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FORORD

Vi vill inleda med att tacka var handledare Marta Hammarstrom fér hennes stod och hjalp genom
uppsatsprocessen. Utan lite patryckning hade det har tagit tid. Ovarderlig hjalp har vi ocksa fatt av professor
Thomas Polesie som bidragit med uppslag, vagledning, litteratur och inspiration. Tack ocksa till Kristina Jonall
for formen.

Vi tycker det har varit mycket intressant att satta oss in i och studera den intensiva och standigt féranderliga
fastighetsbranschen och hoppas fa fortsatta inom omradet framover!
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Titel: Kommers, forvaltning eller mittemellan — en studie av strategier och affdrsidéer hos kommersiella
fastighetsbolag pa Stockholmsbdérsen

‘BAKGRUND

Under 2000-talet har transaktionsvolymen pa fastighetsmarknaden 6kat allt mer samtidigt som likriktningen
inom fastighetsvarderingen blivit allt hégre i och med fastighetsbolagens redovisning till verkligt varde enligt
IAS 40. Dragningen mot notering pa borsen blir ocksa allt starkare.

‘PROBLENIOCHSYFTE

Uppsatsen vill belysa vilka affarsidéer och strategier som ligger till grund for féretagens olika syn pa
fastighetsinnehav och med detta som utgangspunkt ge en bild av fastighetsbolagen pa Stockholmsborsen.
Deras strategi och affarsidé jamfors darefter med utfallet for 2006 for att visa om de verkligen handlar pa
samma satt som de kommunicerar att de gor. Vikten av korrekt kommunikation fran bolaget till anvdndare av
redovisningsinformationen ar grundldggande och en skillnad mellan affarsidé och verkligt agerande kan vara
avgorande for en investering i bolaget.

‘AVGRANSNINGAR

Studien omfattar fastighetsbolag pa Stockholmsbérsen under 2006 med en betydande andel kommersiella
fastigheter.

‘METOD

Foretagens arsredovisningar har studerats avseende affarsidéer och strategier. Darefter har deras ekonomiska
utfall for 2006 bearbetats och analyserats for att géra en jamférelse mellan deras kommunicerade strategi och
deras handlande under 2006. Den storsta delen av datamaterialet ar hamtat fran bolagens arsredovisningar.

SLUTSATSER

Flera tydliga strategier har observerats i studien. Huvudindelningen av bolagen sker efter om bolagen ser sina
innehav som avkastningsmaojligheter genom féradling och férvaltning alternativt som en handelstillgang som
kan kopas och siljas. Darefter urskiljs monster kring bolagens alder och mognad, dar de yngre bolagen véxer
och renodlar medan de aldre forvaltar. Intressant ar dven 6versikten éver varifran bolagen far sitt resultat. En
del av bolagen far stora delar fran forsaljningar, trots att de kommunicerar ett langsiktigt dgande som
huvudstrategi. Vidare visar studien att vissa bolag har vdl kommunicerade och fungerande strategier medan
andra behover bli tydligare i sitt handlande.

FORSLAG TILL FORTSATTA STUDIER

Studien har utférts som en totalstudie fér 2006. En fortsatt studie kan géra motsvarande denna under en
flerarsperiod. Intressant vore dven att lagga till bolag som inte ar placerade pa Stockholmsboérsen, exempelvis
statliga Vasakronan, for att studera om de uppvisar skillnader. Vidare vore det intressant att studera enskilda
fastighetsinnehav och se om strategierna dven gar igenom i dessa innehav.
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BAKGRUNDSBESKRIVNING

Under 2000-talet har det hant en hel del pa fastighetsmarknaden, dar transaktionsvolymerna har 6kat
kontinuerligt. Under 2005 var transaktionsvolymerna uppe i 138 miljarder kronor i Sverige och steg ytterligare
under 2006. Genomsnittet for en fastighetstransaktion ar 2000 var 170 miljoner, vilket har stigit till 330 miljoner
kronor ar 2006 (Leimdorfer, 2006). Nar man ser pa den kommersiella sidan sa har handeln 6kat an mer.
Handelsvolymen i kontor lag pa 59 miljarder kronor 2006 och investeringar i detaljhandelsfastigheter har 6kat
enormt de senaste tre aren. Under 2006 |ag investeringstakten pa 21 miljarder kronor i jamforelse med 2004 da
den var 5 miljarder (LjungbergGruppen AB, 2006).

| och med Sveriges medlemskap i EU har svenska borsbolag fran 2005 givits mojlighet att redovisa sitt
fastighetsinnehav till verkligt varde i enlighet med IAS 40. Detta har inneburit saval problem som maéjligheter men
nagon storre paverkan pa aktiemarknaden har inte kunnat pavisas (Bengtsson B. , 2006). En del av problematiken
har legat i att komma fram till ett verkligt vdrde. Ett par olika modeller har anvénts, bland annat diskonterade
kassafldden och jamfoérelsemodeller. En tydlig begransning i dessa modeller &r att kopplingen mellan
fastighetsbolagens berakningar och marknadens vardering av fastigheterna skiljer sig at, vilket avspeglas i de
skillnader som uppstar mellan redovisade varden och de realisationsvinster som uppstar vid férsaljning av
fastigheter. De flesta bolag och varderingsinstitut anvander liknande modeller fér berakning av varderingar. En
likriktning har skett inom bolagens fastighetsvardering (Gomér Nilsson, Olofsson, & Rosendahl, 2006).

Kopplingen mellan ett fastighetsbolags vardering och dess tillgangar i fastigheter ar férhallandevis stark.
Varderingen av dessa fastigheter och hur varden kan skapas i fastigheter ar alltsa centralt for fastighetsbolag. En
fastighet ar en lite speciell tillgang for ett foretag. Den har en stor begransning, dess fysiska placering gar inte att
andra, samtidigt har den en rad faktorer som gar att forandra, till exempel hur omgivningen ser ut och uppfattas,
vilken verksamhet som bedrivs och vilka kostnader som uppstar i att inneha och forvalta fastigheten (Bengtsson B.,
2006).

En tendens tycks vara att allt fler fastighetsbolag verkar vilja in pa borsen. De diskussioner som fors kring
borsnotering av det statliga fastighetsbolaget Vasakronan ar ett exempel (Levander, 2007). Ytterligare ett exempel
pa detta ar det nastan tva ar gamla fastighetsbolaget Balder AB som ocksa valt att lagga sig pa borsen (Fastighets
AB Balder). Detta paverkar foretagets varden i tva avseenden. Dels att marknaden kan sétta sitt varde pa bolagen
samt att man redovisar sina fastighetsbestand till verkligt varde enligt IAS 40. Kan nya former for att skapa varden i
fastighetsbolag ha vuxit fram eller vara pa vag att vaxa fram?

Sammantaget kan man se att fastighetsbranschen utvecklats med rasande fart under 2000-talet. Hogre omsattning,
hogre varden, stigande borskurser och fler nybyggnationer praglar branschen. Det ar inte utan att man undrar vad
som ligger bakom denna hégkonjunktur inom branschen och det &r i de har funderingarna var problemformulering
tar sin borjan.
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PROBLEMBESKRIVNING OCH SYFTE

En fastighet ar en tillgdng som har ett varde. Vardet varierar beroende pa vilken typ av fastighet det ar, vilken
verksamhet som bedrivs dar, var den ligger och sa vidare. Ett borsbolag som idag redovisar en fastighet, redovisar
den oftast till verkligt varde. Detta verkliga varde borde spegla ett marknadsvarde. Som tidigare namnts sker dock
en allt mer omfattande handel i fastigheter, till allt hdgre priser. En fastighet som ar vard X fér den ena ar vard X+Y
for den andre, trots att den &r varderad till varde X. Varfor ar det sa? Varfor ser olika bolag sa olika varden i samma
fastighet? Nagon form av skillnad maste ligga i hur bolagen betraktar fastigheter och ser olika mojligheter i dem.

Vad man kan gora med en fastighet for att skapa varde ér till stora delar begransade. Den storsta av dessa
begransningar ar att det i princip ar omojligt att flytta pa en fastighet. Nagra olika satt att skapa varden i fastigheter
beskrivs langre fram i arbetet och dessa sétt ligger till grund for vilka olika strategier ett fastighetsbolag kan ha for
att skapa varden i sina bolag. Det som styr vilken strategi bolagen véljer borde rimligen bero pa hur
fastighetsbolaget ser ut. Nagra exempel pa detta kan vara hur stora de ar, vilken typ av fastigheter de ager, var de
befinner sig pa den geografiska kartan och hur dgarstrukturen ser ut.

En snabb studie av foretagens affarsidéer visar dock inte pa nagra stora skillnader. Bolagens affarsidéer och
strategier ar en viktig information for potentiella investerare i bolaget. Darfor vore det intressant att se lite
narmare pa om de verkligen gor vad de sager att de gor, det vill sdga foljer sina affarsidéer.

Syftet med undersokningen ar att ge en bild av fastighetsbolagen pa Stockholmsbdérsen idag, samt en férstaelse for
hur man kan arbeta med att skapa varden i denna typ av verksamhet. Vi vill visa de olika strategival som
fastighetsbolag kan gora och vilka problem och méjligheter deras val medfér. Med detta vill vi ge maojlighet for
intressenter att forsta vilka val féretagen gjort, samt har mojlighet att géra, och ddrmed skapa sig en egen
uppfattning av fastighetsforetag och deras férutsattningar att skapa varde for dgarna. Utifran detta syfte har vi
kommit fram till féljande fragestalining:

Vad har fastighetsbolagen for afférsidéer och strategier och hur vél stimmer de 6verens med deras faktiska
agerande och verkligt utfall?

Malet ar forst och framst att ge en 6verskadlig bild av fastighetsféretagen, som kan anvandas for att kategorisera
fastighetsbolagen och deras strategier, inte att ge en exakt vardering av respektive foretag.

METOD

| metodavsnittet beskriver vi ndrmare var metod fér studien samt de problem och méjligheter vara val gett upphov
till, samt de motiv som ligger bakom valen.

Studien inleds med en redogorelse dar alla noterade kommersiella fastighetsbolag pa Stockholmsbérsen
presenteras i korthet. Detta for att ge en 6verskadlig bild av bolagens uttalade affarsidéer och strategier, samt
deras strukturer, framforallt i avseende pa fastighetsbestandets storlek och geografiska placering samt eventuell
nischning (exempelvis endast hotellfastigheter). Vidare kommer dgarstrukturen i korthet beskrivas for att snabbt fa
en Overblick 6ver vem som besitter makten i bolagen. Denna information kommer att hamtas framst ur bolagets
egna arsredovisningar for 2006, samt fran deras egna hemsidor.

Efter beskrivningen av de olika bolagen kommer vi att presentera ett antal nyckeltal. Nyckeltalen anvéndas for att
kunna jamfora de olika bolagen med varandra i de kommande avsnitten. Nyckeltalen ska stracka sig alltifran
traditionella jamforelsetal inom féretagsvardering for avkastning, som rantabilitet och soliditet, till mer
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fastighetsspecifika, sdsom vakansgrad, fastigheternas direktavkastning och fastighetsvarde. Att anvanda sig av
nyckeltal ar en bra metod for att kunna jamféra de olika bolagen, da den bakomliggande redovisningen ar
framtagen pa ett likartat satt. Pa sa vis blir det en battre jamférelse av de olika bolagen.

Med hjalp av de framtagna nyckeltalen kan man pavisa likheter och olikheter mellan bolagen och darefter stilla
dessa emot bolagens egna uttalade affarsidéer och strategier. Dessa kommer att presenteras och samtidigt
analyseras under avsnittet “Agarstruktur”, “Finansiell analys”, ”Primar innehavsanalys” och ”Sekundér
innehavsanalys”.

For att ytterligare analysera bolagen delas de in i grupper med avseende pa olika typer av strategier. Pa sa satt kan
en bild ges 6ver hur de kommersiella fastighetsbolagen verkade under 2006 och hur val deras agerande
overensstamde med deras egna uttalade affarsidéer och strategier. Grupperna skapas med hjalp av de
grupperingar som kan urskiljas nar bolagens agerande studeras. Avslutningsvis jamfors de olika bolagen inbérdes.

URVAL OCH GENERALISERINGAR

Vi studerar fastighetsbolag noterade pa Stockholmsbérsen vars fastighetsbestand till en betydande andel® bestar av
kommersiella fastigheter, det vill saga fastigheter ej avsedda fér boende. Bakgrunden till denna avgransning ar att
vi anser att bolag med mindre andel &n tio procent kommersiella fastigheter inte har en betydande andel
kommersiella fastigheter och ddrmed kan man inte med sdkerhet sdga att samma modeller kan anvédndas for analys
av dessa foretag. Totalt faller 14 av Stockholmsborsens 16 fastighetsbolag inom denna avgrdnsning. Anledningen
till att endast titta pa noterade bolag i studien ar att det, till skillnad fran onoterade bolag, finns mer lattillganglig
data och att denna ar framtagen pa ett forhallandevis likartat satt. Detta i och med att man ar borsnoterade och
maste ta fram ett koncernbokslut enligt IFRS regelverk. Regelverket tillater bolagen att vardera sina
fastighetsbestand till verkligt varde enligt IAS40, vilket alla i studien ingaende bolag valt att gora. Detta gér att man
kan jamfora de olika bolagen med varandra pa ett tillforlitligt satt.

For att fa fram farska resultat har vi valt att studera fastighetsbolagens arsredovisningar for rakenskapsaret 2006.
Samtliga bolag jobbar med obrutna rakenskapsar och har alla haft verksamhet hela aret 2006. Ett alternativ hade
varit att analysera farre bolag, men under fler ar. Da stélls man dock infor problematiken med urvalet. En
totalundersékning under en begransad tidsperiod var harvidlag lattare att motivera. En studie éver en langre
tidsperiod kan vara ett framtida forskningsprojekt.

Den storsta delen av materialet ar taget fran foretagens egna arsredovisningar. Dessa ar kontrollerade och
godkdnda av auktoriserade revisorer. Kompletterande data ar hamtade fran oberoende varderingsinstitut och
branschféretag. En viss kritik kan riktas mot anvdandandet av foretagens arsredovisningar som kalla for studien.
Foretagens arsredovisningar ar i mangt och mycket ett marknadsdokument som anvands av foretaget for att starka
dess image. En viss risk finns darfor att uppgifterna framstalls som battre an de verkligen ar. | var ansats amnar vi

' Med betydande andel har vi valt att minst en tioprocentig andel av bolagets fastighetsvarde ska komma fran
kommersiella fastigheter. Bolagen Heba och Din bostad, med 99 respektive 92 procent bostadsfastigheter i
bestandet faller diarmed utanfor avgransningen. Bolaget Sagax ar noterat, men inte pa Stockholmsbdérsen, utan pa
First North. Se dven Bilaga 1 dar samtliga bolags andel kommersiella fastigheter finns uppstallda.
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dock &dven titta pa redovisade varden som till lagre grad bedoms av féretagen sji:ilva2 och hoppas darmed kunna
minska risken for att studera siffror som skonmalats av foretagen.

Den analys vi genomfér ar inte specifik for dessa fastighetsbolag, utan skulle kunna anvdndas pa andra
fastighetsbolag. Om bolagen ar noterade eller ej bor inte ha ndgon betydelse, mer an att det kan vara lite svarare
att fa fram data pa onoterade bolag. Analysen skulle ocksa kunna anvandas pa utlandska bolag, daremot kan det
vara en svarighet att analysera bolag mellan landsgranser om redovisningsprinciperna ar olika mellan landerna.
Daremot ser vi svarigheter att anvdnda samma analysmetoder for andra branscher. Dels &r fastighetsbolagen
speciella da de ofta redovisar sina tillgangar till verkligt varde, dels &r deras tillgang, som beskrivits tidigare, speciell
eftersom den har en geografisk bundenhet.

Papekanden kommer att géras om vissa specifika handelser i de olika bolagen har intraffat vilka eventuellt kan ge
en missvisande bild.

2 Exempel pa redovisade varden som bygger pa foretagens egna bedomningar ar tillgangar och skulder. Motsatsen
till detta ar exempelvis kassafldden som baseras pa verkligt utfall.
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STRATEGIER FOR FASTIGHETSINNEHAV

Att dga fastigheter kan man géra av ett antal olika anledningar. Man kan se det som en plats fér sin verksamhet
eller som sitt boende, som en investering, som en handelsvara eller kanske som en kulturgdérning eller historiskt
bevarande. Allt mynnar ut i vad man har fér avsikt med sitt fastighetsinnehav. | detta stycke vill vi ge en bild av de
mdjligheter att utveckla sitt fastighetsinnehav, med inriktning pd de kommersiella aspekterna, och de strategier
som kan ligga till grund fér fortsatt utveckling av ett fastighetsbestdnd.

Grundlaggande for bolagen ar att se pa sjalva fastighetsinnehavet. Man kan dels se sitt fastighetsinnehav som
primart innehav och dels som ett sekundart innehav. Med det primédra innehavet avses fastigheten som en
produktionsfaktor, det vill sdga jamforbar med en fabrik i ett tillverkande bolag. Det sekundara innehavet ses mer
som en tillgang som innehas en viss tid for att sedan séljas, det vill sdga jamférbart med ett handelsbolag dar nagon
form av foradling sker. Ett bolag som ser fastigheten som ett primart innehav arbetar annorlunda med fastigheten
an ett bolag som ser den som ett sekundart innehav (Solbacken, 2000).

For dem som inriktar sig pa att inneha fastigheterna som ett primart innehav géller det att skapa varden som ger
hog avkastning pa driften av fastigheterna. Detta kan goras pa flera olika satt.

Ett fundamentalt satt &r att gora sin tillgdng mer attraktiv genom att férbattra den. Den gamla flickskolan —
férddling och ombyggnation &r ett exempel pa hur man kan skapa varden och fa Ionsamhet genom féradling av
fastigheten. Studien beskriver hur man ville utnyttja en gammal skola, som i dagsldget stod oanvand och delvis
forfallen, till att ge kunskapsforetag i kommunen 6kade centrala kontorsytor. Genom en noggrann planering och
projektering lyckades man skapa en val fungerande foretagsmiljo i en byggnad som ursprungligen var oanvandbar
for kontorsandamal. Dessutom lyckades man goéra detta till med sammanhanget mycket sma medel (Solbacken,
2000).

Istallet for, eller i kombination med, att forbattra fastigheten, kan man fokusera pa det lokala omradet och forsoka
hoja dess status och anvandbarhet for intressenten. Denna strategi for att skapa varde anvands kanske framst da
man har ett kluster av fastigheter i ett specifikt omrade eller om man bygger upp ett helt nytt omrade. Genom att
utveckla och gora ett omrade mer trivsamt for dem som verkar dar okar efterfragan och darmed viljan att betala
for fastigheten vilket i forlangningen gor att vardet pa fastigheterna okar. Detta &dr en process som oftast tar en
langre tid att forverkliga och det kan vara svarare att se de varden som skapas och da sarskilt pa forhand
(Johansson, Polesie, & Schiirer, 2007). | skapandet av Eklandaomradet i MoIndal utanfér Goteborg lyckades
kommun, naringsliv och byggforetag gemensamt kliva over stéttestenar for att skapa ett attraktivt, levande
bostadsomrade. Jamférelsen kan géras med klusterbildande hos fastighetsbolag bland annat med hjalp av Porters
klusterteorier (Porter, 1998). Porter beskriver hur kluster av foretag kan 6ka produktiviteten, 6ka utvecklingstakten
och skapa nya affarsmojligheter. Motsvarande galler for bostadsbyggandet i Trddgadrdsstaden och
fastighetsbolagens bildande av foretagsparker (Johansson, Polesie, & Schiirer, 2007).

Sedan sekelskiftet har fastighetsbranschen praglats av en allt hogre grad av specialisering hos fastighetsbolagen i
Sverige (Leimdorfer, 2006). Bakgrunden har varit att en 6kad specialisering leder till 6kad marknadskdannedom och
darmed foérvantningar om hogre avkastning (Lindgren, 1998). Inom fastighetsbranschen har man pa detta satt
specialiserat sig saval till vissa regioner eller stader, som till vissa branscher eller typer av fastigheter (kdpcentrum,
hotellfastigheter). Specialiseringen har ofta skett pa initiativ av marknadskrafter, som givit en hogre vardering till
bolag som varit mer renodlade (Leimdérfer, 2004).
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Att fylla fastigheternas tomma ytor ar en central del, vilket man snabbt ser om man tittar i de olika bolagens
arsredovisningar. Fastighetsbranschen &r valdigt intresserade av kassaflédena och framforallt det driftsnetto, det
vill séga skillnaden mellan intdkt och kostnad for en fastighet som fastigheten ger. Vakansgraden blir da den
viktigaste parametern for att oka driftsnettot da den slar direkt pa inkomsterna fran fastigheten. En icke uthyrd yta
genererar ingen intdkt, men kostnaden for den ligger oftast kvar. | redovisningen redovisar man fastigheterna till
verkligt varde enligt IAS 40. Det verkliga vardet beraknas i allménhet utefter diskonterade kassafléden. Ju hégre
driftsnetto man lyckas astadkomma desto hogre varde pa fastighetsbestandet (Gomér Nilsson, Olofsson, &
Rosendahl, 2006).

N&r man ser ett fastighetsbolag som en ren finansiell investering ar det sjalvklart intressant att se pa hur man
finansierar sin verksamhet. Detta &r inte en strategi for att 6ka vardet pa tillgdngen i sjdlva fastigheten, utan att
skapa varde genom en battre finansiell struktur. Det kdnda havstangssambandet, dar man genom att 6ka
belaningen 6kar avkastningen pa det egna kapitalet, ar en central del i de flesta fastighetsbolag. Den standiga
fragan ar vilken skuldsattningsgrad i forhallande till risktagande som ar den basta (Lantz, 2003).

N&r man varderar till verkligt varde enligt IAS 40 anvdander man sig som tidigare ndamnts oftast av diskonterade
kassafldden (Gomér Nilsson, Olofsson, & Rosendahl, 2006). Dessa floden paverkas av olika nyckeltal som ligger till
grund for bolagets resultat (Svenskt Fastighetsindex, 2006). Det verkliga vardet enligt IAS 40 ar dock inte helt
overensstdmmande med det riktiga verkliga vardet, marknadsvardet. Man kan till exempel se att borsvardet i de
fastighetsbolag generellt ligger betydligt hogre an den vardering som gors enligt IAS 40 (Bengtsson B., 2006).
Darfor finns det andra nyckeltal som blir intressanta att studera ndr man tittar pa fastighetsbolagens
vardeskapande. Analysbolaget Leimdorfer har en bolagsoversikt med de noterade fastighetsbolagen pa
Stockholmsborsen och dess olika nyckeltal (bilaga 1). Dessa har tagits som utgangspunkten i uppsatsens analys av
fastighetsbolagen, nar dessa kdnns relevanta for att beskriva hur varden skapas i olika fastighetsbolag.

BESKRIVNING AV DE | STUDIEN INGAENDE FASTIGHETSBOLAGEN

De fjorton bolag pa Stockholmsbérsen som har en betydande andel kommersiella fastigheter beskrivs i det hdr
avsnittet lite ndrmare. Afférsidén, fastighetsinnehavet och dgarstrukturen beskrivs kortfattat och eventuella
avvikelser beskrivs.

BALDER

“Balder skapar vérden genom att férvdrva, utveckla och férvalta kommersiella fastigheter i storstadsregionerna
Stockholm, Géteborg och Malmé.” (Fastighets AB Balder, 2006)

Balder skapades 2005 ur ett bérsnoterat bolag och har sedan dess forvadrvat en hel del fastigheter (Fastighets AB
Balder, 2006) och har idag ett bestand pa 128 stycken (bilaga 1). Bolaget sager uttalat att deras uppgift inte ar att
kopa och silja fastigheter utan skapa varde for sina aktiedgare genom stabila kassafloden med ett langsiktigt
tankande (Fastighets AB Balder, 2006). Som namnts i affarsidén ovan sa ar det kommersiella fastigheter som galler i
de tre storsta storstaderna i Sverige; Stockholm, Géteborg och Malmaé.

Klart storsta dgare av Balder ar Erik Selin Fastigheter AB som innehar 60,2 procent av résterna och de tio stérsta

dgarna star for 96,7 procent av rosterna. Balder dgde sista december 2006 fastigheter till ett varde av 7 miljarder
kronor utspridda pa 128 fastigheter motsvarande 790 000 kvadratmeter. Man har haft en vilja att bygga upp sitt
bestand och forvarvade darfor 2006 fastigheter for 4 miljarder vilket var mer an bolagets totala varde 2006. Man
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haller vid sin strategi och avyttrade inte en enda fastighet utan istallet investerade man 96 miljoner kronor i sina
befintliga fastigheter 2006 (Fastighets AB Balder, 2006).

BRINOVA

“Brinova skall skapa Idngsiktiga vérden genom att som en aktiv aktér i fastighetsmarknaden agera fér att skapa
nya fastighetsbolag, samt verka som dgare och utvecklare av fastighetstillgdngar dels i form av aktieinnehav i
fastighetsbolag dels genom ett eget innehav av vdl definierade och nischade fastighetsbestdnd.” (Brinova
fastigheter AB, 2006)

Brinovas verksamhet ar uppdelad i fyra olika segment, logistikfastigheter, bostader/kommersiellt, projekt och
aktieinnehav, dar fokus ligger pa logistikfastigheterna. Man har sitt sdte i Helsingborg men har ett
fastighetsbestand spritt 6ver landet. Bolaget &gs till 75 procent utav de tio storsta dgarna dar familjen Paulsson ar
huvudagare (Brinova fastigheter AB, 2006).

Man har en strategi att vara langsiktig samtidigt som man ska vara aktiva. Detta genom att dga och férdadla med
dgande i andra fastighetsbolag samt egna fastighetsbestand inriktade mot speciella delmarknader. Man valjer att
fokusera pa logistikfastigheter da man anser sig ha extra kompetens och erfarenheter inom omradet. Bolaget ar
ocksa valdigt aktivt. Ett bevis for detta ar de manga nyinvesteringar som gjorts under den senaste tiden (Brinova
fastigheter AB, 2006).

I slutet av 2006 hade Brinova 68 fastigheter med en yta pa 600 000 kvadratmeter, vars varde uppgick till 3,3
miljarder kronor. Investeringar i befintliga fastigheter var pa 68,2 miljoner kronor och nyinvesteringarna var pa
957,3 miljoner kronor (bilaga 1).

CASTELLUM

“Castellums affdrsidé dr att utveckla och férddla fastighetsbestdndet med inriktning pd bdsta méjliga resultat- och
vdrdetillvéixt genom att med en stark och tydlig nérvaro i fem svenska tillvéxtregioner erbjuda lokaler anpassade till
hyresgdsternas behov.” (Castellum AB, 2006)

Castellum &r ett av Sveriges storsta fastighetsbolag nar det géller kommersiella fastigheter med en geografisk
fokusering pa fem tillvaxtregioner i Sverige. | varje region har man minst ett dotterbolag som driver verksamheten.
De tio storsta dgarna dger drygt 21,5 procent av aktierna, och det inte finns nagon direkt huvudégare (Castellum
AB, 2006).

Bolaget bildades ursprungligen ur Securum, som hade till uppdrag att hantera de fastigheter som Nordbanken och
dess dgare staten fick i knat i samband med fastighetskrisen i bérjan pa nittiotalet (Bengtsson & Polesie, 1998).

Man vill befinna sig i tillrackligt stora regioner for att kunna bedriva sin verksamhet pa ett effektivt satt.
Fastigheterna ska vara beldgna pa exklusiva platser och vara konstruerade sa att de kan passa fér manga olika typer
av verksamheter. Investeringar i saval befintliga som nya fastigheter ska géras om bolaget anser att detta kan
starka dess kassafloden, medan forséljning endast ska ge om man anser att det man kan fa for fastigheten ar lika
stort eller storre dn vad de framtida kassaflodena kan inbringa (Castellum AB, 2006).

Castellums fastighetsbestand 2006 uppgick till ndra 25 miljarder kronor spridda pa 515 olika fastigheter. Man
forvarvade for 1,3 miljarder och salde for 0,4 miljarder kronor forra aret (2006) och gjorde da investeringar i
befintliga fastigheter pa nara 1 miljard kronor (bilaga 1).
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CATENA

“Catenas affdrsidé dr att dga, effektivt férvalta och aktivt utveckla vilbelégna handelsfastigheter som har
forutsdttningar att generera ett stabilt vixande kassafléde och en god vérdetillvixt.” (Catena AB, 2006)

Catena bedriver fastighetsverksamhet med inriktning pa handelsfastigheter dar man har Bilia AB som den definitivt
storsta kunden. Man finns i de tre storsta storstadsregionerna i Sverige samt i Osloregionen. Catena noterades pa
bérsen i april 2006 dar de tio stdrsta dgarna har 55,6 procent av résterna. Investment AB Oresund och Catella
fonder ar stor dgare med 12,1 respektive 10,3 procent av rosterna (Catena AB, 2006).

Catena har en tydlig strategi vars mal ar att ge en god avkastning i det langa perspektivet. Man ska ha en god
kompetens och erfarenhet inom de omraden man har fastigheter som gor att man kan tillgodose kundernas behov.
Investeringar i fastigheterna gors framst for att géra om ytor till handelsytor som man kan ta mer betalt fér (Catena
AB, 2006). Dessa investeringar uppgick under 2006 till 53 miljoner kronor (bilaga 1). Under 2006 képte man ocksa
fastigheter for 64 miljoner kronor och salde av fastigheter som inte tillhorde handelsfastighetssegmentet fér 240
miljoner kronor for att renodla sin verksamhet (Catena AB, 2006). Detta gav ett fastighetsbestand pa knappa 2,5
miljarder kronor fordelat pa 35 fastigheter eller 258 000 kvadratmeter i slutet av 2006 (bilaga 1).

DIOS FASTIGHETER

”Diés ska férvérva, férddla, férvalta och férsdlja fastigheter med god I6nsamhet pG marknaden norr om Daldlven”.
(Dios fastigheter AB, 2006)

Dios Fastigheter har sate i Borlange och har verksamhet i hela norra édlvdalen, dar man har satsat pa kommersiella
fastigheter centralt beldgna pa samtliga orter i omradet. Bolaget grundades 1921 men blev uppkdpta pa 80-talet
av AP Fastigheter. | april 2005 bildades koncernen Di6s Fastigheter som tog dver AP Fastigheters verksamhet i
omradet som tidigare hade drivits av Di6s. Féretaget ags idag till stérsta delen av AB Persson Invest som innehar
19,5 procent av aktierna och de nio storsta dgarna innehar 81,3 procent av bolagets totala aktieinnehav (Dids
fastigheter AB, 2006).

Aktiedgarna vill se en bra utveckling pa lang sikt vilket ska nas genom att bli det ledande fastighetsbolaget norr om
Dalalven. Det vill man géra genom att férvarva fastigheter med bra potential i omradet (Di6s fastigheter AB, 2006).

Sista december 2006 dgde man 53 stycken fastigheter motsvarande 315 000 kvadratmeter till ett varde av 2243
miljoner kronor. Féretaget haller pa att bygga upp sitt fastighetsbestand och forvarvade darfor fastigheter for 378
miljoner kronor och salde endast for 8 miljoner kronor. Féretaget investerade dessutom i sina befintliga fastigheter
fér 37 miljoner kronor (bilaga 1).

FABEGE

“Fabeges verksamhet ska vara inriktad pd kommersiella fastigheter i Stockholmsregionen, med fokus pd ett
begrdnsat antal vdl fungerande delmarknader med hég tillvixt. Fabege ska skapa vdrde genom férvaltning och
férddling samt genom att aktivt arbeta med fastighetsportféljen, med savdl férsdljningar som kép. Upparbetade
vdrden ska realiseras vid rdtt tidpunkt.” (Fabege AB, 2006)

Fabege har de ndrmaste dren renodlat sin verksamhet till Stockholmsomradet genom en méangd olika avyttringar,
samt en del forvarv. Fokus ligger pa kommersiella fastigheter med bra lage och en hog standard. Storsta dgare idag
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ar Maths O Sundqvist och Brinova med 11,2 respektive 10,2 procent av rosterna. De tio storsta dgarna innehar 41,2
procent av rosterna (Fabege AB, 2006).

Alla fastigheter som inte ligger inom det ovanndmnda segmentet ska avyttras. Man har en klar strategi som innebar
att projekt ska vara mellan 3-5 ar och de varden som upparbetats ska avyttras vid ratt tidpunkt. Strategin handlar
mycket om férvarv och om forsaljning vilket man anser sig ha kompetens och erfarenhet av (Fabege AB, 2006).
Siktet ar solklart i att man vill vara det mest effektiva och storsta fastighetsbolaget i Sverige.

Till antalet fastigheter och yta ar man langt ifran storst med 174 fastigheter motsvarande 1600 000 kvadratmeter i
slutet av 2006. Daremot slar man alla med ett fastighetsinnehav som ar varderat till 27 miljarder kronor. Under
2006 salde foretaget fastigheter for 12,5 miljarder kronor och kopte fastigheter for 16 miljarder kronor.
Investringar i befintliga fastigheter 2006 lag pa knappt en miljard kronor (bilaga 1).

FAST PARTNER
“Var affdrsidé dr att dga och forvalta egna fastigheter pd expansiva orter.” (Fastpartner AB, 2006)

Fast Partner &gs till stor del av foretagets VD Sven-Olof Johansson som dger 74,6 procent av bolaget och de fem
storsta dgarna har ett innehav pa 87,3 procent. Fokus ligger pa kommersiella fastigheter och koncentrationen av
bestandet ska vara till Stockholmsregionen, varfor man den senaste tiden har fatt géra sig av med stora
fastighetsbestand i 6vriga delar av Sverige sdsom Goéteborg och Oresundsregionen (Fastpartner AB, 2006). Detta
aterspeglas i 2006 ars arsredovisning da man salt fastigheter for 672 miljoner kronor. Samtidigt hade man kopt for
699 miljoner kronor for att kunna renodla sin verksamhet (Fastpartner AB, 2006).

I slutet av 2006 bestod Fast Partners fastighetsbestand av 79 stycken objekt motsvarande 441 000 kvadratmeter
och vardet uppgick till 3,2 miljarder. | sina befintliga fastigheter investerade man 148 miljoner kronor (bilaga 1).

HOME PROPERTIES
“Att dga och aktivt férvalta fastigheter i Norden.” (Home Properties AB, 2006)

Home Properties ar ett fastighetsbolag inriktat pa att dga och férvalta hotellfastigheter. Det har sitt ursprung ur
fastighetsbolagen Diligentia och PriFast som 1997 valde att sdrnotera sina hotellfastigheter under firman Capona
AB som sedan 2006 gar under namnet Home Properties AB. Féretaget har 20 fastigheter i Sverige och Norge
omfattande 175 000 kvadratmeter, eller matt i hotellrum, 2515 stycken. Vid senaste arsbokslutet varderades
fastigheterna till totalt 2,5 miljarder. Foretaget jobbar framst med stora hotellkedjor som kunder och har darfor
lyckats med konststycket att fa vakansgraden valdigt nara noll.

Affarsidén antyder inte att man endast jobbar med hotellfastigheter vilket ar ett tecken pa den kursandring som
bolaget gjorde vid sin senaste bolagsstimma. Dar beslutade man att dven skapa ett bolag, Home Capital, som ska
investera i andra typer av kommersiella fastigheter. Detta bolag ska dock pa sikt sarnoteras och delas ut till
aktiedgarna (Home Properties AB, 2006).

De tio storsta dgarna i Home Properties forfogar éver 85,7% av rostetalet. Framst i ledet, med vardera mellan 35
och 40 procent av rosterna, star Home Invest AB samt Choice Capital AB (Home Properties AB, 2006).
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HUFVUDSTADEN

“Hufvudstaden ska i egna fastigheter i centrala Stockholm och centrala Géteborg erbjuda framgdngsrika féretag
hégkvalitativa kontors- och butikslokaler pa attraktiva marknadsplatser.” (Huvfudstaden AB, 2006)

Hufvudstaden bildades redan 1915 och en av huvudagarna var davarande finanskungen Ivar Kreuger. Redan ett par
ar senare dgde man ett 40-tal fastigheter av vilka atta fortfarande finns kvar i bolagets dgo. Efter Ivar Kreugers
konkurs 1932 tog Skandinaviska banken 6ver bolaget och noterade det pa Stockholmsbérsen 1938. Turerna till
dagens bolag har varit manga och man har sysslat med manga sidoverksamheter saval inom som utom Sverige,
bland annat dgde man Svensk Filmindustri fram till 1974. Idag ar bolaget en jatte pa kommersiella lokalmarknaden i
centrala Stockholm och Goteborg, framforallt avseende prestigelokaler som till exempelvis de bada NK-
fastigheterna (samt dven NK-konceptet och varumarket). Antalet fastigheter ar blygsamma 29, men de omfattar
totalt 350 000 kvadratmeter med ett varde pa 17,5 miljarder (Huvfudstaden AB, 2006).

Affarsidén antyder saval inriktning for fastighetsinnehavet som den geografiska koncentrationen. Tillsammans med
historiken ser man en tydlig inriktning pa det langsiktiga dgandet.

Huvudagare i Hufvudstaden ar L E Lundbergféretagen med totalt 88 procent av résterna. Tillsammans med de
andra nio storsta dgarna har de kontroll 6ver 94,7 procent av rosterna och ar salunda totalt dominerande
(Huvfudstaden AB, 2006).

Lite speciellt for verksamhetsaret 2006 ar att Hufvudstaden salt en fastighet. Fastigheten, World Trade Center
(WTC) i Stockholm, réknas av foretaget sjalva inte som en normal fastighetsforsaljning, utan som en forsaljning av
en verksamhetsgren. Man har darfor valt att skapa en separat redovisning av verksamhetsgrenen WTC och
sarredovisat denna i arsredovisningen. Samtliga siffror i var undersékning ar alltsa utan denna forséljning. Vidare
valde bolaget att skifta vinsten fran forsaljningen direkt till aktiedgarna som en extra utdelning vilket dven detta
forstarker anledningen att sarredovisa forsaljningen (Huvfudstaden AB, 2006).

KLOVERN

“Kléverns afférsidé dr att med lokal nérvaro aktivt utveckla kommersiella fastigheter i stérre svenska stdder.”
(Klévern AB, 2006)

Fastighetsverksamheten i Kl6vern bérjade nar bolaget ombildades fran IT-bolag (Adcore) 2002, av den davarande
dgaren Fabege (Wihlborgs). Fastighetsbestandet bestar av fastigheter i stora svenska stader, dock inte de storsta
och var vid arsskiftet varderat till knappa 11 miljarder fordelat pa 205 fastigheter i tio stader, totalt 1,4 miljoner
kvadratmeter. 96 procent av bestandet bestar av kommersiella fastigheter som forvaltas i lokalt placerade
organisationer (KIévern AB, 2006).

Precis som affarsidén antyder lagger man stor vikt vid att vara en stor aktor pa sina lokala marknader. Eftersom
man befinner sig i en tillvaxtfas ar investeringarna i nya fastigheter stora.

Storsta agare i KIovern ar det likaledes noterade fastighetsbolaget Fabege (28,6 % av résterna), foljt av Arvid
Svensson Invest (10,2 %) och Lantbrukarnas riksférbund (10 %). Totalt har de tio stérsta dgarna kontroll 6ver 71,5
procent av rostetalet (KIévern AB, 2006).
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KUNGSLEDEN
”Kungsleden ska dga och férvalta fastigheter med Idngsiktigt hg och stabil avkastning.” (Kungsleden AB, 2006)

Kungsleden bildades av svallvagorna efter fastighetskraschen i borjan pa nittiotalet med uppdrag att avveckla och
avyttra fastighetsbestand. Efter en utforsaljning fran staten till institutionella investerare siktade man pa en
borsintroduktion vilket blev realitet 1999. Kungsledens 591 fastigheter bestar till stor del av fastigheter for offentlig
verksamhet sdasom dldreboenden och skolor, men &r representerade inom alla segment. Spridning &r avsiktlig da
man anser att detta ger en béttre riskspridning av portféljen. Aven geografiskt dr bestdndet utspritt dver stérre
delen av Sverige och aven ett mindre innehav i Tyskland. Totalt varde pa fastigheterna vid arsskiftet var dryga 23
miljarder (Kungsleden AB, 2006).

| affarsidén uttrycks en vilja att vara langsiktig i sitt verkande, men féretaget ser samtidigt sitt fastighetsinnehav
som framst innehav som ska ge avkastning till aktiedgarna pa basta satt. Under 2006 saldes totalt 388 fastigheter
och 196 forvarvades vilket far anses som en hog omsattningstakt (Kungsleden AB, 2006).

Nagon huvudéagare i Kungsleden finns inte utan dgandet ar forhallandevis spritt. Stérste dgare ar Mellon Omnibus,
Robur och SSB Columnibus med mellan tre och fyra procent av rostetalet var. De tio storsta aktiedgarna star for
20,6 procent av rosterna (Kungsleden AB, 2006).

LJUNGBERGGRUPPEN

”Var affdrsidé dr att utifran ett Iangsiktigt dgarperspektiv férvdrva, utveckla och férvalta handelsfastigheter i
Sverige samt kontorsfastigheter och helhetsmiljéer i Stockholmsregionen.” (LjungbergGruppen AB, 2006)

Byggmastare Tage Ljungberg startade den bygg- och fastighetsrorelse, som LjungbergGruppen har sitt ursprung i,
1944. Sedan ar 1994 ir man noterade pa Stockholmsbdrsen. Vid senaste arsskiftet 4gde man 80 fastigheter pa
knappa 1 miljon kvadratmeter i Stockholmsregionen med ett varde pa knappa 17 miljarder. Bolaget vaxte kraftigt
under 2006 genom ett férvdrv av Atrium Fastigheter AB. Fastighetsbestandet ar koncentrerat till
Stockholmsregionen (87 %) och framst koncentrerat pa kommersiella fastigheter (96 %) (LjungbergGruppen AB,
2006).

I LjungbergGruppens affarsidé uttrycks en tydlig langsiktighet vilket avspeglar sig i verksamheten (inga forsaljningar
under 2006). Intressant &r att man dven producerar fastigheter i egen regi genom det helagda
entreprenadforetaget TL Bygg AB och dven har tydligt uttalar langsiktigheten i 4gandet (LjungbergGruppen AB,
2006).

Efter samgaendet med Atrium har en ny huvudagare i LjungbergGruppen utkristalliserats. Konsumentféreningen
Stockholm dger motsvarande 31,1 procent av résterna i bolaget foljt av familjerna Ljungberg och Holmstrom med
22,2 respektive 19,6 procent av rosterna. Totalt har de tio storsta aktiedgarna dryga 92 procent av rosterna i
bolaget. Ett avtal mellan dgarna av A-aktien finns ocksa vilket omajliggor forsaljning av A-aktier till tredje part
(LjungbergGruppen AB, 2006).
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WALLENSTAM — LENNART WALLENSTAM BYGGNADS AB

“Att foérvédrva, forvalta, férddla och férsdlja fastigheter. Allt i syfte att férse en férénderlig marknad med
dndamadlsenliga bostdder och lokaler i utvalda storstadsregioner.” (Lennart Wallenstam Byggnads AB, 2006)

Wallenstam grundades 1944 och var da framst ett byggforetag. Idag ar man ett renodlat fastighetsbolag som ager
fastigheter i framférallt Géteborg, Stockholm och Helsingborg. De totalt ca 300 fastigheterna (motsvarande 1,2
miljoner kvadratmeter) utgors av saval kommersiella lokaler (39 %) som bostdder (61 %) och var vid arsskiftet
2006/2007 varderade till ca 18 miljarder (Lennart Wallenstam Byggnads AB, 2006).

Wallenstams affarsidé ger indikationer om att man har for avsikt att skapa resultat genom alla typer av
fastighetsinnehav, pa saval kortare som langre sikt. Genom god lokal kinnedom vill man med hjalp av sin
affarsprocess skapa vardetillvaxt. Fastigheter kan saval kdpas som siljas, men man ar inte frammande for att dven
producera egna fastigheter och har skapat projektstyrningsmodeller for detta. Under 2006 skedde omfattande
forsaljningar till bostadsrattsféreningar (Lennart Wallenstam Byggnads AB, 2006).

Huvudagare i Wallenstam ar Hans Wallenstam med motsvarande 55 procent av résterna i bolaget. De tio storsta
aktiedgarna forfogar dver totalt 76 procent av résterna (Lennart Wallenstam Byggnads AB, 2006).

WIHLBORGS FASTIGHETER AB

“Wihlborgs skall, med fokus pd vil fungerande delmarknader i Oresundsregionen dga, férvalta och utveckla
kommersiella fastigheter.” (Wihlborgs Fastigheter AB, 2006)

Wihlborgs fastighetsbolag ar ett fastighetsbolag som ar nytt men samtidigt med anor. Noteringen i dess nuvarande
form skedde 2005, men bolaget harstammar fran 1924 da grundaren O P Wihlborg startade ett byggbolag.
Wihlborg har genom uppkop under de senaste tio aren vuxit kraftigt och darefter delats upp i tre bolag med olika
inriktning, framst baserade pa geografi. De tre bolagen &r Wihlborgs, Klévern och Fabege. Wihlborgs inriktning ar
framst kommersiella fastigheter i Oresundsregionen, det vill siga Malm®é, Helsingborg, Lund och Képenhamn. Det
bokforda vardet pa de totalt 219 fastigheterna var vid arsskiftet ca 11 miljarder (Wihlborgs Fastigheter AB, 2006).

| bolagets affarsidé, citerad ovan, uttrycker man framst avsikten att vaxa genom utvecklande av delmarknader
genom forvarv och forvaltning, men i foretagets strategi ingar dven forsaljning av fastigheter, dar en realisering av
de varden man skapat genom foradlingen ar central (Wihlborgs Fastigheter AB, 2006).

Nagon central huvudagare till bolaget kan man inte tydligt urskilja. Storsta dgare, med omkring 10 procent av
aktierna var, ar Maths O Sundqvists bolag och Brinova Fastigheter AB. Totalt innehar de tio storsta dgarna knappa
40 procent av aktierna (Wihlborgs Fastigheter AB, 2006).
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FASTIGHETSBOLAGENS GRUNDLAGGANDE INRIKTNINGAR

| avsnittet presenteras en 6versiktlig bild av féretagen och deras inbérdes férhallanden avseende geografisk
koncentration och renodling av fastighetsbestdndet.

Nedanstdaende uppstéllning visar fastighetsbolagens olika inriktning saval avseende bestand som geografi.
Renodlingstalen for bolagen har tagits fram genom att man tittar pa vilken typ av fastigheter ett bolag har och
darefter vardesatter likheten i fastighetstypen. Home Properties dger nastan uteslutande hotellfastigheter och
ligger darfor hogt pa skalan medan Kungsleden ager de flesta typer av fastigheter och darmed hamnar langt ner.
Hansyn har dven tagits till marknadens uppfattning av lika fastighetstyper, det vill sdga att kontors- och
industrifastigheter ar forhallandevis lika ur férvaltningssynpunkt och ses darfor som nara beslaktade och ett
innehav i dessa tva typer av fastigheter ses darfor som nastan homogent (Leimddorfer, 2006).

Grad av renadling till
typ av fastighet Heba
Home Properties riuivucstaden
i Fabege
Hog Sagax
B EBalder
Kldvem
Castellum Dibs Ljungberggruppen
Catona Brinova Wihlborgs
Fast Partner
Lag Kungsleden Wallenstam
Grad av
geografisk
koncentration
Lag Hég

Figur 1 - Renodling kontra geografisk koncentration av fastighetsbestandet hos bérsnoterade fastighetsbolag i Sverige. Storleken pa cirklarna
ar proportionell mot fastighetsvardet (Leimdorfer, 2006). Sagax och Heba faller utanfor studiens avgransning och ar darfér ej med i studien.

Samma resonemang har forts kring graden av geografisk koncentration, men har kan man val anse att
subjektiviteten spelar mindre roll. Om en fastighet ligger i en viss stad ligger den dar vilket ar ganska odiskutabelt.
Hoga koncentrationer har getts till de som har alla fastigheter i samma stad, nagot lagre till de som ligger inom
samma region och lagst till de som har fastigheter utspritt 6ver Sverige och varlden (Leimdérfer, 2006).
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BESKRIVNING AV | STUDIEN INGAENDE NYCKELTAL

Fér att béttre kunna jéimféra bolagen valde vi, som tidigare ndmnts, att vélja ut ett antal nyckeltal for att ge en
oversiktlig bild av bolagen. | féljande avsnitt beskriver vi de viktigaste nyckeltalen lite nérmare samt de
bakomliggande faktorerna i dessa och hur vi tagit fram dem. Se éven begrepp i Bilaga 2.

RANTABILITET PA EGET KAPITAL

Rantabiliteten pa det egna kapitalet beror pa hur stor vinst féretagets lyckas géra och hur mycket eget kapital som
finns i bolaget. Rantabiliteten pa det egna kapitalet i fastighetsbolag kan brytas ner i mindre bestandsdelar. De
viktigaste faktorerna pa detta beskrivs nedan i form av olika nyckeltal.

SKULDSATTNINGSGRAD

Skuldsattningsgraden blir har en viktig komponent for hur hog avkastningen kommer att bli pa det egna kapitalet.
Har man en hog skuldsattningsgrad har man relativt lite eget kapital i forhallande till det totala kapitalet. Detta gor
att ju mindre eget kapital i férhallande till det totala kapitalet man har, desto hégre avkastning pa eget kapital, men
ocksa en relativt storre forlust om bolaget skulle redovisa negativt resultat. Man kan pa sa viss saga att
skuldsattningsgraden har ett havstangssamband, dar man far mer avkastning pa sitt satsade kapital ju hogre
belaning man har, men tar samtidigt en storre risk om bolaget skulle ga daligt (Hult Magnus, 1998).
Skuldsattningsgraden blir saledes en viktig strategisk fraga for fastighetsbolagen. Hur stor belaning man véljer att
ha beror pa hur stora risker man ar beredd att ta. Faktorer som spelar in pa risktagandet kan vara rantenivan,
vakansgrad, hyreskontraktstid och hur sakra placeringar man anser sig ha.

VAKANSER

Skuldsattningsgraden paverkar den finansiella sidan av balansrakningen. Ett nyckeltal som i férsta hand paverkar
tillgangssidan i balansrdkningen ar vakansgraden, som gar direkt mot bolagets kassaflode samtidigt som den
paverkar fastighetsvardena (bilaga 2). Detta leder till att fastighetsbolaget maste ha ett utsatt mal for vilken
vakansgrad man efterstravar samt en strategi for hur man vill nd detta mal, alternativt om man uppnatt 6énskad
vakansniva, se till att man ligger kvar pa denna. Nu kan man tycka att ju ldgre vakansgrad man har desto battre for
fastighetsbolaget. Tyvarr ar det inte alltid sa enkelt. Nar man studerar de olika fastighetsbolags arsredovisningar
kan man se att man inte alltid efterstravar en sa lag vakansgrad som majligt. Detta kan bland annat bero pa
bolagets marknadsforings- samt kundstrategi, dar man till exempel vill kunna géra det flexibelt for de befintliga
kunderna att enkelt byta lokal till ndgot som passar kundens behov battre. Vakansgraden har raknats fram genom
att studerat bolagens ekonomiska vakansgrad for 2006.

INVESTERINGAR | FASTIGHETER

For att minska vakansgraden kan man bland annat gora lokalerna och fastigheterna mer attraktiva genom att
renovera eller pa ett eller annat sdtt géra om dem. Investeringar i befintliga fastigheter gor ocksa att man kan ta
battre betalt for sin uthyrning och kan pa sa satt fa en hogre vinstmarginal. Hur stora investeringar man ska gora
samt vilka som gor att bolagets vinstmarginal paverkas ar viktigt att tdnka igenom. Nagot man bor ha i atanke ar att
det kan bli svarare att hyra ut de lokaler man foradlat om efterfragan till det tankta priset inte ar tillrackligt hog. En
strategi for vilken investeringsgrad man ska valja blir darfor viktig for fastighetsbolagen. For att mata detta
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andvander vi oss av en investeringsgrad som raknas ut med tva olika nyckeltal, investeringar i befintliga fastigheter
genom det totala vardet pa fastigheterna samt investeringar i befintliga fastigheter genom den totala ytan i
fastigheterna. Siffrorna ar tagna fran 2006 ar arsredovisningar dar samtliga bolag enligt regelverket redovisar
investeringar i befintligt fastighetsinnehav.

INKOPS- OCH FORSALININGSGRAD

Det finns olika anledningar till varfor fastighetsbolagen véljer att salja fastigheter. En anledning kan vara att man vill
renodla sin verksamhet eller koncentrera sina fastigheter till ett visst geografiskt omrade. En annan anledning ar att
man vill skapa varde genom att sélja ett objekt och kdpa ett annat som ger en béattre avkastning. Man kan dven se
det som en ren handelsinvestering, det vill sdga nagot man koper billigt och saljer dyrt. Det senare &r det vi anser
vara ett sekundart innehav. For att kunna gora bra placeringar sekundart bér man ha en bra koll pd omvarlden och
pa det lokala omrade dar det tankta fastighetsobjektet finns. Enkelt uttryckt ska man kopa nar det ar billigt i det
tankta omradet och sélja nar det ar dyrt. En annan taktik kan vara att foradla fastigheten relativt snabbt. Detta till
exempel genom att man minskar vakansgraden genom investeringar i den befintliga fastigheten (Lantmaéteriverket
& Sveriges fastighetsmaklarsamfund, 2002).

Vi vill se hur stor omsattning de olika fastighetsbolagen har pa sina fastigheter for att kunna visa hur langsiktiga de
olika fastighetsbolagen &r i sin strategi nar det géller att kdpa och sélja fastigheter. For att fa fram ett matt pa detta
har vi tagit den totala forsaljningen av fastigheter for 2006, som samtliga bolag redovisar, och delat med det totala
vardet pa fastigheterna for aret. Pa sa vis kan man fa fram ett matt pa hur langsiktiga de olika fastighetsbolagen ar i
sina investeringar. Forsaljningar som har gjorts av andra anledningar och som sticker ut fran féretagets normala
monster kommenteras da vi endast studerar ett ar.

AGARSTRUKTUR

Ur fastighetsbolagens arsredovisningar fér 2006 har de tio storsta dgarnas andel av det totala aktiekapitalet tagits
fram. Detta for att fa ett tal pa hur dominerande agare det finns i de olika bolagen. Det som i férsta hand blir
intressant att studera med hjalp av detta tal 4r om det finns en skillnad i strategi beroende pa hur dgarstrukturen
ser ut i de olika bolagen. Har man en annan vakansgrad, en annorlunda férsaljning eller skuldsattningsgrad
beroende pa hur dgarstrukturen ser ut?

DIREKTAVKASTNING

Direktavkastningen ar ett matt pa hur stor avkastning féretagets fastigheter ger. Vardet berdknas genom att man
tar fastigheternas driftsnetto, det vill séga alla intakter fran fastigheterna minus alla kostnader, och dividerat med
vardet pa fastigheterna. Detta ger ett jamforelsematt pa hur Il6nsam en fastighet eller ett bestand av fastigheter ar,
i forhallande till andra fastigheter/fastighetsbestand.

RESULTATFORDELNING

For att vidare se hur bolagen tjanar sina pengar valde vi att studera resultatférdelningen. Detta gjorde vi genom att
ta fram foretagens driftsnetto och subtrahera de direkta kostnader som kan hanforas till fastighetsdriften (central
administration etc). Detta matt kallade vi Resultat fran drift. Vidare la vi ihop de intdkter och kostnader som kom
fran inkop och forsaljningar av fastigheter och kallade detta Resultat fran fastighetshandel. Darefter drog vi bort
den del av resultatet som uppkom fran vardeforandringen av fastigheterna i samband med vardering av
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fastighetsinnehavet till verkligt varde enligt IAS 40. Detta for att vi var intresserade av det kassaflode som
uppkommit i bolaget, inte av de virden som skapats till balansrikningen. Resterande del upp till Arets resultat fére
skatt, bendamndes Ovriga intékter. | posten Ovriga intdkter hamnar sddant som resultat fran derivat och
intressebolag. Siffrorna i detta avsnitt ar inte exakta utan nagot avpassade for att kunna passas in i samma kategori.
Bolagen delar upp sina intdkter och kostnader pa olika vis, beroende pa sin affarsidé och verksamhet, och vi har
darfor grupperat om dem for att géra dem jamforbara. Skillnaden i olika grupperingar ar marginell och skulle bara
paverka enstaka procentenheter. For de slutsatser vi anvinder uppgifterna till ar detta inte av nagon vikt.
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AGARSTRUKTUR

Fastighetsmarknaden har praglats av mycket skiftande dgarforhallanden och inriktningar. Ett tydligt exempel pa
detta ses i Fabege-koncernen, tidigare Wihlborgs. Dar har man valt att konsolidera flera fastighetsinnehav hela
tiden under nittiotalet och bérjan pa tjugohundratalet for att sedan ldgga fastighetsinnehavet i olika specialiserade
bolag. Hari ligger mycket av bakgrunden till de strategier och inriktning som Fabege, Wihlborgs och Klévern har.
Fabege ligger kvar som bolaget med tydlig inriktning pa fastigheter i centrala Stockholm, Wihlborgs med
Oresundsregionen och Klévern med stora stader, dock inte de stérsta.

Wihlborgs

Brinova

Klovern

Figur 2 - Uppstallning 6ver inbérdes dgarférhallanden (Féretagens arsredovisningar, 2006).
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Intressant ar att se de tre kluster som bildas vid uppstallning av agarstruktur i férhallande till forsaljningsgraden,
som kan ses i Figur 3. Fem bolag har ett spritt 4gande men varierande férsaljningsgrad. Tva har en mycket hog
forséljningsgrad, Kungsleden och Fabege. Mest utmarkande ar Kungsleden som har mycket spritt dgande och hog
omsattning pa fastighetsbestandet, det vill sdga ett sekundart fastighetsinnehav. Detta rimmar vadl med deras
strategi dar man tydligt anger ett avkastningskrav, inte en langsiktighet i sina innehav. Dock skriver Kungsleden i sin
affarsidé att man ar langsiktiga. Detta kan dock tolkas som att de ar langsikta som spelare inom
fastighetsbranschen, inte langsiktiga dgare. Fabege ar svarare att forklara. Det kan vara sa att Fabege arien
konsolideringsfas, vilket stods av VD:s kommentar i arsredovisningen, och darmed séljer mycket fastigheter. Teorin
stods dven av faktumet att summan av alla kdp &r storre &n summan av forsaljningarna. | en uppatgdende marknad
tyder dven detta pa konsolidering och specialisering.

Topp 10 dgares andel i forhallande till forsaljningsgrad
100%
Balder
Hufvudstaden
90% IJumg prgGm ppn
@ Home Properties @ Fast Partner
80%
Brindva % @ [Wallenstam

- 70% 2
] Klgvern
2
© 60%
o & Catena
S 50%
'3 Fabege
S 40% °
Q.
2 Wih|borgs

30%

20% _e_ Castellum 9

Kungsleden
10%
0%
-5% 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50% 55%
Forsaljningsgrad

Figur 3 — Diagram &ver topp 10 dgares andel i férhallande till deras forsaljningsgrad (bilaga 1).

Wihlborgs spridda dgande beror till stor del pa den nyliga utdelningen fran Fabege. Till stor del har man troligtvis
fortfarande samma aktiedgare som Fabege och darmed samma agarstruktur.

Vidare kan man se att de bolag som uppstod efter fastighetskrisen i bérjan av nittiotalet har ett tydligt spritt
dgande. Dessa bolag, framst Kungsleden och Castellum, bildades for att ta hand om de forfallna panter som staten
fick in i samband med Nordeas kreditforluster.

Resterande bolag, de med en eller flera huvudégare, har alla l1ag forsaljningsgrad (under 20 %). Det finns alltsa inget
fastighetsbolag pa Stockholmsbdrsen som har starka huvudégare och satsar pa ett sekundart fastighetsinnehav.
Man kan fraga sig varfor det ar sa.
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FINANSIELL ANALYS

Ett satt att 6ka dgarnas vinst i forhallande till insatsen, som &r val dokumenterat i bolagens arsredovisningar, ar att
arbeta med havstangssambandet. Tydliga soliditetsmal ar uppsatta och f6ljs noga upp. Detta for att fa basta
avkastning i forhallande till ratt risktagande. Fragan ar hur bra hdvstangseffekten fungerar i de olika bolagen.

| Figur 4 kan man jamfora de olika bolagen och hur mycket de far ut av att ha ratt skuldsattningsgrad. Intressant att
observera ar att Balder och Catena har samma rédntabilitet men Catena har en lagre skuldsattningsgrad. Om Catena
skulle 6ka sin skuldsattningsgrad skulle rantabiliteten da stiga dnnu mera? Allt handlar om vilket risktagande de &r
beredda att ta och hur rantan paverkas av detta risktagande. | Catenas fall, dar man har sina hyreskontrakt pa i
snitt 10,9 ar (Catena AB, 2006), vilket ar valdigt langa kontrakt i jamforelse med de andra bolagen, ar det troligtvis
mojligt att 6ka belaningen. En annan analys som kan goras ar att Catena bor vara relativt battre pa att skapa en hog
réntabilitet pa andra satt an genom skuldsattningsgraden. Detta i jamforelse med Balder som har en hogre
skuldsattningsgrad med samma rantabilitet.

Rantabilitet i forhallande till skuldsattningsgrad
45%
° @ Kungsleden
40%
& Catena @ Balder

2c0, e
s 35% LjungbergGruppen .
e a0 ) & Wallenstam -
x T s
9 " Wihlb
¥ 25% o Fatree
o0 ast Partner
Q.
D 20% = '_F_a.b.p.ge__‘ Klovern
% ?@@ww&aden @ Chstellum
g 15% Brinova
Hyl .
= 0% @ Home Properties

>% 55

0%

0 0,5 1 1,5 2 2,5 3 3,5 4
Skuldsattningsgrad

Figur 4 - Diagram Over rantabilitet pa eget kapital i forhallande till skuldsattningsgrad (bilaga 1).

Ett tydligt monster ar att de flesta bolagen ligger mellan 1 och 2 i skuldsattningsgrad, daremot lyckas bolagen inte
skapa samma rantabilitet. Kungsleden hamnar absolut hégst pa 43,7 procent medan Brinova och Castellum ligger
betydligt langre ner pa 16,1 procent respektive 17,5 procent. Kungsleden har alltsa under 2006 gjort nagot
exceptionellt bra i jamforelse med de andra som vi kommer att beskriva mer langre fram i studien.

De bolag som sticker ut avseende skulsattningsgrad ar Balder med en skuldsattningsgrad pa 3,7 samt

Hufvudstaden, Home Properties och LjungbergGruppen som ligger mellan 0,3 och 0,7. Hufvudstaden, men
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framforallt LjungbergGruppen, har anda lyckas skapa en relativt hog rantabilitet, vilket tyder pa att de ar duktiga pa
sin operativa verksamhet. Balder ar ungefar lika bra som majoriteten av de andra bolagen nar det galler att skapa
réntabilitet, ddremot har de valt en mer riskfylld skuldsattningsgrad som gor att de far en betydligt hogre
réntabilitet. Detta kan utldsas av regressionslinjen i diagrammet.

Dios ar det stora fragetecknet i detta diagram. De har en ganska lag skuldsattningsgrad pa 0,9 och en rantabilitet pa
5,5 procent. Fragan ar vad de gor for att skapa varde for sina dgare? Det ar svart att dra nagra slutsatser nar vi bara
tittar pa 2006, men skulle detta fortsatta ar efter ar ar det skél att undra vad de egentligen vill och om de har en
strategi som fungerar.

PRIMAR INNEHAVSANALYS

INVESTERINGAR

Ett samband som i grunden &r logiskt ar att om man investerar mer i sina fastigheter kan man ocksa ta ut en hogre
hyra. Detta samband bor givetvis ha en avtagande marginalnytta da malgruppen for renoveringarna begransas mer
och mer da priserna stiger. Sambandet ser ut att stimma forhallandevis bra om man tittar i Figur 5, dven om det
egentligen bara finns ett bolag, Hufvudstaden, som kan bevisa detta samband langt ut till hoger.

Investeringar i forhallande till hyra

Balder

600 kr bFabege
+ 500 kr . ]
% Home Properties S R
£ .
® LjungbergGruppen
© 400k
"-: ' Fast Partne ]
2 Castellum Wallenstam
@ 300 kr
o
)
gb Caten Wihlborgs
'E 200 kr
®
o
>
£

100 kr piss | 9§

Kldvern Kungsleden

0 kr
0 kr 500 kr 1000kr 1500kr 2000kr 2500kr 3000kr 3500kr 4000 kr

Hyra per kvadratmeter

Figur 5 - Diagram over bolagens investeringar i forhallande till hyresniva (bilaga 1). Kurvan visar en ténkt linje for avtagande marginalnytta av
investeringar.
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Det bolag som avviker ifran sambandet ar Fabege dar man inte lyckats ta ut den hyra i forhallande till vilka
investeringar man gjort. En anledning till detta skulle kunna vara att bolaget dndrat valdigt mycket i sitt innehav de
senaste dren och att de inte haft mgjlighet att hyra ut de lokaler de investerat i till de hyresgaster de dr amnade for.
Darmed har de tvingats ta ut laga hyror for att inte fa for hoga vakanser.

Investeringar i forhallande till driftsnetto
600 kr °
Fabege _....Hufvudstaden
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g
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® 400k n
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g
‘= 200kr Q Catena
2
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0 kr 500 kr 1000 kr 1500 kr 2 000 kr 2 500 kr
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Figur 6 - Diagram Gver investeringar i forhallande till driftsnetto (bilaga 1). Kurvan visar en ténkt linje fér avtagande marginalnytta av
investeringar.

Nér vi istdllet jamfor investeringar med driftsnettot, det vill sdga vad man verkligen tjanar pa att hyra ut
fastigheterna, ser man ett liknande monster i Figur 6. Dock ser vi att Home Properties far battre betalt i férhallande
till driftnettot jamfért med hyresintdkten. Detta innebar att man har bra kontroll pa sin kostnadssida.
LjungbergGruppen uppvisar har ett ndrmast omvant beteende mot Home Properties med lagre driftsnetto per
investerad krona jamfort med hyresintdkten. Fabege sticker fortfarande ut med héga investeringar i forhallande till
driftsnettot.
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VAKANSER

Som tidigare ndmnts ar vakansgraden i foretagets fastigheter ett centralt begrepp nar man ser till varde pa
fastigheterna. Ju lagre vakans desto hogre avkastning fran fastigheten och darmed ett hogre varde pa fastigheten.

Vakanser i forhallande till direktavkastning
18%
6% Klévern
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Figur 7 - Diagram 6ver bolagens vakanser i forhallande till avkastningen fran fastigheterna (bilaga 1).

Figur 7 satter vakansgraden i relation till direktavkastningen fran fastigheterna. | nedre hégra hornet finner vi
bolagen Brinova, Catena och Home Properties, som alla specialiserat sig inom ett verksamhetssegment (logistik,
bilhandel respektive hotell). De uppvisar alla mycket laga vakansgrader vilket ofta ar specifikt for denna typ av
specialinriktade bolag. Varfor dessa bolag uppvisar denna skillnad &r intressant. Antingen maste fastigheterna
varderas lagt eller sa maste driftsnettot vara hogt. Samtliga av dessa specialiserade bolag har stabila kunder, inte
sallan med langa kontrakt. Catena till exempel har en genomsnittlig kontraktstid pa knappa elva ar.

Wallenstam utgor ocksa nagot av ett undantag, &ven om man kan se en koppling till en eventuell regressionslinje.
De har laga vakanser, vilket till stor del baseras pa deras hoga andel bostadsfastigheter, vilket dven avspeglas i
deras lagre direktavkastning. Vakansgraden for bostader i storstaderna ar i stort sett noll, dock dr avkastningen
begransad da ingen marknadsprissattning av hyrorna sker i Sverige.

Med undantag for de tidigare namnda bolagen ovan ser vi en ganska tydlig trend, med vissa mindre avvikelser. Om
vakanserna ar hoga ar direktavkastningen ofta hog. Kopplingen mellan dessa tal ar intressant. | korthet kan vi
konstatera att direktavkastning kanske inte ar det basta av varden for att mata prestandan pa fastighetsbolagens
innehav, atminstone inte i relation till vakansgraden. Samtliga i studien ingdende bolag varderar sina fastigheter till
verkligt varde med hjalp av diskonterade kassafléden i enlighet med IAS 40. Som tidigare ndmnts ingar bland annat
vakanser som en viktig faktor i berdakningen av fastighetens varde. Direktavkastningen fran fastigheterna ar ju
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forhallandet mellan driftsnettot och vardet pa fastigheten. Den vardering man har pa fastigheterna ar foljaktligen
helt avgoérande for hur hog direktavkastning man far. Harav kan man t ex se att Hufvudstaden, som har ett litet
antal fastigheter med exklusiva ldgen och hyror dérefter, far en lag direktavkastning. Man skulle forhastat kunna
dra slutsatsen att fastigheten ar olonsam, men det ar troligtvis felaktigt. For Hufvudstaden, som haft de flesta av
sina fastigheter mycket lange, dr de en mycket god affér. Direktavkastningen &r saledes ett matt pa hur bra
pengarna ar férrantade i fastigheten kontra en annan investering. For Hufvudstaden kanske man kunde dra
slutsatsen att man istallet borde salja fastigheten for att investera pengarna i en annan fastighet, men med deras
langsiktiga strategi ar detta inte en vag framat. Man saljer inte familjejuvelerna om man inte maste och med den
avkastning de ger just nu finns ingen anledning att sdlja. Om istallet ett forsaljningsorienterat bolag som
Kungsleden dgt Hufvudstadens fastighetsbestand hade handlandet med storsta sannolikhet blivit ett annat.

For att tydligare studera vakansgraden, jamfor vi vakansgraden med genomsnittlig hyresintdkt per kvadratmeter i
Figur 8. Fordelen har ar att vi studerar verkliga utfallssiffror, inte beraknade marknadsvarden.
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Figur 8 - Diagram &6ver vakanser i forhallande till hyresniva (bilaga 1).

Vi ser liknande grupperingar som i jamforelsen med direktavkastningen. De specialiserade bolagen visar laga
genomsnittliga hyror, men samtidigt lag vakansgrad. Den stora gruppen, med vakansgrader pa 8-16 procent, har en
liknande hyresniva, runt 1000 kronor per kvadratmeter och ar. LjungbergGruppen ligger nagonstans mittemellan
och Hufvudstaden har i sarklass hégst genomsnittlig hyra per kvadratmeter. Laget pa Hufvudstadens fastigheter
och det forhallandevis laga antalet kvadratmeter ligger till grund for denna position. Nagon tydlig koppling mellan
lag hyra och hog vakansgrad kan inte ses. Bolagen jobbar alltsa inte i det stora perspektivet med hyresnivan som en
faktor for att minska vakanserna.
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Vad gor fastighetsbolagen istallet for att fa ner sin vakansgrad? Ja, om det inte ar pris som attraherar kanske det ar
kvalitet. Férsoker man da forbattra sina fastigheter och darmed skapa en mer attraktiv fastighet som man kan hyra
ut? Vi studerar forhallandet mellan vakansgrad och investeringar i Figur 9.

Vakanser i forhallande till investeringar
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Figur 9 - Diagram 6ver vakanser i forhallande till investeringar (bilaga 1).

Vi ser har en gruppering i 6vre hogra hornet som pekar pa att investeringar ar en strategi fér att minska
vakanserna. Castellum, Fast Partner och Fabege har liknande niva pa saval vakanser som investeringar. De
specialiserade bolagen med laga vakansgrader visar liknande beteenden, dven om Home Properties sticker ut med
hogre investeringsgrad. Kléverns hoga vakansgrader verkar i dagslaget inte vara pa vag att investeras bort.
Investeringarna ligger i det lagsta segmentet, men vakanserna i det hégsta. En tanke kan vara att Klévern i sin
nuvarande form dr sa pass nya att de annu inte hunnit implementera en strategi for att minska vakanserna. Som vi
ska se lite senare ser dock laget inte alltfor morkt ut for Klovern forutsatt att man far ordning pa sina vakanser.
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Hur ser da sambandet mellan vakanser och vardet pa fastigheterna ut? Figur 10 ger en bild av detta samband.

Vakanser i forhallande till varde
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Figur 10 - Vakanser i forhallande till redovisat varde (bilaga 1). Kurvorna visar tankta forflyttningar vid forandring av vakansgrad.

Har kan man, om man studerar lite ndrmare se tre grupper pa tre nivaer. Tre tankta linjer sas mmanbinder bolagen i
tre nivaer langs krokta kurvor. Den 6versta kurvan stracker sig fran Klévern via Castellum och Fabege till
Hufvudstaden. Under denna ser vi en linje fran Fast Partner, forbi Kungsleden och Balder ner strax ovanfor Di6s och
Wihlborgs till LjungbergGruppen. Den nedersta kurvan pekar fran Brinova mellan Wallenstam och Catena till Home
Properties. Varfor valjer vi da att mala upp dessa kurvor? Vakansgrad och vardet pa fastigheterna ar stark
sammankopplat med varandra i enlighet med modellen for diskonterade kassafloden. En hogre vakansgrad ger ett
lagre varde pa fastigheterna. Dock ser vi inte en sadan direkt koppling hér. Istdllet kan man urskilja att flera bolag
uppvisar liknande tendenser i sin vardering, men avviker i sin vakansgrad. En fastighet med hog vakans ger ju lagre
avkastning, men kan samtidigt ha en stor uppsida. Minskar man vakansen blir fastigheten mer vard. Studerar man
grafen ovan skulle man kunna ténka sig att bolag med hég vakans men lagre varde kan genom att minska sin
vakans ga langs kurvan och skapa ett hogre varde, inte bara pa sin fastighet utan dven hogre i forhallande till ett
bolag med lagre vakansgrad. Detta under forutsattning att de andra ingdende parametrarna i modellen ar
oférandrade. For Castellum, Fabege och Fast Partner, som alla arbetar med investeringar for att minska sin
vakansgrad, kan detta sla val ut. KIévern borde, om de lyckas med sitt strategiska mal att minska vakansgraden,
ocksa ga mot en ljus framtid. Har kravs dock en strategi for hur man ska minska sina vakanser.

26

Kommers, férvaltning eller mittemellan Magnus Ericsson & Oscar Forsstrom 2007
Handelshégskolan vid Géteborgs universitet



SEKUNDAR INNEHAVSANALYS

FORSALININGSGRAD

Figur 11 visar hur hog réntabilitet pa eget kapital och hur hog forsaljningsgrad de olika bolagen har. Kungsleden ar
det bolag som har hogst forsaljningsgrad och hogst rantabilitet. Att de far stor del av sin rantabilitet genom
forsaljning kan konstateras da 850 miljoner av resultatet, som totalt var pa 3,5 miljarder fore skatt 2006, kom fran
forsiljning av fastigheter. Fabege har ocksa en hog forsaljningsgrad under 2006, daremot har de ingen direkt
uttalad strategi som innebar att de ska arbeta med forséljning av fastigheter, sdsom Kungsleden har. Att de har salt
sa mycket fastigheter beror snarare pa att de vill renodla sitt fastighetsbestand till centrala delar av Stockholm
(Fabege AB, 2006). De har salt ungefar lika mycket fastigheter som de har kopt, vilket visas av Figur 13,
Forsaljningsgrad och inkopsgrad. Det ar alltsa inte lika troligt att Fabege i forsta hand har for avsikt att skapa
rantabilitet pa det egna kapitalet genom forsaljning av fastigheter.

Rantabilitet i forhallande till férsaljningar
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Figur 11 - Réntabiliteten i férhallande till forséljningsgraden (bilaga 1).

Forsaljning av fastigheter har visat sig vara en av de mest lyckade strategierna for att skapa rantabilitet pa det egna
kapitalet under 2006. Kungsleden ligger i sarklass hogst nar det galler rantabiliteten och férsaljningsgraden. 2006
praglades av en stark konjunktur och stigande fastighetspriser. Fragan ar om en forsaljningsstrategi fungerar lika
bra nar andra forhallande géller i omvarlden. Det blir darfor svart att sdga om strategin ar langsiktigt stabil eller inte
for att uppratthalla réantabiliteten pa det egna kapitalet.
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Vad gor da de bolag som arbetar med sekundara innehav for att skapa en relativt snabb vardeokning i sina objekt?
Figur 12 visar ett diagram 6ver hur mycket investeringar de olika bolagen gjort under 2006 i sina befintliga
fastigheter och hur hog forsaljningsgrad de har.
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Figur 12 - Investeringar i fastigheter i forhallande till férsaljningar (bilaga 1).

Figur 12 visar att Kungsleden inte framst bygger varden genom att investera i sina fastigheter. Foljdaktligen maste
de ha en bra kompetens inom bolaget som gor att de kan gora de ratta placeringarna, alternativt att man ar bra pa
att locka hyresgaster till sina fastigheter och pa sa satt minska vakansgraden, vilket i sin tur 6kar vardet pa
fastigheten. En tredje majlighet for att fa upp vardet pa fastigheterna kan visas genom ett tankt scenario. Bolagets
befintliga kunder efterfragar en viss typ av fastighet i en viss typ av omrade. Bolaget kdper da en fastighet som har
de ratta egenskaper som kunderna efterfragar. Genom att sedan flytta 6ver dessa kunder till den nykopta
fastigheten, kan man minska vakanserna i fastigheten och kanske till och med 6ka hyrorna. Detta hojer vardet pa
fastigheten vilket gor att man kan sélja den betydligt dyrare dn vad man kdpte den fér. Har man en bra relation och
kommunikation med sina kunder skulle detta inte vara helt omgjligt att genomfora. Vilken strategi som Kungsleden
anvander sig av ar svart att sdga, men formodligen ar det en bladning av de olika alternativen.

Castellum ar ett bolag som uppvisar stora investeringar i sina fastigheter, men samtidigt sma forsaljningar. Detta
tyder pa att Castellum bygger ett varde i sina fastigheter som de dnnu inte viljer att realisera. Daremot sa kommer
investeringarna férhoppningsvis att leda till att man kan minska sina vakanser och ta ut en hoégre hyra av sina
hyresgaster.
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INKOPSGRAD

Figur 13 visar hur mycket de olika bolagen har kép och salt under ar 2006 i férhallande till bolagens totala
fastighetsvarden. Bolagen kan delas in i tre olika kategorier. De som kdper fér mer an de séljer (ligger till vanster
om linjen), de som séljer for mer an de koper (ligger till hoger om linjen) och slutligen de som képer och séljer for
lika mycket (ligger pa linjen). De bolag som markant under 2006 har vuxit genom forvarv ar Balder,
LjungbergGruppen och Klévern. Alla dessa bolag befinner sig i en tillvdaxtfas varfér man har kopt en hel del
fastigheter under 2006.
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Figur 13 - Inkop av fastigheter i forhallande till férsiljningar av fastigheter (bilaga 1). Linjen visar ett forhallande ett till ett, det vill séga lika
stora ink6p som férsaljningar.

De som koper mer dn de séljer, investerar generellt for pengar som kommer ifran driften av fastigheterna.
Exempelvis sdger LjungbergGruppen i sin affarsidé att de ska forvarva fastigheter utifran ett 1angsiktigt
agarperspektiv, vilket tyder pa att forvarv endast kan géras med pengar som deras verksamhet genererar och inte
fran forsaljningar. De skulle ocksa kunna géra nyforvarv genom att ta in mer pengar i bolaget i form av
nyemissioner. Balder ar ett bolag som inte funnits sa lange och vars uttalade strategi inte ar att kdpa och sélja
fastigheter. De har troligtvis en sa hog inkdpsgrad for att de befinner sig i en uppstartsfas, dar man bygger upp sitt
fastighetsbestand. Catena, Fast Partner och Fabege dr exempel pa bolag som har renodlat sin verksamhet, genom
att sélja och i vissa fall ocksa kopa fastigheter. Kungsleden ar det enda bolaget som markant har salt mer an vad de
har kopt for.
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RESULTATFORDELNING
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Figur 14 - Uppstallning 6ver bolagens resultatfordelning (bilaga 1).

For att se lite ndrmare vad foretagens resultat kommer ifran har vi valt att dela upp resultatet i tre delar:
forsaljningsresultat, driftsresultat och 6vrigt. Forsaljningsresultatet kommer fran kép och forsaljning av fastigheter
och den vinst som uppstar har, driftsintakterna kommer fran traditionell uthyrning och 6vriga delar fran derivat,
andelsintakter och dylikt. Darefter har vi tittat pa hur stor andel av bolagets resultat fére skatt som kommer fran
respektive omrade. Bortriknat fran detta resultat &r den orealiserade vardeférandring som uppkommer nar
bolagen varderar sina fastigheter enligt 1AS 40. Detta for att se vad bolagets intakter i form av kassaflode egentligen
kommer ifran. Den vardeforandring som uppkommer vid omvéardering ar ju inte en vinst som syns i kassaflodet,
utan bara en redovisningsmassig vardeforandring av balansrakningen. Fyra av bolagen uppvisar mer an tio procent
av resultatet fran forsaljningar av fastigheter. Detta finns askadliggjort i Figur 14. Klarast lyser Kungsleden och
Wallenstam som bada aven uttalar handelsstrategin i sina strategier. Brinova, som bade ar ett fastighetsbolag med
logistikinriktning och ett investmentbolag i fastighetsaktier, har mer dn 30 procent av resultatet fran
fastighetsforsaljningar och évriga intakter. Aven Home Properties, som salt en delverksamhet visar resultat fran
ovriga intdkter. Att Fabege visar knappa tio procent fran forsaljningar &r inte sa konstigt med tanke pa deras
omstruktureringar i kombination med en uppatgaende marknad. Langst till vanster ser vi atta till tio bolag som alla
visar ndrmast uteslutande vinster fran fastighetsdrift. En kommentar boér laggas till Hufvudstaden. Under 2006
salde man en stor fastighet i centrala Stockholm, World Trade Center (WTC). Denna férséljning finns, som tidigare
namnts, inte med i resultatet utan sarredovisas. Om denna hade funnits med hade ungeféar tva tredjedelar av
Hufvudstadens resultat kommit fran forsaljningar av fastigheter.
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GRUPPERINGAR

Nidsta steg dr att skapa grupper med koppling till de strategier vi identifierat. Dessa beskrivs inledningsvis i
avsnittet. Vi ldgger dven in reflektioner kring strategin for att ge ytterligare méjlighet att ténka igenom
grupperingens strategi. Efter detta placerar vi in de olika fastighetsbolagen i de olika grupperna. En del hamnar i
flera grupper, andra bara i nGgon enstaka grupp.

HANDELSBOLAGEN

Handelsbolagen ar de bolag som framst ser fastigheter som en handelsvara. Kép billigt och salj dyrt ar
grundfilosofin och skiljer sig ddrmed inte speciellt mycket fran ett vanligt bolag som verkar inom handelsomradet.
Man ser tydligt att en stor andel av resultatet kommer fran forsaljningar av fastigheter. Varden skapas pa olika satt,
men generellt r att investeringarna i det befintliga innehavet inte ar speciellt héga. Under 2006 visar de mycket
hdéga avkastningar. En intressant tanke kan vara om de verkligen kan fortsdtta med samma strategi dven pa en
neratgaende marknad eller om de maste sadla om.

RENODLARNA

Dessa bolag kannetecknas av att de har en strategi for att na ett mal, men de har dnnu inte kommit fram till sitt
mal. De séljer fastigheter som inte passar i bestandet och koper fastigheter som passar in. En omférdelning inom
fastighetsinnehavet ar alltsa det framsta igenkdnningstecknet. Ofta investerar de en del i sina fastigheter, har hogre
vakansgrader och goda resultat. De goda resultaten kommer troligtvis fran den uppgaende marknaden. P3 sikt bor
Renodlarna ga mer mot De Idngsiktiga dgarna, men maste troligtvis dessférinnan arbeta med sina vakanser.

DE LANGSIKTIGA AGARNA (DLA)

Dessa bolag har en eller ett par starka dgare och har haft sitt fastighetsinnehav en langre tid. Att salja fastigheter ar
narmast otdnkbart, om man nu inte kan goéra en véldigt bra affar, eller &r tvingad av ekonomiska skal.
Familjejuvelerna séljer man inte foérran man verkligen maste eller far ett riktigt bra bud. Direktavkastningen ar ofta
13g da fastigheterna ar hogt varderade. Detta spelar dock mindre roll da bolagen haft fastigheterna lang tid.
Hyresnivaerna ar ofta hdga da det ofta rér sig om exklusiva fastigheter. DLA har nistan uteslutande intékter fran sin
driftsverksamhet da forsaljningar ar tabubelagda. Fragan ar om dessa bolag, med sitt hoga dgartal hos
huvudagarna, verkligen borde ligga pa en publik bors.

SPECIALISTERNA

Har har vi de extremt renodlade bolagen. De har till och med gatt sa langt att de specialiserat sig pa en kundkrets
eller fastighetstyp. De har ofta langa kontraktstider med sina hyresgaster, laga vakanser och laga hyresintakter. De
laga hyresintdkterna leder ofta till en lag vardering av fastigheterna och darmed hoga direktavkastningar. Bolagen
kan rdknas som hogre risktagare, da de ar beroende av en viss bransch eller kundgrupp.
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HAVSTANGARNA

Har finner vi de bolag som arbetar med att skapa varde for sina dgare genom havstangssambandet som tidigare har
beskrivits i strategiavsnittet. FOr att ett bolag ska klassificeras inom denna kategori kravs det att bolaget har en
strategi kring sin finansiering och att denna strategi pa ett tydligt satt skapar en hogre réntabilitet pa det egna
kapitalet. Nar ett bolag &ar havstangare bor man noga studera deras risk. Havstangen fungerar at bada hall!

RENOVERARNA

De bolag som under 2006 har investerat mycket i sina befintliga fastigheter i férhallande till det totala vardet pa
fastighetsbestandet hamnar i denna kategori. Investeringarna ska ha genomforts i avsikt att hoja driftsnettot och
saledes vardet pa fastighetsbestandet. Dessa har oftast gjort sina investeringar for att minska sina vakanser och pa
sa vis hoja sitt driftsnetto. Sa lange de har kontroll 6ver kostnaderna ar detta ofta ett bra satt att 6ka vardet pa

fastigheterna.

VAXARNA

For att bli klassad som en vaxare kravs det att man kdper mer fastigheter dn vad man saljer. Detta innebdr att en
del av bolagets resultat, alternativt kapital fran till exempel nyemissioner, anvands for att utoka
fastighetsbestandet. Nagot som karaktariserar dessa bolag ar att de inte investerar sa mycket i sina befintliga
fastigheter av olika anledningar. En anledning kan vara att de kdnner sig relativt ndjda med sin vakansgrad och att
hyresnivaerna ligger ratt, vilket medfor att det enda sattet att 6ka sitt resultat ar att vaxa.

UPPSIDORNA

De bolag som vi valt att klassificera Uppsidorna, ar bolag dar vi kan se tydligt att en viss atgard skulle leda till en
uppsida for det specifika bolaget. De bolag dar vi har kunnat se sddana har samband befinner sig i forsta hand i tva
olika situationer. Den forsta situationen ar att de kan forbattra sina varden pa fastigheterna och fa ett battre
resultat genom att minska sina vakanser. Ett exempel kan vara att investera mer i sina befintliga fastigheter och bli
lite mer av en Renoverare. Ett bolag som hamnar bade i Uppsidorna och Renoverarna kan alltsa vara vart att
studera ndarmare. En annan tydlig faktor som pekar pa att bolaget hor till denna gruppering ar att de har lag
skuldsattningsgrad i forhallande till den verksamhet de har i sina fastigheter. En hogre skuldsattningsgrad skulle
leda till en hogre rantabilitet pa det egna kapitalet och darmed en uppsida foér agarna.
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FASTIGHETSBOLAG | DE OLIKA GRUPPERNA

Balder

Castellum

Fast Partner

Hufvudstaden

Kungsleden

Wallenstam

X

X

X

Tabell 1 - Fastighetsbolagens karaktar. De grénfargade félten dr bolagens egna beskrivningar av affarsidé och strategi. Kryssen ar deras
verkliga utfall 2006. Kryss inom parentes &r specialfall som kommenteras i texten nedan.

Vad bolagens strategi och affarsidé sager och vad de har gjort under 2006 skiljer sig i manga av bolagen.
Ljungberggruppen och Wallenstam &r de enda bolagen som har gjort allt de sa att de skulle géra. Skillnaden syns
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som storst i investeringarna, dar manga bolag har uttalat en strategi att foradla sina fastigheter men inte gjort sa
stora investeringar i sina fastigheter. Nagot som fa sdger att de ska gora ar att véxa, trots detta har manga bolag
byggt pa sina fastighetsbestand under 2006. En tydlig koppling finns har. De som inte investerat i befintliga
fastigheter har kopt nya. Genom en snabb 6versikt av matrisen kan konstateras att det ocksa finns stora olikheter
mellan de olika bolagen for utfallet 2006. De enda bolagen som uppvisar en exakt likhet ar Diés och Wihlborgs som
endast vaxer.

Balder ar det enda bolag som har valt en offensiv finansiell strategi av de utvalda bolagen och att de ar vdaxande
beror pa att de ar i en uppstartsfas och haller pa att bygga sitt fastighetsbestand. De ser sig sjdlva som langsiktiga,
men tiden far utvisa om de verkligen ar det. De uttalar inte tydligt att den finansiella strategin ar avgérande for
verksamheten, men utfallet for 2006 talar mycket for det.

Brinova har valt att bli specialister inom ett visst omrade, vilket i forsta hand ar logistikfastigheter. Specialiseringen
stdammer val med saval affarsidé som utfall. De sprider sina innehav genom delédgarskap i form av aktieinnehav i
andra fastighetsbolag, som arbetar med andra typer av fastigheter. De képer och séljer ocksa en del fastigheter
samtidigt som de véaxer. Tillvaxten &r inte uttalad av bolaget, men maérks tydligt nar vi studerar utfallet.

Castellum har under 2006 investerat mest av alla bolag i sina befintliga fastigheter i férhallande till vardet.
Investeringarna har @nnu inte gett utslag pa bolagets vakansgrad som man kanske kunde forvanta sig, men det kan
vara pa gang, vilket i sa fall skulle vara en klar uppsida for bolaget. Bolaget uttrycker en avsikt av vara langsiktiga
vilket @nnu inte slagit igenom i utfallet. De héga investeringarna pekar dock pa att de &r pa ratt vag mot sitt mal.

Catena ar det bolag som har den mest utformade specialiststrategin med fokus pa handelsfastigheter. Denna
strategi far man sdga att de lyckats med ganska bra da de ndstan enbart har bilhandlarfastigheter i sin portfolj.
Deras stora férdel som vi ser det ar deras langa hyreskontrakt. Dessa skulle kunna utnyttjas genom att dka
skuldsattningsgraden och pa sa vis 6ka réntabiliteten pa det egna kapitalet. En liten brasklapp kan val vara att de ar
beroende av bilbranschen och dess konjunktur. Langsiktigheten syns dnnu inte i utfallet, men beror sékerligen till
stor del pa bolagets korta verksamhetstid.

Fabege har velat renodla sin verksamhet till Stockholmsregionen, vilket de har lyckats med i stora delar under 2006.
De har dven lagt stor moda i att investera i sina befintliga fastigheter. Dessa har inte gett nagot storre utslag pa
driftsnettot, men tanken ar val att investeringarna ska leda till Iagre vakanser och ett hogre driftnetto for bolaget,
ungefar som i Castellum fall. | sin affarsidé uttrycker de direkt att forsaljningar ska ske om det ger bra resultat. Dock
ser vi ndrmast att de snarare hor till Renodlarna an Handelsbolagen ar 2006.

Fast Partner ar i stora drag likt Fabege dven om Fast Partner &r betydligt mindre och inte agerar pa riktigt samma
marknad. En intressant skillnad mellan Fabege och Fast Partner &r dgarstrukturen, dar Fast Partner har en stark
dgare och Fabege ett mer spritt dgande.

Home Properties ar i ett tydligt omstruktureringsstadium. Man saljer sma hotellfastigheter och koper storre.
Renoveringar gors for att tillgodose hyresgasternas behov. Brasklappen for specialisten Catena géller dven har.
Mycket god koppling mellan kommunicerad strategi och verkligt utfall.

Hufvudstaden, som under manga ar legat som ett klart DLA-bolag, har under 2006 gjort en stor férséljning. Denna
kategoriseras av bolaget sjdlva inte som en fastighetsforsaljning utan som en verksamhetsrenodling. Om man dock
raknar den som en fastighetsforséljning kan man Iatt placera in dem bland Handelsbolagen. Vi misstanker att
mojligheten till mycket god avkastning blev for frestande och bolaget valde att sdlja 2006, men véljer anda att
sarredovisa forsaljningen. Kan det vara sa att de vill verka mer langsiktig dn vad de egentligen ar?
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Klévern, med sin nystartade verksamhet, har en uppsida da framforallt vakansgraden &r den stora boven i dramat.
Fragetecknet ar varfor de inte lagger mer pa investeringar i fastigheterna da de anda uttrycker sig sjalva som
Renoverare. Om de lyckas vaxa och fa ner vakanserna, vilket man kan se att de lyckats bra med vid studier av
enskilda fastighetsinnehav, kan det ga riktigt bra fér bolaget.

Kungsleden, den verkliga vinnaren 2006, ar det tydligaste exemplet pa ett Handelsbolag. Mer an hilften av
omsattningen kommer fran forsaljningar. Fragan ar dock hur bolaget ska fungerar i en neratgaende marknad. Deras
strategi sager att de ska vara langsiktiga inom offentliga fastigheter som enligt dem sjélva ar mindre kéansliga for
konjunkturen. De begransade investeringarna i befintliga fastigheter gor att de inte riktigt nar upp till malet som
Renoverare.

LjungbergGruppen &r ett bolag som vuxit ur sin gamla DLA-kostym och numera &dven &r vdxare och renoverare. Man
var tvungen att ta ett steg ut och gjorde detta under aret genom ett sammangaende med KF Stockholms
fastighetsverksamhet Atrium. Kanske det bolag med bast koppling mellan kommunicerad strategi och verkligt
utfall.

Wallenstam, med sin stora andel bostadsfastigheter uppvisar en blandad portfélj. De anger redan i sin affarsidé att
handel ar en viktig komponent i deras fastighetsinnehav och visar dven upp sadana siffror. Framst ar det
bostadsfastigheter som ombildats till bostadsratter som gett upphov till det goda resultatet fran
fastighetsforsaljningar. Intressant ar dven att de, till viss del, ordagrant har samma affarsidé som Dids. Forvarv,
forvaltning, forsaljning och féradling verkar vara populdara modeord i branschen.

Slutligen studerar vi Wihlborgs, som uppvisar klara strategiska likheter med Dids, men med en marknad langre
sdderut. Det som skiljer dem fran Di6s ar att de presterar betydligt battre i den vixande Oresundsregionen i
jamforelse med det ndrmast krympande “Norr om daldlven”-omradet. Strategiméassigt ser de dock ratt lika ut dar
de bada sager sig vara Renoverare, men ingen av dem nar upp till det epitetet.

AVSLUTANDE REFLEKTIONER

Avslutningsvis kan vi konstatera att en viss likriktning rader bland fastighetsbolagen pa Stockholmsbérsen,
framforallt inom vissa omraden, medan pa andra omraden skiljer sig bolagen at. De omraden dar de storsta
likheterna syns ar inom specialisering och renodling. Samtliga bolag ar valdigt mana om att peka ut sin unika
identitet pa marknaden och bolagen forséker 6vertraffa varandra i att vara det mest unika, mest renodlade
alternativt mest specialinriktade fastighetsbolaget. De stora skillnaderna bolagen uppvisar dr inom synen pa hur
man ska tjana pengar. Allt fran Kungsledens handelsteori dar man endast ser fastigheten som nagot som kan séljas
bara det finns en kdpare som betalar, till Hufvudstaden, som fortfarande dger fastigheter som de agt sedan slutet
av 1910-talet. Trots sin konservativa syn pa innehavet kan dock inte ens Hufvudstaden lata bli att sdlja nar affaren
ser alltfor bra ut. Forsaljningen av WTC under 2006 ar ett exempel pa detta. Man valjer sedan att redovisa detta
som en separat transaktion, kanske for att daven fortsattningsvis kunna uppfattas som en langsiktig dgare.

Totalt sett har bolagen en klar uppfattning om var de ska lagga fokus och kraft for att framéver bli vinnare inom
fastighetsbranschen. Fragan ar dock om denna tydliga inriktning racker nar konjunkturcykeln inte pekar uppat
langre. | slutdndan maste man ha pengar kvar att betala fér de 1an man tagit for att finansiera sitt innehav och
samtidigt ge avkastning till sina dgare. Ett bra satt ar att se hur bolagen faktiskt tjanar sina pengar. Kungsleden visar
valdigt bra resultat fran sin kop&salj-strategi for verksamhetsaret 2006, men en stor del av resultatet kommer fran
fastighetsforsaljningar. Klarar man att leverera vérde till aktiedgarna dven i en neradtgdende marknad? Vi har funnit
att daven om bolagen ar valdigt tydliga med hur de vill gora, kan vi inte se att de verkligen gor detta. Ett tydligt

35

Kommers, forvaltning eller mittemellan Magnus Ericsson & Oscar Forsstrom 2007
Handelshogskolan vid Géteborgs universitet



exempel dr KIévern som anger att de ska arbeta med vakanserna, men inte investerar i sina fastigheter i samma
utstrackning som konkurrenterna. Man maste vara valdigt saker pa sin egen férmaga att attrahera hyresgaster med
en sadan strategi.

Vidare ar det vart att notera att en 6vervdagande majoritet av bolagen styrs av en eller ett par dgare. Mindre dn 30
procent av rostetalet finns tillgangliga fér handel i nio av bolagen och man stéller sig fragan varfor de verkligen ska
handlas pa en publik marknad. Hur detta paverkar bolagens strategier i detalj ar svart att sdga, men var studie
pekar pa att det minskar benagenheten att kdpa och sélja fastigheter.

En intressant ny strategi som vi i studien kunnat se har Balder initierat bland borsbolagen. De 6kar sin
skuldséattningsgrad till nivaer som ligger betydligt hogre dn de Gvriga bolagen. Om detta ar en lyckad strategi eller
allt for riskfull far framtiden utvisa, men man kan konstatera att det hander saker i fastighetsbranschen och att
strategierna ar i standig férandring.

Som vi tidigare konstaterat &r skillnaderna mellan bolagens affarsidéer och strategier markanta pa sina stallen.
Vissa bolag sager en sak, men goér delvis en annan. Orsakerna till detta ligger utanfér denna uppsats, men kan
tankas bero pa saval arv som miljo. Ett bolag som har ett arv att forvalta, sdger sakert att de dmnar fortsatta med
denna forvaltningstradition, men den omgivande miljon med allt hdgre marknadspriser kan kanske till slut géra att
frestelsen blir for stor och man beslutar sig for att skapa en snabb vinst genom en férsaljning. Kanske borde
bolagen bli battre pa att uppdatera sina affarsidéer och strategier i takt med att marknadens forutsattningar
andras.

FORSLAG TILL FORTSATTA STUDIER

Vart kan man ta véigen hdrndst? Vi har ett par férslag!

Var studie har ju tagit avstamp i bolagens strategi och affarsidé for 2006 och det utfall som bolagen haft for samma
ar. Har ser vi mojlighet att ta fram ytterligare intressant information genom att studera ett eller flera bolag som
utmarker sig under en flerarsperiod. Beteendet de uppvisar 2006 vore darfor intressant att jamféra med beteenden
under fler ar.

Vidare vore det intressant att jamfora med andra stora och sma spelare pa den svenska fastighetsmarknaden.
Exempelvis vore statliga Vasakronan, som ar en mycket stor spelare, intressant att géra motsvarande studie pa. De
har en tydlig, stark dgare, de har ett varierat fastighetsbestand och en utférsaljning och/eller borsnotering
diskuteras. Hur ser deras affarsidé och strategi ut och hur skulle det paverka de andra stora spelarna?

For att ytterligare fordjupa sig i teorierna kring fastighetsforadling vore det intressant att studera enskilda
fastighetsinnehav i bolagen. Fastigheter byter dgare titt som tatt och olika bolag ser olika varden i dem. Genom att
studera enskilda fastigheter kan man se vad olika dgare gjort med fastigheter och omraden och darmed se om
deras strategier gar igen i deras forvaltning och utveckling. Detta kraver dock troligen ett gott samarbete med
foretagen da denna information ofta inte finns publikt tillganglig.
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BILAGA 1 - UPPSTALLNING OVER INSAMLADE DATA

Réntabili | Skuldsatt Investering Varde pa | Direktavk Forsilj | Varde per | Forsiljning

Fastighetsbolag tet pa EK | ningsgrad | Vakans | i fastigheter | fastigheter astning Yta| Inkép| ningar kvm sgrad | Inképsgrad
Balder 37,50% 37| 10,00% 96 7000 6,6% | 790000 3985 0 8861 kr 0,0% 56,9%
Dios 5,50% 0,9 8,70% 36,9 2242,8 73% | 315154 378 8 7117 kr 0,4% 16,9%
Fast Partner 24,20% 1,8 11,00% 147,6 3177 7,2% | 440800 699 672 7 207 kr 21,2% 22,0%
LjungbergGruppen 31,30% 0,7 6,00% 370 16854 59% | 943049 9500 0| 17872kr 0,0% 56,4%
Wihlborgs 26,60% 1,8 8,00% 304 10888 6,7% | 1159852 3529 1550 9 387 kr 14,2% 32,4%
Hufvudstaden 18,50% 0,3 6,50% 181 17408 4,8% | 351000 0 0| 49595kr 0,0% 0,0%
Castellum 17,50% 1,3| 12,90% 991 24238 6,8% | 2787000 1292 377 8 697 kr 1,6% 5,3%
Fabege 19,80% 1,2| 11,00% 934 27188 57%| 1600000 | 16100| 12400| 16993 kr 45,6% 59,2%
Catena 37,60% 2 1,20% 53 2352 7,0% | 258462 64 240 9100 kr 10,2% 2,7%
Klovern 20,60% 1,8 16,00% 147 10701 6,9% | 1436000 4672 348 7 452 kr 3,3% 43,7%
Home Properties 11,30% 0,5 0,50% 80,1 2283 6,9% 175114 180 75| 13037 kr 3,3% 7,9%
Brinova 16,10% 1,2 4,00% 68,2 3389,2 7,2% | 600800 957,3 101,1 5 641 kr 3,0% 28,2%
Wallenstam 30,40% 1,3 3,00% 397 18279 51% | 1242869 1399 1640 | 14707 kr 9,0% 7,7%
Kungsleden 43,70% 1,3 9,80% 260,5 23106 6,5% | 2935000 6550 | 12258 7 873 kr 53,1% 28,3%
Killa Ars Ars Ars Ars Ars| Leimdorfer Ars Ars Ars| Berdknad Berdknad Berdknad
Storhet Mkr Mkr m2 Mkr Mkr

Tabell A - Uppstillning 6ver insamlad data. Ars innebir att data kommer fran foretagens arsredovisningar, Leimdérfer betyder fran Leimdorfers bolagséversikt och berdknad att den &r en berikning av tal

himtade fran arsredovisningar/Leimdérfer.




Andel

Topp 10 | Investeringar Hyra per Driftsnetto Andel fran Andel fran | Andel fran | kommersiella
Fastighetsbolag dgares andel per kvin Hyra kv | Driftsnetto per kvin | forsdljningar | fastighetsdrift ovrigt fastigheter
Balder 96,7% 122 kr 679 kr 952 kr 345 kr 437 kr 0,0% 100,0% 0,0% 97%
Dios 81,3% 117 kr 254 kr 857 kr 130 kr 412 kr 0,0% 100,0% 0,0% 91%
Fast Partner 87,3% 335 kr 330 kr 808 kr 191 kr 432 kr 0,0% 100,0% 0,0% 99%
LjungbergGruppen 92,3% 392 kr 1392 kr 1775kr 455 kr 482 kr 0,0% 100,0% 0,0% 95%
Wihlborgs 38,3% 262 kr 965 kr 927 kr 627 kr 541 kr 2,3% 96,3% 1,4% 100%
Hufvudstaden 94,7% 516 kr 1052 kr 3711 kr 714 kr 2 034 kr 0,0% 94,4% 5,6% 100%
Castellum 21,5% 356 kr 2 078 kr 864 kr 1314 kr 471 kr 8,6% 91,4% 0,0% 99%
Fabege 41,2% 584 kr 2 091 kr 1521 kr 1401 kr 876 kr 8,6% 89,7% 1,7% 97%
Catena 55,6% 205 Kkr 186 kr 727 kr 152 kr 588 kr 0,0% 89,1% 10,9% 100%
Klovern 71,5% 102 kr 1 065 kr 881 kr 504 kr 351 kr 13,6% 85,8% 0,6% 100%
Home Properties 85,7% 457 kr 191 kr 1182 kr 175 kr 999 kr 0,0% 64,8% 35,2% 100%
Brinova 75,0% 114 kr 293 kr 575 kr 219 kr 365 kr 20,2% 63,9% 15,9% 99%
Wallenstam 76,0% 319 kr 1260 kr 1 054 kr 776 kr 624 kr 47,0% 46,8% 6,2% 35%
Kungsleden 20,6% 89 kr 2 049 kr 788 kr 1528 kr 521 kr 58,6% 41,3% 0,1% 67%
Kalla Ars Berdknad | Leimdorfer| Leimdorfer Ars Ars Berdknad Berdknad Berdknad Leimdorfer
Storhet

Tabell B - fortsédttning pa Tabell A.




BILAGA 2 — BEGREPP

Avkastning pa eget kapital (Rg)
Foretagens avkastning pa eget kapital, det vill sdga vinsten i forhallande till bolagets egna kapital, ar ett matt pa foretagets
avkastning som kan nyttjas for alla typer av bolag.

Direktavkastning
Den avkastning som fastighetsinnehavet ger, intdkter minus kostnader i forhallande till virde pa fastighetsinnehavet.

Driftsnetto
Foretagets hyresintdkter fran fastigheterna minus driftskostnaderna.

Forsaljningar under aret
Det totala vardet pa foretagets fastighetsforséljningar under aret.

Forsaljningsgrad
Totalt varde pa alla férsaljningar under aret i foérhallande till det totala vardet pa fastighetsbestandet.

Hyresintakt
Foretagets totala hyresintakt.

Hyresintdkt per kvadratmeter
Hyresintakterna stallda i forhallande till ytan.

Inkdp under aret
Det totala vardet pa foretagets fastighetsinkop under aret.

Ink6psgrad
Totalt varde pa alla inkdp under aret i forhallande till det totala vardet pa fastighetsbestandet.

Investeringar i fastigheter
Foretagets investeringar i fastigheter under aret.

Investeringar per kvadratmeter
Investeringar i fastigheterna i férhallande till total yta.

Investeringsgrad
Foretagets investeringar i forhallande till totalt varde pa fastighetsbesténdet.

Skuldsattningsgrad
Bolagets skulder i forhallande till dess egna kapital.

Topp 10 &dgares totala andel
Den andel av bolagets aktier som innehas av de tio storsta aktiedgarna.

Vakansgrad
Bolagets ekonomiska vakans i fastigheterna, det vill sdga, hur stor andel av féretagets totala bestand som inte &r uthyrt och
darmed inte genererar hyresintdkter.

Varde per kvadratmeter
Totalt varde pa fastighetsbestandet i forhallande till total yta.

Virde pa fastigheter
Foretagets redovisade varde pa fastighetsinnehavet.

Yta
Den totala yta som foretaget innehar for uthyrning.





