktur sjunker foretagens
vinster och intdkter och arbetslosheten dkar. Darmed minskar den offentliga
sektorns intdkter samtidigt som dess utgifter stiger. Det betyder att det finns ett
intresse av att kunna forutsdga konjunkturen for att veta hur samhallets resurser ska
hushallas.

3.3.3 Finanskriser och varfor de uppstar

Obalanser i en ekonomi i kombination med en évertro och for stark optimism leder
till 6kade priser pa tillgangar, som manga gangar finansierats med hjalp av lan. Nar
priserna pa den underliggande tillgangen sjunker langt under lanevardet far det en
rad negativa effekter som slutligen kan leda samhallen in i en finanskris.

Varfor det i teoretiska modellerna inte gar att forutse kriser, kan bero pa vilka
scenario och risker modellen ska undvika och vilka antagande som gors. En
makroekonomisk modell aterspeglar tidigare historiska kriser och en viss
makroekonomisk fraga. Om en liknande kris aldrig tidigare uppstatt ar det svart att
med hjalp av de tidigare modellerna, forutse vad en viss handelse kommer fa for
konsekvenser for framtiden. Vidare bygger de flesta makroekonomiska teorierna pa
ett grundlaggande antagande om att det rader jamvikt i ekonomin, efterfragan och
utbudet skall vara lika stort. Den jamvikten ar central inom dagens makroteori, men
viktigt ar dven rationella beslutsfattare och val fungerande marknader. Finanskrisen
ar ett icke jamviktsproblem, dar irrationella beslut tas och marknaden slutar fungera
optimalt. Darfor saknar traditionella makroteorier verktygen for att forklara exakt
vilka faktorer som kommer ligga bakom framtida finanskriser. 2

Klas Fregert & Lars Jonung. Makroekonomi (2010 s.27, 539-544)
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3.4.0 Det allmidnna pensionssystemet

Alla som arbetar, far [6n och betalar skatt i Sverige far allman pension och det &r AP
fondernas uppgift att forvalta inkomst- och premiepensionskapitalet. De ar en sa
kallade buffertfond, uppdelade i forsta till fjarde och sjatte AP fonden. | forsta till
fjarde fors kapital ut vid overskott och kapital tas vid underskott i
pensionsutbetalningarna, vilket gér pensionssystemet mer taligt for olika
pafrestningar. Sjatte AP-fonden tar ocksa hand om buffertkapitalet, men ar stangd,
inget fors till eller fran fonden.?

Fran borjan var buffertkapitalet indelat i tre fonder och skalet for det var att undvika
maktkoncentration for statliga eller enskilda intressen. 1974 skapades en fjarde AP-
fond med uppgift att investera i svenska bolag. Nuvarande AP-fondslagen borjade
géalla den 1 januari 2001 efter en fempartioverenskommelse som beslutats av
riksdagen 1998. Forsta till fjarde AP fonden har identiska placeringsregler och gavs i
och med 6verenskommelsen storre friheter och 6kad sjalvstandighet gentemot
regering och riksdag. Det innebar att buffertkapitalet enbart skulle drivas av
finansiella mal och inte ta naringspolitiska eller ekonomiskpolitisk hdnsyn. Fonderna
far heller inte ha en dominerande stillning i bérsnoterade foretag.?*

Det 6vergripande skalet till reformen var att pensionerna skulle anpassas i takt med
den samhallsekonomiska forandringen.

Forsta AP-fonden forvaltar 284 miljarder kronor (31 december 2014) i en portfolj
bestaende av noterade aktier, rantebarande vardepapper, valuta, fastigheter,
hedgefonder, riskkapitalfonder och dessa ar placerade och investeras dver hela
varlden.”

AP-fondernas investeringar i fastigheter bestod framst av Vasakronan och
Norrporten 2009-2010, men har de senaste sex aren fyrfaldigat sitt dgande. De
summeras till 214 miljarder i 20 hel- eller deldgda bolag varav 21 % av kapitalet
aterfinns utomlands.

(MDR) AP1 AP2 AP3 AP4 AP6 TOTALT
Portfélj 284 293,9 288,3 295 23,6 1184
Fastigheter 43,8 (15,5%) | 48,9(16,6%) | 67,3(23,3%) | 41,1(13,9%) | 13 (55%) 214

Tabellen ovan visar AP-fondernas totala investeringsportfolj for aret 2014 och hur stor andel som ar

investerat i fastigheter.26

2 AP-fonderna (2015)
2 Regeringen. AP-fonderna i pensionssystemet (2012 s.16)
% Forsta AP-fonden (2015)

26 Fastighetsvarlden (2015), Arsredovisning AP1-AP6
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3.5.0 Vardering och redovisningsprinciper

3.5.1 International Accounting Standards Board (IASB)

IASB bilades 2001 genom en omstrukturering ifran IASC, en organisation som

arbetat med redovisningsharmonisering i form av IAS standarder sedan 1973. Sedan
namnbytet kallas de nya standarderna och tolkningarna for IFRS. For att underlatta
harmonisering av redovisning har IASB tagit fram en principbaserad
forestallningsram som innehaller grunder for standarder som ror vardering,
redovisning och rapportering. Med hjalp av férestallningsramen ar malet att minska
politiska och ekonomiska redovisningsskillnader runt om i varlden. Under 2002 antog
EU IAS-forordningen som medfort att IFRS maste tillampas for alla borsnoterade
koncerner inom EU. *’

3.5.2 Jamforbarhet - En forstarkande egenskap

Jamforbarhet ar en kvalitativ och forstarkande egenskap enligt IASBs
forestallningsram. Egenskapen &r till for att underlatta for foretag eller privat
personer som star infor beslut om eventuell forsaljning, forvarv eller investeringar.
Informationen som hittas i finansiella rapporter kan ses som mer anviandbar om den
enkelt gar att jamfora liknande information for olika tidsperioder och foretag.
Begreppet syftar saledes pa att kunna gora jamforelser mellan olika foretag samt
stilla samma féretags arsredovisning mot varandra.”®

3.5.3. IAS 40- Vardering av forvaltningsfastigheter

Hur forvaltningsfastigheter skall hanteras i redovisningen finns reglerat i IAS 40 och
vardet kan bestadmmas genom anskaffningsvardemetoden eller till verklig varde. Da
det inte gar att faststalla ett trovardigt verkligt varde skall enligt IAS 40, punkt 53
anskaffningsvarde tillampas. Definitionen av verkligt varde lyder “det belopp till
vilket en tillgang skulle kunna 6verlatas mellan kunniga parter som ar oberoende av
varandra och som har intresse av att transaktionen genomfoérs”. | férsta hand skall
vardebeloppet hamtas ifran en aktiv marknad, dar ett pris enkelt kan faststallas (IAS
40, punkt 45). Om det inte finns en aktiv huvudmarknad, kan information ifran en
mindre marknad anvandas eller om inget av alternativen ar maojliga kan ett tredje
alternativ tillampas, en kassaflodesmodell. Den medfor att en vardering av framtida
kassafléden diskonteras till balansdagen och ett aktuellt virde erhalls. 2°

27 Marton mfl. IFRS - i teori och praktik (2012 s.2-13)
28 IBID s. 35-36
29 Lorentzon s. 35-36
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4.0 Empiri

4.1 Fastighetsbranschens utveckling

Investeringar som gors i fastigheter ar i stor man beroende av radande
samhallsekonomisk situation. Fastighetsbolagen har stort intresse att ha god relation
med bankerna, eftersom bankernas majlighet och vilja att lana ut pengar spelar stor
roll fér majoriteten av de fastighetsaffarer som sker. Darfor kan marknadsklimatet
snabbt férindras beroende pa aktuellt konjunkturlige.*®

Svenska banker har det kampigt pa manga satt i och med de extremt laga rantorna,
men det har samtidigt inneburit att de kunnat finansiera sig sjdlva extremt billigt. For
bolaneverksamheten har det inneburit goda tider, de har sett bolanemarginalerna

Marginalen pa bolan mars 2015 skjuta i hojden fran 0,23

1o Procemecheer 1,63 procentenheter under finanskrisen
" /7| 2007-2008 till 1,63 idag.

12 /f\V’J Bankernas bolanemarginaler ar idag
:: ML o pa rekordnivaer som innebar att

:: \v‘\,\ = I‘V“vl fastighetslan ar bankernas nya

o2 : kassako. Detta 6kar bankernas

° 2005 2007 200 o1 2013 2015 incitament att fortsatta med

utléningen.*!
Kalla: Finansinspektionen (2015)

Att finansiella kriser paverkar ekonomin i samhallet ar ett faktum, eftersom det
historiskt blivit svarare att flytta resurser mellan lantagare och langivare. Detta har
skett nar optimismen pa marknaden varit hog vilket medfort 6kade priser pa
tillgangar, som i sin tur har lett till att tillgangarna slutligen rasar i pris. Pa kort tid har
marknadsvillkoren omvants som forsatt samhallet i en finansiell kris.

Sambandet mellan rantekostnaden och fastighetsmarknadens utveckling ar mycket
starkt. Pa senare tid har rantorna sjunkit kraftigt, i mitten pa 90 talet kunde
bostadsranta ligga kring 11-12 procent. Idag betalar gemene man sallan over 2 % for
ett 1an med samma villkor. *2

30 Lundkvist, Polesie, Torfason. s. 20
31 Martin Rex. Boldnemarginalerna oroar finansministern. (2015 s 6-7)
32 Erik Wahlin. Bygg tillsammans. Affarsvarlden nr 21 (2015 s. 9-10)
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4.1.1 Finans- och bostadskraschen som kom inifran Sverige pa 90-talet

Bakgrunden till den stora kris som Sverige upplevde 1990-talet berodde delvis pa
kreditregleringen 1985, att det blev fritt att Idna pengar och valutaregleringen 1989,
da kapital fick rora sig 6ver Sveriges granser. Syftet med forandringen var nu att
bekdmpa inflation, jamfort med tidigare syfte att istallet bekdmpa arbetsloshet.
Avregleringen medforde en rad forandringar i hushallens beteende, som fick alla att
springa till banken. Den 6kade viljan att ta nya lan 6kade skuldsattningen i samhallet,
vilket drev upp priser pa fastigheter, aktier och rantor. Detta forstarkte den redan
forsamrade situationen som kom att bli startskottet for det som senare ledde
Sverige in i en finanskris.

Hushallens beteende dndrades till att amortera pa lan istallet for att konsumera,
vilket fick den redan uppblasta konsumtionen att tvarnita. De politiska atgarderna
fick alltsa inte 6nskad effekt, istéllet 6kade kostnader for I1an genom sénkta
inkomstskatter och ranteavdrag som eldade pa krisen ytterligare. Pantsatta
sdkerheter for 1an gick forlorade i och med de fallande priserna pa fastigheter. Detta
innebar fér manga att lanen var stérre 4n de underliggande tillgangarna. >

Under samma tid borja det spekuleras emot den svenska kronan som regeringen
bestamt sig for att halla kvar som fast vaxelkurs. Regeringen hade bestamt sig for att
forsvara kronan, och borjade hoja rantan, i ett forsok att hindra kronan for att tappa
varde. Som hogst stod rantan i hela 500 procent. Lantagarnas situation var inte
langre hallbar och Sverige fick 6verge den fasta vaxelkursen och lata marknaden
bestamma vardet. Det blev ett uppvaknande for Sverige och en 6kad
krismedvetenhet som mojliggjorde att politikerna kunde genomféra genomgripande
reformer.?

4.1.2 Finanskraschen 2008 som kom utifran

Under boérjan av 2000-talet tycktes varldens ekonomi ga starkt med hog tillvaxt. Kina
och Ryssland anslot sig till den globala marknaden och ett stort utbud av billiga varor
fyllde marknaden. Detta innebar att inflationen holls nere, som féljdes av laga
rantor. Denna kombination ledde till en tillvaxt i raketfart. Liksom vid 90-talskrisen
foljdes laga rantor av 6kade investeringar och det framst i fastigheter, som sa ocksa
var fallet denna gangen. Hushallens nyupptagna lan var dock mycket riskfyllda och

det visade sig snabbt nar priserna pa fastigheter foll. *

33 Klas Eklund. Vdr Ekonomi. (2014 s. 123-128)
34 Forskningsportalen. Vad var finanskrisen 19907
35 Eklund s 123-128
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Varfor banker tillats 1ana ut medel till osakra hushall berodde framst pa dalig kontroll
och overvakning av det finansiella systemet. Banker och finansiella institutioner
fanns inte med i de makroekonomiska modellerna.

Nar bubblan val sprack 2007, dok fastighetsmarknaden, som under 2008 6vergick till
en global kris nar bade banker och forsakringsbolag hotades av konkurs. Krisen
utvecklades fran att tidigare bara berora fastigheter till en finanskrasch som innebar
att aktier, priser pa bostader och andra vardepapper foll kraftigt, som drev varlden in
i en global lagkonjunktur som vi dn idag &r kvar i. 3

4.1.2 Hur transaktionsmarknaden paverkades

180

160

Transaktionsvolym 2003-2014, miljarder kronor
140
120 III
0 II I
om ~ o — ~ m -
R ERREBRBERARAR R

® Svenska inv. ® Utlandska inv.

8

B 8 8 8

Kalla: DTZ

Figuren ovan visar transaktionsvolymerna i miljarder kronor i Sverige och skiljer pa svenska (gréna stapeln) och
utldndska (blaa stapeln) investerare fran aren 2003-2014.

Under 2013 6kade transaktionerna i lagen utanfor storstaderna och enligt
analysforetaget Newsec ar detta ett tydligt skifte pa den svenska marknaden. Detta
menar de framst beror pa 6kad riskvilja hos investerare, lagre vakansgrader och
battre tillgang pa finansiering, vilket har gjort fastigheter utanfor basta lage till
vinnare pa marknaden.

De som investerar mest ar som tidigare ar svenska institutioner och stora
fastighetsbolag, skillnaden &r vad for typ av objekt som kops. Efter finanskrisen var
monstret att investeringar i kontor och bostadsfastigheter i basta lage och som nu
skiftats mot sekundara ldgen, som i ytterstaden och bedomda tillvaxtstader. Den
totala andel utlandska investeringar ar fortfarande kvar pa historiskt laga 14
procent.37 Agneta Jacobsson och Karin Witalis. Rekordhég transaktionsvolym ér 2014 (2015)

36 Forskningsportalen (2015). Vad var Finanskrisen 2008?
7 Agneta Jacobsson och Karin Witalis (2014). 99 miljard i transaktionsvolym 2013.
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. Aret efter slogs tidigare rekord,
Kommunernas bedémning av

laget pa bostadsmarknaden
totalt sett i kommunen
(januari 2015)

totalt saldes och koptes

fastigheter for 156 miljarder
kronor. De storsta aktorerna
som genomfort kop 2014 var

. Obalans, underskott

framst noterade och onoterade
Balans

. Obalans, 6verskott

fastighetsbolag tatt foljt av
institutioner och fonder.
Samma aktorer var dven de
som salde flest objekt. Cirka 80
% av investerat kapital kom
ifran svenska aktorer. Av allt
kapital som investerats i
branschen stod bostader och
kontor for 27 respektive 25
procent. Stockholm med
omnejd var fortsatt det mest
eftertraktade omradet med en
total investeringsvolym pa 53
procent. | Vastra Gotaland
investerades 10 procent och 8
runt om i Skane. Nar
investeringsvolymen summeras
framgar det att cirka 30
procent av transaktionerna har
skett i omraden utanfor

Sveriges storstader.
Samtliga kommuners bedémning av bostadsmarknadsldaget som helhet, januari ar 2015.
Kalla: Bostadsmarknadsenkdten 2015, Boverket.

Bilden ovan visar att utbudet av bostadsfastigheter ar lagt i manga delar av Sverige
och framst centrerat runt storstaderna. Affarer som kretsar kring kommersiella
fastigheter har inte samma geografiska spridning jamfort med bostadsfastigheter.

“Det 6kade intresset fér marknaderna utanfér storstadsregionerna sammanhdnger
med att investerarna idag dr beredda att ta mera risk. Fokus har gdtt fran lagrisk till
avkastning och ddrfér har investerarna i 6kad utstréickning intresserat sig for

fastigheter i sekunddra ldgen, konstaterar Karin Witalis” .3

3 Agneta Jacobsson och Karin Witalis. Rekordhég transaktionsvolym ér 2014 (2015)
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4.2 Balder

4.1.1 Foretagspresentation

Balder bildades i juni 2005 ur tidigare bérsnoterade Enlight AB. Bolagets fastigheter
hade ett marknadsvirde pa cirka 2 miljarder.*

Idag ar bolaget noterade pa Nasdag OMX Stockholm, Large Cap. Balders
fastighetsbestand bestar av 494 fastigheter och av dem ar 319 bostader med cirka
15000 lagenheter och ett redovisat varde om 14 113 Mkr. Resterande 175
fastigheter &r kommersiella fastigheter med ett hyresvarde pa 1 744 Mkr och ett
redovisat varde om 23 269 Mkr. Bostadsfastigheterna ar centrerat till Mellansverige
med storst fokus i Goteborgsomradet, Malardalen och Stockholmsomradet. | slutet
av 2014 hade Balderkoncernen 313 anstallda. Sedan 2006-01-01 till och med 2014-
12-31 har Balders aktie stigit med 697 %, en markant dkning i jamforelse med
fastighetsindex under samma period som endast stigit med 63 %. *°

4.2.2 Agarstruktur

Erik Selin Fastigheter AB dr huvudagare, med 38 procent dgande och 51,3 procent av
rosterna. Ovriga stora dgare ar Arvid Svensson Invest och Swedbank Robur fonder,
med 15,6 respektive 4 % av bolagets roster. **

4.2.2.1 VD Erik Selin

Efter att tva ar i rad blivit utsedd till fastighetsbranschens nast maktigaste person,
blev 2014 aret han hamnade hogst upp pa listan. Erik Selin fodd 1967 &r en man som
borjade handla med aktier redan som 14-aring, efter sin ekonomiinriktade
studentexamen okade intresset for aktiehandel. Nar aktiemarknaden kollapsade
under slutet pa 80-talet hade Selin placerat stora summor pa marknaden och han
forlorade allt. Han kom snabbt pa fotterna igen och vid 24-ars alder lyckades han
forhandla till sig ett 1dn pa 20 miljoner till ett fastighetskdp i Angelholm.

Han menar att han hade tur i kombination med att priserna pa fastigheter pressats
och kraftigt undervarderats under en 7-9-arsperiod. Det blev starten for Selins
fastighetsbolag som idag virderas till cirka 40 miljarder kronor.*?

*° Balder arsredovisning 2014

“1BID

“11BID

2 Magnus Forhammar, Erik Selin: En 6dmjuk fastighetskung (2006)
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Vad som tydligt utmarker Erik Selin ar hans satt att se pa verksamheten. | Balders
overgripande strategi finns ingen tydlig affarsplan som syftar pa arlig tillvaxt. Selin
berattar i en intervju med SvD att anledningen till franvaro av tillvaxtmal beror
framtidens osakerhet. Han anser att det ar fel att strava efter ett tillvaxtmal om 10 %
eftersom att ett sddant mal kan fa bolaget att genomféra affarer som ar
ogynnsamma.

“Hur ser det ut ndsta dr? Det vet inte jag. Vi kanske krymper. Det styrs av rdtt tillfdlle.
Det vore fel och farligt att sdga att vi ska vixa med 10 procent per ar eller med x

miljarder”. *®

4.2.3 Affarsidé, strategi och mal

“Balder ska med lokal férankring férvirva, utveckla och férvalta bostadsfastigheter

och kommersiella fastigheter beldgna pé orter som vixer och utvecklas positivt” *

Balder har sedan 2009 haft denna affarsidé. Strategin i bolaget handlar om att skapa
varde for kunder, dgare, medarbetare och samhallet som helhet. Varde skapas
genom goda kundrelationer, korta beslutsvagar, noggrant utvalda kostnadseffektiva
forvaltningsalternativ samt att standigt halla en hog aktivetsniva i forvaltning och
transaktioner bade i egen ledning och partnerskap. Balder har som malsattning att
vara langsiktiga agare, dar stabila positiva kassafléden och noéjda kunder ligger till
grund for verksamheten. Foretagets finansiella mal handlar om att ha en stadig och
god avkastning pa eget kapital, dar soliditeten aldrig far sjunka under 35 % och en
ranteteckningsgrad pa lagst 1.5 %. FoOr att fortsatta vaxa som bolag kommer
utdelning pa stamaktien kommande ar vara |ag eller helt utebli och pa sa vis fa en
forbattrad kapitalstruktur och likviditet.*?

4.2.4 Vardering

Fastighets AB Balder redovisar samtliga sina fastigheter till verkligt varde enligt IFRS
standarder. Vid varje kvartal och arsskifte gors bedomningar av fastigheternas
marknadsvarde. Dessa bedémningar gors genom interna varderingar, dar
fastigheterna varderats enligt avkastningsmetoden. Bedomda framtida kassaflodet
bygger pa hyresintakter, drifts och underhallskostnader. Samtliga intdkter och
kostnader ar anpassade efter forvantade forandringar rorande uthyrningsniva och
hyresintakter. *°

43 Joel Dahlberg, Fastighetskungen bérjade fran noll (2011)
44 Balder arsredovisning 2014

45 BID

46 Balder arsredovisning 2014
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4.2.5 Vasentliga hindelser utifran arsredovisningen

2008 2009 2010 2011 2012

2013

2014

Figuren visar oversiktligt hur
Balders finansiella struktur har
forandrats mellan 2008 till och med
2014. Staplarna visar vad som hant
utifran foretagets arsredovisningar.
Nedan beskrivs de mest vasentliga

héndelserna som paverkat den
finansiella stallningen.

Balders totala tillgangar pa cirka 40
miljarder 2014 motsvarar en hojd
pa 8 centimeter och intdkterna pa 6
miljarder motsvarar en bredd pa 1.2
centimeter.

BALDER

% 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Soliditet 23 24 31 35 35 37 36
Intdkter/anlaggningstillgangar 8,5 7 19 15 11 12 15

Tabellen ovan ger en historisk beskrivning 6ver Balders finansiella utveckling.

4.2.5.1 Arsredovisning 2008

Tillgangarna 6kade till 7 038 Mkr pa forvaltningsfastigheter och eget kapital sjonk
med cirka 400 Mkr, vilket fick bolagets soliditet att minska. Under aret forvarvas
fastigheter for 679 Mkr och forsaljning om 258 Mkr. Féretaget redovisar negativa
vardeforandringar pa bade fastighetsbestandet och derivat, -200 Mkr och -330 Mkr,
som paverkat arets resultat negativt. Vardeminskning pa bestandet berodde framst

pa ett 6kat avkastningskrav som sinkte den interna varderingen.*’

47 Balder arsredovisning 2008
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4.2.5.2 Arsredovisning 2009

Balder forvarvar fastighetsbolaget Din Bostad, forvarvet innebar att koncernens
tillgangar over forvaltningsfastigheter uppgar till 12 669 Mkr. Férvarvet
majliggjordes genom en apportemission som i sin tur dkat hela koncernens egna
kapital med 1218 Mkr. Hyresintakterna steg och uppgick totalt till 854 Mkr. For aret
gor bolaget sitt hittills basta forvaltningsresultat, som efter skatt blev 248 Mkr.
Forklaringen till resultatforbattringen beror i stor utstrackning pa okade
hyresintakter, vardeforandringar i fastighetsbestandet (nettoforandring pa 4 Mkr,
varav -15,8 orealiserat), samt minskade finansiella kostnader och ett forbattrat
finansnetto om cirka 300 Mkr.*®

4.2.5.3 Arsredovisning 2010

Vid slutet av aret har Balder lyckats etablera sig i segmenten om bostdder och
kommersiella fastigheter. Med totalt 432 fastigheter varav 311 bostdder och 121
kommersiella fastigheter varderade till 14389 Mkr pa balansdagen.
Fastighetsinvesteringar har gjorts pa 995 Mkr, investeringar har gjorts i alla
fastighetsslagen. Bestandet har 6kat i varde med 1047 Mkr, varav 1027 Mkr
motsvarar orealiserade forandringar. Koncernens hyresintakter har 6kat med néstan
500 Mkr, som framst beror pa fastighetsforvarv. Arets resultat efter skatt uppgick till
1338 Mkr, resultatet har medfort en 6kning av eget kapital pa 1331 Mkr, darmed har
iven soliditeten stigit. *°

4.2.5.4 Arsredovisning 2011

Intakterna fortsatter att 6ka och Balder passerar for forsta gangen 500 MKkr i
forvaltningsresultat. En nyemission genomférs pa 1 Mdkr och maijliggor att 25
kommersiella fastigheter ifran Catena AB kan forvarvs. Pa balansdagen uppgar
forvaltningsfastigheternas varde till 17 556 Mkr, totalt 990 Mkr i vardeforandring pa
fastigheter varav 978 Mkr ar orealiserade vardeforandringar. Eget kapital har 6kat
med cirka 2 Mdkr, som framst beror pa genomford emission samt aterinford
balanserad vinst. Arets resultat efter skatt blev 812 Mkr.>®

48 Balder arsredovisning 2009
49 Balder arsredovisning 2010
50 Balder arsredovisning 2011
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4.2.5.6 Arsredovisning 2012

Fastighetsbestandet varderas till 22 278 Mkr, en forandring ifran foregaende ar som
beror pa realiserade och orealiserade vardeforandringar, till 3 Mkr respektive 809
Mkr och foérvarv av fastigheter for cirka 3,7 Mdkr. Intdkterna 6kade i linje med
tidigare ars utveckling och eget kapital 6kade med 1,6 Mdkr framst pa grund av
nyemittering av preferensaktier pa 556 Mkr och ett positivt resultat efter skatt pa
1162 Mkr. Arets finansnetto uppgick till -466 Mkr och orealiserade
vardeforandringar ifran derivat har minskat ifran -520 Mkr 2011 till -71 Mkr.
Réntekostnaden dkade en aning, en foljd av nyupptagna lan pa 3 Mdkr och
koncernens genomsnittliga kreditbindningstid uppgick till 6.5 ar.>

4.2.5.7 Arsredovisning 2013

Fastigheternas varde ar pa balansdagen ar 27532 Mkr, av dessa beror 16 Mkr
respektive 838 Mkr pa realiserade och orealiserade forandringar. Ytterligare
investeringar har gjorts i ett foretagsforvarv med ett fastighetsbestand pa 2 Mdkr,
affaren mojliggjordes med en nyemission som 6kade eget kapital med 1 138 Mkr.
Finansnettot utan vardeforandringar pa derivat minskade en aning trots att bolagets
rantebarande skuld dkat. Att finansnettot minskat beror framst pa sjunkande
marknadsranta. Hyresintakter och fastighetskostnader har bagge 6kat, skillnaderna
kan harledas till utdkat fastighetsbestand.>

4.1.5.8 Arsredovisning 2014

Foretaget ar nu en av Sveriges storsta hotelldgare, med totalt 5000 rum. Under aret
har fastigheter forvarvats for 7059 Mkr och ytterligare orealiserade
vardeférandringar om 2906 Mkr. For aret har bolaget latit externa aktorer ifran
Newsec och Nybolig vardera fastigheter i Stockholm, Goteborg, Malmo och Lund. De
externa varderingarna Oversteg de interna med 8 procent. Foér perioden 2008-2014
ar 2014 aret som foretaget redovisar sitt basta resultat. Arets resultat efter skatt har
O0kat med nastan 50 procent, framst beror de positiva forandringarna i
resultatrakningen pa fastighetsforvarv som dven okat hyresintakterna och
vardeforandringar pa fastighetsbestandet. Rantebarande skulder har 6kat som lett
till ett forsamrat finansnetto, dock har genomsnittlig ranta sjunkit ifran 3,2 till 2,6
procent. Belaningsgraden for fastigheterna har minskat till 54,3 % i jamforelse med
73,3 % 2009, detta beror framst pa fastigheternas vardestegring och 6kat eget
kapital i forhallande till rantebarandeskulder.”

51 Balder arsredovisning 2012
>? Balder arsredovisning 2013
>* Balder arsredovisning 2014
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4.3 Hemfosa

4.3.1 Foretagspresentation

Hemfosa bilades i juni 2009 av ett team med Jens Engvall i spetsen, en man med
mycket erfarenhet ifran transaktionsintensiva och vardeskapande fastighetsbolag.
Grundarna till bolaget sag mitt under pagaende finanskris en maojlighet att etablera
sig som en dynamisk aktor pa fastighetsmarknaden. De har med tiden gjort sig kdnda
for snabba beslut och fastighetsverksamhet med hog avkastning. | slutet av 2014
hade Hemfosa totalt 57 anstéallda, samtliga utspridda pa foretagets nio
forvaltningskontor i fem regioner, samt ett huvudkontor. Det svenska bolaget ar
inriktat pa tva verksamhetsomraden, dels forvaltning och utveckling av fastigheter
samt forvarv och forséaljnings pa fastighetsmarknaden. Sedan starten har bolaget
skapat sig ett fastighetsbestand som i slutet av 2014 var varderat till 24,4 miljarder.
Fastighetsportfoljen bestar av en mix av kommersiella fastigheter, dar 50 % utgors av
samhallsfastigheter med stat och kommun som storsta hyresgaster. Idag ar Hemfosa
bland det storsta privata agarna av samhallsfastigheter. Resterande del av bestandet
bestar av kontorsfastigheter och logistikfastigheter. Majoriteten av fastigheterna
finns i mellersta och sddra Sverige. Hemfosas totala uthyrningsbara yta omfattar 2
516 000 kvadratmeter. Under mars manad 2014 introducerades Hemfosa pa Nasdaq
OMX Stockholm, sedan dess har aktiekursen stigit med 100 %.>*

4.3.2 Agarstruktur

Agarférdelning, 31 december 2014

Antal aktier Andel av
Agare Stamaktier Preferensaktier Aktiekapital, % Roster, %
Fjarde AP-fonden 6538383 - 9,25 9,87
Lansférsakringar Fondférvaltning 4216 063 - 5,96 6,37
Swedbank Roburs fonder 3954914 150000 580 6,00
Lannebo Fonder 37932 - 533 570
Kapan Pensioner 343178) - 4,85 5,18
AMF Férsakring och Fonder 2056996 - 2,91 in
lkano Invest 1667 286 - 2,36 2,52
Nordea Investment Funds 1355008 - 1,92 2,05
Styrelse och ledning 4694 452 61400 6,70 700
Ovriga 34033292 4788600 549 52,1
Summa 65720104 5000000 100,0 100,0

Kalla: Hemfosa arsredovisning 2014
Tabellen ovan visar Hemfosas agarfordelning.

54 Hemfosa arsredovisning 2014,

54 Hemfosa. Fastighetsbestdndet (2015)

54 Hemfosa, Hemfosa Fastigheter AB planerar att genomfora en borsnotering vid NASDAQ OMX
Stockholm (2014)
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4.3.2.1 VD Jens Engvall

Jens Engwall startade sin karriar pa Skanska for att darefter bli vice VD for BPA
fastigheter. 1993 fick han forfragan om VD-posten till statligt dgda Kungsleden som
skulle arbeta med att forvalta pantvardsfastigheter under 90-talet. Under sex ar var
Engwall med och introducerade Kungsleden pa borsen, ett bolag som arbetade med
en nagot annorlunda strategi jamfort med etablerade konkurrenter. Istdllet for att
koncentrera fastighetsbestandet kring landets storstader skulle fokus istéllet handla
om att med transaktionsinriktad approach och ta hand om fastigheter som andra
bolag inte ville ha med och gora. Utvecklingen for Engwall och Kungsleden gick
snabbt och pa sex ar forandrades bestandets varde fran 5,2 miljarder till 25,8
miljarder.

Ar 2006 hoppade han av posten som VD, men han behdll sin plats i styrelsen. Under
kommande tre ar dgnade Engwall at privata affarer. Nar finanskrisen sag han
tillsammans med davarande styrelseordférande for Kungsleden och van Bengt Kjell
en mojlighet att ater ge sig in i fastighetsbranschen. Med en liknande affarsmodell
som pa Kungsleden, sag han stora affarsmojligheter. Under krisen hamnade flera
fastigheter pa obestand, vilket tvingade banker att realisera sina pantobjekt, nagot
som Jens drog nytta av. Pa detta vis lyckades han Overtala ett antal finansidgrer om
ett startkapital pa tva miljarder. | juni 2009 hade bolaget fatt stod i form av svenskt
pensionskapital ifran: Alecta, Fjarde AP-fonden, Folksam, Sampo, Ikano och Kapan.
Tillsammans dgde de 80 procent av bolaget. 2011 utsags Jens Engwall till
fastighetsbranschens maktigaste person, detta efter en mycket transaktionsintensiv
tid. Under sin tid pa Hemfosa har han lyckats ro hem flertalet stora fastigheter som
hamnat pa obestand. Under 2009 fick han mojlighet att kopa tillbaka ett antal
fastigheter for 4 miljarder som han under sin tid pa Kungsleden salt for 7 miljarder.
Inom affarsvarlden har Jens blivit kind for sina snabba beslut och kontroversiella
metoder att gora affarer, att han i media darfor beskrivs som en cowboysare ser han
inga problem med. Det viktiga ar att gora manga och snabba affarer, kopa billigt och
salja desto dyrare. >’

4.3.3 Affarsidé, strategi och mal

“Hemfosas affdrsidé dr att dga, utveckla och férvalta fastigheter med tydligt inslag

av skattefinansierade hyresgdster, vilket genererar en langsiktig, hég och stabil

avkastning, samt att skapa virde genom att aktivt delta i transaktionsmarknaden”>®

> Lotta Dinkelspiel. Chansningen (2011)
*® Hemfosa arsredovisning 2013-2014
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Hemfosas affarsmodell bygger pa att strategiskt fokusera pa samhallsfastigheter
med skattefinansierade verksamheter sa som skolor, vard och 6vriga myndigheter.
Dessa omraden préaglas generellt av langa hyresavtal, 1ag risk och stabila
kassafléden.>’

For att kunna fortsatta vara en viktig aktor pa marknaden &r Hemfosas ambition att
vara en palitlig och ansvarsfull hyresvard och pa sa vis erbjuda god service. Viktigt for
bolaget ar alltid att kunna mota hyresgasternas skiftande behov och det skall uppnas
genom kontinuerligt arbete inriktat pa foradling och utveckling av
fastighetsbestandet. For att kunna uppna sina mal skall genom ovanstaende arbete
langsiktigt hog och stabil tillvaxt, samt ett starkt kassaflode kunna uppnas.

Dessutom skall Hemfosa vara aktiva pa transaktionsmarknaden for att skapa tillvaxt,
maximera vinst i forhallande till risk samt genera sa hoga transaktionsvinster som
mojligt. >

Utifran strategin ser malen ut enligt foljande:

« Overgripande mél, leverera hogst totalavkastning bland noterade svenska
fastighetsbolag 6ver en femarsperiod.

« Tillvaxt mal, Hemfosa har som tillvaxt mal att 6ka eget kapital till 10 000 mkr
over en femarsperiod.

« Finansiellt mal, Soliditeten ska langsiktigt uppga till minst 30 procent.
Rantetackningsgraden ska langsiktigt uppga till minst 1,5 ggr.

« Utdelningspolicy, Vara langsiktigt uppga till 60 procent av
utdelningsgrundande resultat. Med utdelningsgrundande resultat avses
forvaltningsresultat med avdrag for betald skatt och andel i joint ventures
resultat.>

4.3.4 Vardering

Pa Hemfosa bedoms forvaltningsfastigheternas verkliga varde av externa varderare
som innehar god kunskap och erfarenhet om branschen och objekten. Extern
vardering utfors for att sakerstéalla att bolagets interna vardering speglar ett relevant
marknadsvarde. Varje kvartal gors oberoende varderingar for hela
fastighetsportfoljen, i enlighet med IFRS. Tekniken som anvands ar en
marknadsanpassad kassaflodeskalkyl dar simuleringar av uppskattade intékter och

57 IBID
58 [BID
> Hemfosa arsredovisning 2014.
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kostnader for minst fem ar framover utfors, darefter gors en analys pa
varderingsobjektens forvantade marknadsposition. Avkastningskravet som tillampas
i kalkylen ar hamtat ifran forsaljningar pa liknande fastigheter. En viktig aspekt vid
val av forrantningskrav, den ldgsta avkastningen som en chef och investerare kraver,
paverkas av det uppskattade fastighetsobjektets framtida hyresutveckling,
virdeférandring och méjligheter till upprustning samt skicket pa objektet®. De
faktorer som kan paverka vardet &r bland annat lage, hyresniva och vakansgrad.
Aktuell intjaningsformaga ar utgangspunkten i varderingen och ett kassaflode for en
femarsperiod gors for varje enskild fastighet. Kostnader utgar ifran tidigare ars
historik, darefter gérs nuvardesberakningar for kassaflodet och marknadsvardet vid
slutet av kalkylperioden. Varderingen bygger alltsa pa nuvardet. Samtliga varderingar
till verkligt vérde av koncernens forvaltningsfastigheter har klassificerats enligt
kategori tre i vardehierarkin.®*

4.3.5 Vasentliga hdndelser utifran arsredovisningen

— Figuren visar oversiktligt hur Hemfosas finansiella struktur
har forandrats mellan 2011 till och med 2014. Staplarna
visar vad som hant utifran foretagets arsredovisningar.
Nedan beskrivs de mest vasentliga handelserna som
paverkat den finansiella stallningen.

2011 2012 2013 2014

HEMFOSA

Hemfosas totala tillgdngar pa cirka 25 miljarder 2014 motsvarar en hojd pa 5
centimeter och intakterna pa 2,4 miljarder motsvarar en bredd pa 0,48 centimeter.

% 2011 2012 2013 2014
Soliditet 8 13 14 34
Intakter/anlaggningstillgangar 15 16 10 10

60 Investopedia. Férréntningskrav (2015)
*! Hemfosa arsredovisning 2014
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4.3.5.1 Arsredovisning 2013

Koncernens fastighetsbestand uppgick pa balansdagen till 16 284 Mkr, tillsammans
med Crown Nordic Management forvarvades 28 kommersiella fastigheter till varde
pa 1285 Mkr. Arets orealiserade vardeforandringar pa fastighetsportfoljen uppgick
till -193 Mkr, realiserade forandringar motsvarade -21 Mkr. Arets resultat innan skatt
sjonk ifran foregaende ar till 132 Mkr, den stora minskningen berodde framférallt pa
vardeforandringarna pa forvaltningsfastigheterna. Fuktskador pa tva stora
fastigheter skapade stora renoveringskostnader, dessa kostnader paverkade inte
varderingen pa fastigheterna. Fran och med 2013 redovisar Hemfosa skattemassiga
underskott som en tillgang. Kassaflodet for bade den I6pande verksamheten och
investeringsverksamheten forbattrades. Pa grund av bankernas forsiktighet under
finanskrisen behovde laneportfdljen refinansieras for 8 500 Mkr. Majoriteten av
Hemfosas upplaning har sakerstallts genom pantbrev i fastigheter. Eget kapital
okade med 193 Mkr och en utdelning till agare av preferensaktier gjordes pa 47
Mkr.®?

Hemfosas nuvarande koncernstruktur har endast funnits sedan 28 juni 2013. Innan
dess bedrevs Hemfosa Sverige AB och Hemfosa Tetis AB som tva skilda koncerner.
Under aret har de tva koncernerna slagits samman utan nagon forvarvare.
Omstruktureringen har mojliggjorts eftersom att koncernerna har samma
bestammande inflytande, dessutom existerade en redan gemensam styrning. Rent
operativt har koncernerna styrts som en enhet. Arsredovisningen har darfor
omarbetats som om att den nya koncernen bildats i januari 2011. Den nya
redovisningen efter sammanslagningen ar baserat pa historiskt bokforda varden
ifran Hemfosa Sverige AB och Hemfosa Tetis ABs arsredovisningar.®® Det finns allts3
inga upprattade arsredovisningar for koncernen fér aren 2009 - 2012, utan endast en
historisk flerarsoversikt i 2014 arsredovisning.

4.2.5.2 Arsredovisning 2014

Under 2014 gjordes fastighetsforvarv for totalt 8,6 Mdkr, i bade samhallsfastigheter
och kommersiella fastigheter. Okningen i bestandet hirleds 1,3 Mdr fran en
forvarvad andel om 50 procent i Hemfosa Kronfastigheter Holding AB. Koncernens
resultat efter skatt for aret blev 962 Mkr som huvudsakligen beror pa hogt resultat
ifran andelar i joint venture Soderport Holding AB och ett forbattrat finansnetto pa
grund av lagre snittréanta samt 6kade vardeférandring pa fastighetsbestandet.
Orealiserade och realiserade vardeforandringar pa fastighetsbestandet uppgick till
340 Mkr respektive 147 Mkr. Eget kapital har okat till 8 701 Mkr ifran 2 369 Mkr

* Hemfosa arsredovisning 2013
*IBID

29



2013, nar bolaget noterades pa borsen genomfordes kvittningsemission pa ett
aktiedgarlan, samt nyemission for bade stamaktier och preferensaktier. Okning av
eget kapital forbattrades saledes soliditeten med 19,9 % enheter. Forslagen
utdelning for aret motsvarar 6 kr per stamaktie och 20 kr per preferensaktie, antalet
stamaktier och preferensaktier uppgar till 65 720 104 respektive 5 000.%

4.4 Willhem

4.4.1 Foretagspresentation

| december 2010 bildade férsta AP-fonden bostadsbolaget Willhem efter att ha
ingatt i ett avtal med Acta, ett norskt finanshus om att 6verta deras
fastighetsbestand. Affaren gallde 217 fastigheter (cirka 11000 hyreslagenheter) som
genom avtalet varderats till 7210 mkr. Mikael Granath som var med och bidrog till
affaren tillsattes aven som VD for Willhem.

Idag ar Willhem ett bostadsbolag som dger och forvaltar cirka 17 600
hyreslagenheter med ett marknadsvéarde pa cirka 15 miljarder. 90 procent av
foretagets totala uthyrningsyta pa 1 270 000 kvadratmeter procent ar bostader,
resterande del utgors av lokaler. De beskriver sig sjdlva med en hog grad av
kundservice och vill skapa god trygghet i hyresgasternas boendemiljé som vill
utveckla sitt fastighetsbestand langsiktigt. Viktigt ar dven att alltid finnas nara
kunden och med 140 anstéallda arbetar Willhem med egen personal sa lange det ar
moijligt. Forvaltningen pa foretagens aktiva marknader ar uppdelat i tva regioner.
Region Nord: Karlstad, Vasteras, Linkoping och Stockholm. Region Syd: Halmstad,
J6nkdping, Boras och Goteborg dar dven huvudkontoret finns. ®

4.4.2 Agarstruktur
Forsta AP-fonden dger Willhem med 100 % av rosterna.
4.4.2.1 VD Mikael Granath

| en intervju med tidningen fastighetsvarden aterger Mikael Granath sin bakgrund
och hur han kom in i fastighetsbranschen och specialisering mot bostader, som han
menar var rena tillfalligheter. Granath har en ekonomexamen och arbetade nagra ar
inom finansbolag som Volvofinans, Bonnier & Bonnier Finans, industrifinans med
flera. Av en ren slump blev han rekryterad av ett bygg- och fastighetsbolag,

* Hemfosa arsredovisning 2014
65 Willhem Om Willhem (2015)
66 Willhem arsredovisning 2014
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Kullenbergs, som han senare fick jobb som VD for ett av dotterbolagen med
inriktning pa utvecklingsprojekt i Goteborgsregionen.

Det drojde ett ar innan Granath bérjade arbeta igen och da som VD for Hedefors
bygg som tillhorde Secrumkoncernen. Vid den tidpunkten genomgick dven den
koncernen en svar kris, med ett mycket spretigt fastighetsbestand med stora
vakanser. Granaths jobb var att ta hand om och utvardera husen och sélja av
oldnsamma objekt.

Han var dock inte langvarig pa Hedefors, ett nytt erbjudande som VD fér Halmstad
Fastighets AB som han senare tackade ja till. Foretaget ar ett allmannyttigt bolag
som arbetar med bostader, dir Granath saknade erfarenhet. Han var kvar som VD
for bolaget fram till 2000.

Samma ar hade Acta, ett norskt finanshus precis kopt in sig med 70 procent i
familjeforetaget Graflunds i Eskilstuna och erbjod Granath jobbet som VD. Han
accepterade jobbet med villkoret att de skulle kdpa ut resterande del fran
agarfamiljen, som sa ocksa blev. Granath forklarar att norrmédnnen hade sett
potentialen i omradet och det langt fore alla andra, ett ndra beldget bestand ett
stenkast fran Stockholm. Granath hade som uppgift att fortsatta expandera
foretaget, och forbattra Ionsamheten, som han lyckades bra med tills han slutade
2006. Granath gick sedan 6éver som VD for Din Bostad, som han beskriver som en
besvarlig resa pa grund av foretagets splittrade bestand och hoga belaning.
Finanskrisen slog extra hart pa Din Bostad pa grund av féretagets hoga belaningsgrad
och 2009 forvarvade Balder hela Din Bostad.

Det som senare kom att bli boérjan pa idén till Willhem borjade nagra manader
senare. Nar idén om att satsa pa bostadsinvesteringar med institutionellt kapital i
botten klacktes. Granath har som ambitionen att fa Willhem att vdxa, men det &r
inget krav. De ska kdnna av och hantera risker och ta ansvar for fastigheterna som
forvarvas, kunskapen om de olika omradena ar nyckeln for en bra affar. Granath ser
mojligheten att agera mer langsiktigt i Willhem an vad han annars skulle gjort i ett
borsbolag som “sekundvarderas”, som han anser 6kar risken for kortsiktigt
agerande.®’

®7 Fastighetsvalrden. Nyanserna gér skillnad (2011)
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4.3.3 Affarsidé, strategi och mal

Willhem &ger, utvecklar, hyr ut och forvaltar bostader pa tillvaxtorter i Sverige. De
ska vara ett gammaldags bostadsbolag, ett féretag som varnar om sina hyresgaster
och medarbetare samtidigt som de uppvisar god l6nsamhet. De ska ha en effektiv
och kundnéra organisation och vara langsiktiga pa alla plan. Genom det agerandet
utlovar Willhem att de kan férena ansvarstagande med AP-Fondens avkastningskrav
att dver tid ge en stabil totalavkastning. Willhem ger ocksa I6fte om en
avkastningsnivd med de basta i branschen.®®

De drivs utifran en vision om “En vérld med hyresbostdder ddr ménniskor trivs och dr
stolta éver sitt boende - alla vill hem”. Visionen skall bidra med fler ndjda och lojala
kunder, vilket ar centralt for foretagets maluppfyllelse. De har som malsattning att
Oka intdkterna genom det sa kallade “Willhemslyftet”, det innebar att de renoverar
upp lagenheter till nyskick mellan ut- och inflyttning. Det medfor 6kade
investeringskostnader, men samtidigt 6kar framtida intdkter genererade genom en
hogre hyra for de nyrenoverade bostaderna och samtidigt 6ka vardet pa
fastigheten.®

4.3.5 Vardering

Vid arsskiftet 2011-2012 genomforde Willhem en extern vardering av deras
fastighetsbestand genom foretagen Forum Fastighetsekonomi AB och Savills Sweden AB.
Varderingen grundar sig pa nuvardet av prognostiserade kassafloden jamte restvarde
under kalkylperioden. | normalfallet har en 5-arig kalkylperiod anvants. D3 Willhem
innehar fastigheter med langa hyreskontrakt, har kalkylperioden arbetats fram genom
olika antaganden. Foretagets beddmning av de framtida kassaflédena har gjort utifran
en analys av:

Nuvarande och historiska hyror samt kostnader, Marknadens/ ndromradets framtida
utveckling, Fastighetens forutsattningar och position i respektive marknadssegment,
villkor om hyreskontrakt, Drifts- och underhallskostnader i likartade fastigheter i
jamforelse med Willhems egna.”®

* Willhem arsredovisning 2014
*IBID
°|BID
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4.3.5 Vasentliga handelser utifran arsredovisningen

Figuren visar oversiktligt hur Willhems finansiella struktur har
forandrats mellan 2011 till och med 2014. Staplarna i figuren
visar vad som héant utifran foretagets arsredovisningar och
nedan beskrivs de mest vasentliga handelserna som paverkat
den finansiella stéllningen.

2011 2012 2013 2014
WILLHEM

Willhems totala tillgangar pa cirka 15 miljarder 2014 motsvarar en hojd pa 3
centimeter och intakterna pa 1,7 miljarder motsvarar en bredd pa 0,56 centimeter.

% 2011 | 2012 2013 | 2014
Soliditet 15 16 18 37
Intdkter/anlaggningstillgangar 14 8 12 11

4.3.5.1 Arsredovisningen 2011

Under aret har den samlade varderingen pa Willhems fastigheter 6kat med 3
procent vilket motsvarar en 6kning med 217 Mkr. Vardeuppgangens forklaring beror
pa okade hyresintakter och minskat avkastningskrav pa delar av bestandet,
genomsnittligt avkastningskrav var vid periodens slut 5,3 procent. De har investerat
83 Mkr i ny-, bygg- och ombyggnationer och genomfort ett nyférvarv om 20 Mker.
Totalt uppgick vardet pa fastighetsbestandet till 7260 Mkr, eget kapital uppgick till
1090 Mkr och ett foretagslan ifran Forsta AP-fonden erholls. Omsattning uppgick till
775 Mkr dar majoriteten av intdkterna kommer fran bostader. Féretagets
finansnetto inklusive vardeférandringar pa derivat blev -392 Mkr, genomsnittlig
ranta pa balansdagen var 4,6 %. Resultat efter skatt landade slutligen p& 94 Mkr.”*

4.3.5.2 Arsredovisningen 2012

Under aret var fokus pa tillvaxt, fraimst genom foérvarv i tva nya marknader, Halmstad
och Vasteras. Hyresbostaderna 6kade med 5000 till narmare 16 200 och
fastighetsbestandets varde med 4800 Mkr till 12 527 Mkr. Intakterna steg med 10
procent. For aret forandrades fastighetsbestandets varde med 88 Mkr, arets vagda
avkastningskrav minskade nagot till 5.2%. Laneskulden 6kade, vilket bidrog till hogre

"t Willhem arsredovisning 2011

33



rantekostnader trots en lagre genomsnittsranta pa 4 %. Arets resultat efter skatt
blev 126 Mkr. Eget kapital 6kade med 768 Mkr ifran en genomférd nyemission och
med ytterligare 141 Mkr ifran en hojning av aktiekapitalet, totalt uppgick eget kapital
pa balansdagen till 1 984 Mkr. "

4.3.5.3 Arsredovisningen 2013

Willhems intakter har 6kat till 1200 Mkr (853), en 6kning med 41%. | huvudsak beror
intaktsokningen pa tillvaxten i fastighetsbestandet. Detta paverkade i sin tur
driftnettot positivt om 646 Mkr (418), en 6kning med 55 procent. Vardeférandringen
pa fastigheter uppgick till 218 Mkr (88), vilket motsvarar en vardedkning om 1,6 %
och marknadsvardet uppgick pa balansdagen till 13 576 Mkr (12 527). Under aret
forvarvades sju fastigheter och ett utvecklingsprojekt vid namn Willhemslyftet
inleddes med upprustning av 300 lagenheter, tanken &r att 6ka takten till 1000
lagenheter per ar. Vid slutet av aret fastslogs Willhem en ny affarsplan med fokus
utveckling av fastighetsbranschen, med avseende pa service, Willhemslyftet, hallbar
utveckling samt IT. Denna plan skall fungera som vagledning och styrning for
kommande fem &r. Arets redovisade resultat efter skatt blev 367 Mkr, 6kningen
beror framst pa forbattrat forvaltningsresultat och en uppskjuten skatt pa 136 Mkr.
Eget kapital 6kade eftersom &rets resultat aterférts till foretaget.”

4.3.5.4 Arsredovisningen 2014

Ett mycket positivt ar, intakterna 6kade med 6 procent som paverkade driftnettot
positivt. 11 fastigheter forvarvades med 1164 lagenheter i Halmstad och Linkoping.
Fastighetsbestandet varderades upp med 404 Mkr, vilket motsvarar en vardedkning
pa 2,7 procent. Balansrakningen redovisade forvaltningsfastigheternas varde till 14
810 Mkr.

Foretaget erhaller kreditbetyget A ifran Standard & Poor’s, som kan majliggora
kapitalmarknadsupplaning som bidrar till minskad refinansieringsrisk och sdnkta
rantekostnader. Det foretagslan pa 2 886 Mkr som foretaget haft konverterades till
eget kapital genom en kvittningsemession, som innebar att AP-Fondens fordran
kvittas mot aktier i Willhem. Samtidigt har Willhem 6kat aktiekapitalet med 429 Mkr
och arets resultat efter skatt pa 317 Mkr har aterforts. Darfor 6kade eget kapital till
5554 Mkr och soliditeten blev cirka 37 %. ™

2 Willhem arsredovisning 2012
> Willhem arsredovisning 2013
" Willhem arsredovisning 2014
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5. Diskussion

5.1 Fastighetsbranschen

Lagar och regler
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Konkurrenter
Konjunktur
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= Finansiarer

Figuren ovan illustrerar nagra av alla mojliga faktorer som bestammer och paverkar
varderingen. Foretagen kan genom sin affarsplan och strategi gora sig mer eller mindre
kanslig for yttre paverkan, sa kallade externa effekter.

5.1.1 Hur branschen utvecklats

Nar finanskraschen 2008 slog till, var prognoserna morka. Allt pekade at ett och
samma hall, varlden skulle in i en djup depression, men verkligheten blev en annan.
Kraftfullt agerande fran varldens centralbanker minskade krisens avtryck. De
stimulerade marknaderna genom att férse finansmarknaderna med stora mangder
kapital. Detta fungerade bra eftersom inflationen redan var lag, som annars tenderar
att stiga brant vid de atgarderna. Finansmarknaden fylldes med kapital och
aktieborserna varlden Sver steg.”” Fastighetsbranschen i Sverige paverkades hart
2009, aret efter att finanskraschen slagit till och fastighetstransaktionerna mer én
halverades. Marknaden aterhamtade sig dock snabbt redan aret efter.

7 Forskningsportalen. Centralbankerna och krisen (2015)
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Transaktionsvolymen 2014 slog alla tidigare rekord, totalt omsattes 156 miljarder
kronor. Detta berodde framst pa laga rantor och laga vakansgrader, stabila
kassafloden och framforallt den extrema tillgangen till kapital. Denna bild bekraftas
dven av de tre foretagen vi undersokt. Alla tre uppvisar god uthyrningsgrad,
minskade finansiella kostnader, stabila kassafléden och hog investeringsvilja.

Vi kan aven utlasa ett skifte i vem som investerar och hur, genom att tolka grafen om
transaktionsvolymen i fastigheter i avsnitt 4.1.2. Tidigare var det en jamn uppdelning
mellan inhemska och utlandska investerare. Bilden vi nu ser ar att dominerande
andel kommer fran inhemska investerare, monstret forstarks av att titta pa hur AP-
fonderna placerar sitt kapital, som under de senaste sex aren fyrfaldigat sitt 4gande.
Portfoljen uppgar idag till nastan en kvarts biljon.

Om vi litar pa riksbankens prognoser over rantan, later vi vara osagt, men vi
konstaterar att om rantan forblir Iag kommer transaktionsvolymen och l6nsamheten
vara fortsatt hog. | jakten pa tillvaxt letar sig foretagen langre ut i landet. Detta Okar
risken framst genom 6kad exponering mot yttre, okontrollerbara faktorer pa
marknaden. Styrrantan kan vara en sadan faktor som i forsta hand paverkar banker
som indirekt paverkar vara foretag. Bankerna borjar i sin tur ta betalt av vissa foretag
for sin kapitalforvaltning, att pengar forvaras pa deras konton. Som aterigen far
kapitalet att leta sig till fastighetsbranschen som ocksa far priserna att stiga.

Marknaden i vara storstader ar sedan tidigare i obalans med lagt utbud av
fastigheter som far foretagen att soka sig till mindre orter med storre utbud, men
med lagre efterfragan. Dessa orter benamns tillvaxtorter och bygger pa antaganden
om framtida kassafléden och vardeforandringar som far kapitalet att floda in. Det ar
dock inte utan risk. Foretagen blir mer kadnsliga for yttrefaktorer. Ett samhalle med fa
industrier och foretag ar sammanlankade med féretagens framtid. Om de gar i
konkurs skulle manniskorna sta utan jobb och vara tvungen att soka sig till andra
orter eller stader i jakt pa nya jobb. Det som féljer ar 6kad andel vakanser och
minskad efterfragan pa bostdderna, lokalerna och fastigheter pa den aktuella
orten.”®

Bilden som ovan beskrivs bekraftas av analyser gjorda pa var omsattningen i
branschen ar som storst. Bostadsmarknadsldget ar fullt av underskott som fatt
bostadspriserna att kraftigt stiga. Detta ar fallet i vara storstader dar efterfragan ar
som storst och utbudet som minst, som gor dem mindre tillgdngliga. Konsekvensen
blir att manniskor och foretag utan den ekonomiska mojligheten att kopa far flytta
och soka sig till mindre attraktiva lagen, som dven dér far priserna att stiga, som kan
bli till den tillvaxtort som ovan beskrivs. Att veta vilken ort som kommer vaxa bast

’® JOEL DAHLBERG, Minusréntan kostar bankerna 200 miljoner (2015)
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bygger pa flera antaganden och prognoser om framtiden och det vet vi ar svart att
forutspa.

Monstret att investeringar utanfor storstadsregionerna okar, har inneburit storre
riskexponering mot marknaden. Detta innebar att de paverkas av allt fler faktorer an
de sjalva kan styra.

Spekulationen i de mindre orterna, det vill siga de mindre attraktiva innebar, som vi
konstaterat ovan en hogre risk, men ocksa en hégre avkastning. Detta dr nagot som
utmarker vara foretag, de investerar som aldrig forr och tar stora risker, men
marknadssituationen har ocksa varit gynnsam for dem som tagit risker. Det ar inte
forran ekonomin borjar ga "trogt” och betalningar stalls in som féretagen och
samhallen blivit varse om bubblan de skapat.

5.2 Foretagens finansiella struktur, ledarskap, agande
och exponering mot marknaden

2011 2042 2043 "Ul»l 4..' zr‘.} 2(‘. 4 2008 2005 f‘JJ 2:)11. g(‘.’LQ 2043 21)111

WILLHEM HEMFOSA BALDER

Figuren skildrar orealiserade vardeférandringar pa fastighetsbestandets andel i
fyrkantsmodellerna- de réda markeringarna. **Bilden ar dock inte proportionerlig enligt
1:5, utan ger en visuell beskrivning av vardeférandringarnas paverkan.
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5.2.1 Balder

Balders fyrkanter(hela rektanglarna) visar att bade héjden och bredden har 6kat och
det i raketfart under perioden 2008-2014. Strategin i foretaget handlar bland annat
om att halla en hog transaktionsniva med en soliditet om lagst 35 procent.
Forvaltningsfastigheternas avkastning har varierat, men utmaérkte sig 2010 med en
okning om 12 procent. Foretaget aterhamtade sig alltsa snabbt efter finanskrisen
2008. Foretaget redovisar sitt basta resultat 2014 och det &r ocksa da fyrkanten &r
som storst. Tillgangsokningen beror framst pa fastighetsforvarv i kombination med
uppvarderingar av fastighetsbestandet. Intdktsokningen, med viss variation, har 6kat
med strax 6ver 900 % for undersokningsperioden. De har alltsa under tiden lyckats
komma ikapp och till och med ga om branschens 6vriga giganter. Ar 2014 stod den
orealiserade vardeforandringen for hela 50 procent av det redovisade resultatet,
vilket kan vara en forklaring till arets 6kning i avkastning.

Samtidigt som det utokade fastighetsbestandet har bidragit med storre intakter har
bolagets genomsnittliga ranta endast varit 2.6 %. Darmed har bolaget fatt storre
utrymme att 6ka sina |an utan att rantekostnader nédvandigtvis behovt dka.

Den minskade soliditeten medférde 6kade finansiella kostnader och gjorde Balder
mer kansligt for konjunktursvangningar och olika ranteldgen. Detta var fallet 2008 i
och med finanskrisen, kostnaderna 6kade och de i kombination med minskade
intdkter. Balder hade dven tagit position i olika rantederivat som de redovisade en
forlust om -332,5 mkr (7,1). Detta gjorde att de var tvungna att skriva ner vardet pa
fastighetsbestandet. Pa grund av dessa hdndelser blev resultatet negativt.

Sedan 2009 har Balder arbetat aktivt med forvarv och koncentrerat sitt
fastighetsbestand till utvalda geografiska omraden, sa kallade tillvaxtorter. Att
Balder genomfort aktiviteter i linje med affarsidén syns tydligt ifran 6kning av
anlaggningstillgangar i balansrakningen varje ar. En nyckel till foretagets utveckling
handlar om korta beslutsvagar och strategisk flexibilitet. Enligt Shimizu, K. och M.A.
Hitt handlar strategisk flexibilitet om att identifiera forandringar i omgivning bade
internt som externt och genom snabba beslut hantera dessa forandringar.

VD Erik Selin har med stor sannolikhet varit den storsta framgangsfaktorn i foretaget,
genom sitt hoga affarstempo som genomsyrar deras affarsidé. Detta har legat ratt i
tiden och han har kunnat dra nytta av marknadens férutsattningar.

Balder har pa senare aret avyttrat och forvarvat for att fa hogre koncentration i sitt
bestand. Det syns tydligt genom att titta pa vart och vilka typer av férvarv och
forsaljningar som gjorts. Under 2014 renodlades portfoljen genom forséljning av
bostader och kommersiella fastigheter i mindre orter som Finspang, Atvidaberg,
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Landskrona och Halmstad. Forvarven som genomfordes bestod till stor del av hotell
och handelslokaler, ett fastighetssegment som de 6kat sitt intresse fér. Man kan pa
sa vis misstanka att de bedomer att det kommer bli mera gynnsamt att satsa pa det
fastighetssegmentet i framtiden.

Vakansgraden i kommersiella lokaler paverkas i stor man av konjunkturlaget. Under
finanskrisen drabbades Balder av hoga vakanser pa det kommersiella segmentet.
Balder verkar se ljust pa den svenska konjunkturutvecklingen och visar stort intresse
for lokaler beldagna pa attraktiva platser. Man kan tanka sig att om riksbanken
fortsatter att halla styrrantan 1ag, i kombination med att inflationen inte stiger, sa
kommer Balder troligen fortsatta med forvarv i samma linje.

Balder saknar i sin arsredovisning ett uppsatt tillvaxtmal, en forklaring kan vara
Selins syn pa tillvaxt. Han anser att tillvaxtmal kan fa foretaget att genomfora
aktiviteter som ar ogynnsamma, om det langsiktigt ar battre for bolaget att krympa
kan det vara det ratta. Allt handlar om att identifiera de affarer som gynnar
foretaget pa sikt.

5.2.2 Hemfosa

Staplarna 6kar i storlek fér samtliga ar utom 2013, som framforallt berodde pa en
nedvéardering av bestandet med 200 miljoner kronor. Resultatet paverkades negativt
av varderingen, som aret innan bidragit med drygt 800 Mkr eller 80 procent av
resultatet. Intdkterna i relation till anldggningstillgangarna har minskat med aren,
vilket framst beror pa en 6kning av fastighetsbestandet utan samma genomslag i
intakterna. Hemfosas soliditet har forbattrats for varje ar, som idag ligger runt 34
procent, vilket framst beror pa borsintroduceringen 2014, som 6kade soliditeten
med drygt 20 procent. Det innebér att Hemfosa tidigare var hogt belanade.
Foretaget har dock lyckats halla tillbaka de finansiella kostnaderna. Detta forklaras
av radande lagkonjunktur och goda relationer med finansiarer. Havstangen har
istallet hjalpt foretaget att utvecklas snabbare och mycket tack vare goda
forutsattningar pa marknaden.

Hemfosas affarsidé syftar pa att aga, utveckla och férvalta fastigheter med
skattefinansierade hyresgaster, dessutom skall virde skapas genom hog aktivitet pa
transaktionsmarkanden. Under 2014 férvarvades fastigheter for 7,2 miljarder och 67
procent av dem var samhallsfastigheter. De finansiella siffrorna sdger samma sak, att
50 procent av driftnettot kommer fran samhallsfastigheter och 2014 var
polismyndigheten Hemfosas storsta kund. Det visar att vad som faktiskt sker i
foretaget, dess strategi stods av affarsidén.
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Manga affarer, det vill sdga hog transaktionsaktivitet ar vasentligt for foretagets
strategi. Detta mojliggors genom god tillgang till kapital samt ett effektivt
kommunikationssystem dar beslut snabbt kan tas. Med en fungerande
transaktionsstrategi vill Hemfosa kunna genomfora transaktioner snabbare én andra
aktorer i branschen och pa sa vis skapa transaktionsvinster. VD Jens Engwalls
affarsbakgrund har stora likheter med Hemfosas satt att géra affarer. |
fastighetsbranschen ar Engwall ett stort namn, han har vid flertalet tillfallen
overrumplat konkurrenter genom sakrade laneloften vid fastighetsauktioner.

Under aren har Hemfosa minskat sin kanslighet for yttre faktorer. De har uppnatt det
genom langa hyresavtal som kan stracka sig 20-25 ar. Intdkterna har som tidigare
konstateras minskat i forhallande till tillgangarna, men kunderna de knyter till sin
forvaltning kan anses mer stabila, en myndighet kan anses mer stabil &n en vanlig
hyresgast. Med dessa forutsattningar i kombination med forbattrad soliditet okar
Hemfosas handlingsfrihet eftersom de far ett minskat beroende mot sina finansiarer.
Med langa hyresavtal och stabila hyresgaster blir framtida kassafléden mer
trovardiga i jamforelse med de andra foretagen i denna studie.

5.2.3 Willhem

Willhems fyrkanter ger bilden av ett foéretag som utvecklats i snabb takt, som redan
andra verksamhetsaret genomforde forvarv som nastan dubblade vardet pa dess
tillgangar. De har genomfort manga affarer sedan 2011, men det ar framforallt
forvarv och inte forsaljningar som agt rum. Att foretaget gatt fort fram har vart
moijligt for god tillgang till kapital. Fyrkanten ar som stérst 2014, samma ar som
foretaget redovisar sitt basta resultat. De orealiserade vardeférandringarna under
perioden 2011-2014 har haft valdigt liten paverkan pa foretagets tillgangar. En klar
forbattring av soliditeten noteras, som nastan okat till 40 procent 2014, fran tidigare
15 procent 2011. Det skulle innebdra att foretaget ar mindre kanslig for vissa yttre
faktorer, som exempelvis en rantehdjning.

Affarsidén handlar i stora drag om langsiktigt dgande, med fokus pa utveckling och
uthyrning av bostader pa tillvaxtorter i Sverige. En djupdykning i intédkterna bekraftar
detta, dar de uteslutande kommer fran segmentet bostader och att cirka 60 procent
av fastighetsbestandets marknadsvarde aterfinns utanfor storstadsregionerna, vilket
tyder pa aktiv utveckling av bestandet i tillvaxtorter. De arbetar aktivt med att halla
vakansgraderna nere for att sakerstalla ett stabilt kassaflode. Varje ar mater de hur
nodjda kunderna och medarbetarna ar och anpassar sig efter utfallet. Radande
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obalanser, underskott pa bostader ar ocksa en faktor som bidrar till laga vakanser
genom bibehallen efterfragan pa bostader.

Willhems agare, forsta AP-fonden ar kapitalstark och darmed en styrka. De inbringar
en genuin kansla av langsiktighet, vilket en pensionsforvaltare maste vara. Detta ar
troligtvis varfor foretagets affarsidé kraver just detta. Foretagets dgare ar mer
kansligt for andringar i lagar och regler nar det kommer till hur pensionssystemet
skall skotas. Deras befogenheter och investeringar kan fordandras beroende pa
regeringens intresse. Om marknaden skulle vanda ner och en ny bostadskris stod for
dorren, hade det kunnat innebara att forsta AP-fonden behovt sélja av foretaget.

Att vara en oppen buffertfond for pensionssystemet kan vid daliga tider innebéra
utbetalningar i form av stimulanser for statens underskott. Det finns darfor
anledning for Willhem att vara extra varsam. En kris skulle drabba Willhem dubbelt
upp. Okad arbetsloshet leder till 6kad vakansgrad som paverkar avkastningskravet
och darmed ocksa varderingen. Resultatet minskar samtidigt som behovet av kapital
hos agarna ar som storst. Willhem har dock genomfort vissa forbattringar som
minskat kansligheten for yttre faktorer. De har till exempel gjort en kraftig
forbattring av soliditet, det vill séga en dkning till 37 procent 2014. Dessutom ar de
mycket noga med kundndjdhet, vilket genererar trogna kunder och darmed stabila
kassafloden.

5.2 Varderingens betydelse

Balder, Hemfosa och Willhem tillampar alla tre IFRS i sin redovisning. Utifran IAS 40
har foretagen valt att redovisa sina fastigheter till verkligt varde. |
fastighetsbranschen ar det svart att identifiera ett verkligt varde pa en aktiv marknad
eftersom fastigheter inte kan ses som en homogen tillgang, varje objekt ar unikt. Allt
ifran geografiskt lage och fastighetsskick kan fa vardet att variera kraftigt.
Svarigheterna uppstar fraimst nar en faktisk forsaljning inte dgt rum, da tvingas
foretagen gora subjektiva antaganden och tolkningar som i sin tur kan fa stor
paverkan pa verksamhetens resultat.

| denna studie har de utvalda foretagens forvaltningsfastigheter varderats och
klassificerats enligt steg tre i verkligt varde hierarkin. Steg tre, det vill sdga inte stabilt
underbyggt, kan ge skal for att ifragasatta varderingen. Alla féretagen anvander sig
av bade interna och externa varderare. Hemfosas verkliga varde pa foretagets
forvaltningsfastigheter bestams med avkastningsmetoden, fast framst av externa
varderare. | Hemfosa berdknas nuvardet med en marknadsbaserad
kassaflodeskalkyl. | denna kalkyl gors liksom hos Balder prognostiseringar om
intdkter, kostnader och objektens marknadsposition. Ytterligare en viktig aspekt i
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avkastningsmetoden &r foretagets forrantningskrav, alltsa den lagsta avkastningen
dgarna accepterar. Willhems nuvarde rdaknas fram genom prognostiserade
kassafloden ifran en femarsperiod. Att kalkylperioden stracker sig 6ver fem ar
grundar Willhem i hyreskontraktens langd. Inom varderingen ryms ett antal
parametrar som representerar de antaganden och tolkningar som de anlitade
varderingsinstituten gor om investerare och andra aktorers verkan och tankar om
marknaden. Man kan tanka sig att de externa varderarna mojligen foljer strommen
och véarderar utifran liknande objekt, samtidigt som de &r beroende av att anlitas
igen, vilket ssammantaget kan géra bedémningen mindre trovardig. Foretagen vill
visa sig sa stabila som majligt, samt minska sitt konjunkturberoende. Vid lagre
intakter sa kan foretagen forsoka skaffa sig hogre vardering, sa att resultatet
fortfarande ser positivt ut. Men de kanske inte egentligen har gjort nagon vinst,
vilket kan lura det otranade Ogat.

Jamforbarhet ar en kvalitativ och forstarkande egenskap enligt IASBs
forestallningsram. Ett problem for dagens anvandare av finansiella rapporter, som
dven kan kopplas till féretagen i denna studie handlar om bristande information.
Varken Balder, Hemfosa eller Willhem forklarar detaljerat vad som bestammer
avkastningskravet. Med avsaknad av detaljerad harledning till de faktorer som ligger
till grund for foretagens vardering far redovisningen ingen riktig substans. Balder
skriver exempelvis som kommentar till sin kdnslighetsanalys att utvalda parametrar
sallan forandras isolerat. For anvandaren blir darfér analysen meningslos, men for
att forsta detta kravs det goda kunskaper om hur fastighetsmarknaden fungerar.
Redovisningen blir darfor svar att jamfora, inte bara foretag emellan utan dven
arligen for ett och samma foretag.

5.2.1 Foretagens likheter och skillnader

Fyrkantsfigurerna som tidigare presenterats har alla samma rektanguldra utseende,
men &r olika i proportioner och storlek. Formen, med hoga staplar och smal bredd,
innebar att de alla binder stora tillgdngar och ar karakteriserande for kapitalintensiva
foretag. Det ar dock viktigt att papeka att trots figurernas likhet, skiljer sig foretagen
at. Framst handlar det om foretagens mjukare delar som bland annat berér affarsidé
och vilken strategi som tillampas. Willhem, Balder och Hemfosas affarsidéer skiljer
sig kraftigt at. Trots att det finns manga likheter mellan Balder och Willhems
affarsidé, ar skillnaderna stora.

Det ar genom foretagens handlande som olikheter kartlaggs. Hemfosas handlande ar
fokuserat pa forvarv av samhallsfastigheter, ett segment med mycket laga vakanser
och langa hyresavtal. Willhem med ett tydligt fokus pa bostader och manga
transaktioner med fokus pa kop av fastigheter, men fa som innefattar salj. Balder
med en mer diversifierad portfolj, men med ett storre fokus de senare aren pa
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kommersiella fastigheter. Transaktionstempot ar hogt som gor det moijligt for Balder
att snabbt dndra sin portfolj av fastigheter och istallet renodla mot utvalda segment.

Gemensamt for foretagen ar deras extrema tillgang till kapital. Det ar den storsta
forklaringen till varfor forvarv i miljardklassen majliggjorts och pagar. For
undersokningsperioden har foretagens genomsnittliga ranta legat kring 2-5 procent,
att jamfora med 90-talet nar rantan pa bostadslan var 11-12 procent. Balder,
Hemfosa och Willhem har dragit stor nytta av havstangseffekten och pa mycket kort
tid kunnat leverera hog avkastning. Att makroekonomiska faktorer spelat stor roll i
foretagens utveckling kan latt glommas bort. Men faktum ar att samhallsekonomiska
faktorer som réanta, konjunkturlage, inflation och allmédnhetens férvantningar har
stor betydelse for den ekonomiska rapporteringen.

6.0 Slutsats

Vi har i denna studie tagit upp flera faktorer som paverkar fastighetsbranschen och
foretagens vardering av tillgangar. For att som utomstaende utforska vad eller vem
som orsakat en vardeférandring kravs en helhetsforstaelse. For undersékningen gors
antagandet att; Om ett hus lamnas oférandrat, ar konstant och tiden ar rorlig
kommer vardet vara forandrat vid annan given tidpunkt. Det innebar saledes att
foretagens handlande forklarar en del av vardeférandringen, men inte hela.

Det innebar for studien en uppdelning mellan det interna, som foretaget kan
paverka genom handling, och det externa som star for yttre paverkan, dar hela
samhallet och marknaden férandras.

Att det finns bade interna och externa faktorer som paverkar vardet gor att det finns
bade mojligheter och faror. Det blir da upp till var och en att identifiera dessa och
anpassa verksamheten. De kan genom sin affarsplan och strategi géra sig mer eller
mindre kanslig for yttre paverkan. For att klara sig pa lang sikt, i en denna
foranderliga bransch, konstaterar vi att det kravs viss niva av strategisk flexibilitet.
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Ur varderingssynpunkt ar det svart att avgora hur stor paverkan féretagens olika
antaganden fatt pa utvecklingen, men det gar fran fyrkantsbilden med orealiserade
varden att utldsa skillnader foretagen emellan. Vardet pa forvaltningsfastigheterna
bestams ifran kategori tre i verkligt varde hierarkin. Att dessa varderingar bygger pa
foretagens egen bedomning och tolkningar om framtiden ar dven de ett faktum.
Eftersom det i alla vara foretags redovisningar saknas forklaringar till gjorda
antaganden sa kan foretagens varderingar ifragasattas, trots att alla tre foljer IFRS.

| arbetet utforskar vi foretagens affarsplan och jamfér mot de faktiska aktiviteterna.
Det mojliggjorde battre forstaelse for hur det faktiska vardeskapandet gatt till och
foretagens syn framtiden. Undersokningen visar att alla tre foretagen har stora
forhoppningar om framtiden och det far ocksa stor betydelse for varderingen som da
ger ett forbattrat resultat i redovisningen. Tillgdngarna varderas pa historiska
intdkter och kostnader, men framforallt ett antagande om framtida kassafloden. For
anvandaren av den finansiella informationen ser det bara positivt ut, men den bilden
som malas upp tar ingen hansyn till att man inte kan forutspa framtiden.

Det ar dessutom svart for anvandaren av finansiella informationen att bilda sig en
uppfattning daven pa grund av att redovisningarna inte gar att jamfora.

En liten forandring kan fa dramatiska foljder, framforallt pa grund av faktorernas
sammankoppling. Avkastningskrav och vakansgrad ar exempel pa sadana, forandras
den ena forandras med stor sannolikhet dven den andra. Darfér kan minsta lilla
forandring i samhallet fa stor paverkan, inte bara for arets redovisning utan for
kommande tid framover. Obalanser i kombination med en stark optimism kan leda
till finansiella kriser, som historien visat. Det ar inte forran den ekonomiska
aktiviteten borjar avta, betalningar stalls in som roster hojs om den ohallbara
situation de vart med och skapat.

6.1 Fortsatt forskning

Denna studie visar att vardet beror bade pa atgarder foretagen vidtar, det vill séga
dess strategi och yttre faktorer som de inte kunde paverka. Undersékningen utgar
fran triangeln, det vill sdga hur foretagen sag pa fastigheten, manniskor och ekonomi
och hur de paverkas av yttre faktorer. Vi har dock inte med nuvarande empiriska
material konstaterat vilket av dem tva som har storst inverkan pa foretagen. Darfor
hade varit intressant att forsoka utveckla resonemanget kring triangeln. Genom att
empiriskt grava djupare i de aspekter som beror trekantens hérn bor objektets,
relation till manniskor och ekonomi tydligare kunna beskrivas. Om detta uppnas ar
forhoppningen att modellen visuellt skall kunna visa vilket det storsta beroendet ar,
kopplat till foretagets framtida fortlevnad. Fragan blir da: | vilken utstrackning
paverkas foretagets varde av dgarstruktur och styrning?
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Nar vi utforskade transaktionsmarknaden visade det sig att utlandska investerare
lamnat marknaden, eller &r inte langre med i samma utstrackning som tidigare. Det
hade varit intressant att utforska varfor utlandska investeringar minskat och vart de
har tagit vagen. Hur har det paverkat det branschen och samhallsklimatet?

En hypotes; utlandska investeringar driver upp fastighetspriser och gér dem annu
mer otillgangliga for landets, stadens eller till och med ortens invanare.

Efter avslutat arbete har vi forstatt att fastighetsforetagens varde pa dess tillgangar
andras nar antaganden och marknadsforutsattningar forandras. Det hade darfor
varit intressant att jamfora flera fastighetsforetag for att se hur deras syn pa
framtiden skiljer sig at, samt identifiera ifall de tydligt forklarar bakomliggande
faktorer som antaganden grundas i. IFRS forestallningsram innehaller kriteriet
jamforbarhet, men hur jamforbara ar redovisningarna?
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8.0 Bilagor

Flerarsoversikt

Rapport 6ver resultat och dvrigt totalresultat for koncernen, mkr

1jan-31dec 2014 2013 2012 20m
Hyresintakter 1612 1584 1573 1257
Fastighetskostnader och -administration -538 -537 -587 -473
Driftnetto 1074 1047 986 784
Central administration -74 -79 -83 -62
Ovriga rérelseintakter och -kostnader 62 0 2 40
Andel i joint ventures resultat 239 125 62 -104
Finansiella intakter och kostnader -480 -770 -800 -556
Forvaltningsresultat 821 323 186 102
Vardeférandring pa fastigheter 487 -214 946 953
Vardeférandring pa finansiella instrument =277 23 -23 -142
Aktuell skatt -2 - 0 -4
Uppskjuten skatt -67 99 -187 -243
Arets resultat 962 23 923 667
Ovrigt totalresultat - - - -
Arets totalresultat 962 231 923 667
Arets resultat per aktie fére och efter utspédning, kronor 17,30 7,40 36,88 27,70

Rapport éver finansiell stallning fér koncernen, mkr

31dec 2014 2013 2012 20m
Férvaltningsfastigheter 24 400 16 284 16 019 15082
Andelar i intresseféretag och joint ventures 609 455 282 100
Derivat - 6 - -
Ovriga anldggningstillgangar 10 36 48 294
Kortfristiga fordringar 94 66 125 131
Likvida medel 594 284 242 298
Summa tillgangar 25707 1710 16 716 15905
Eget kapital 8701 2369 2176 1254
Rantebarande skulder 15760 13660 13339 13483
Derivat 102 ns 135 nz
Uppskjutna skatteskulder 423 430 527 413
Ovriga skulder 721 544 539 643
Summa eget kapital och skulder 25707 17121 16 716 15 905
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