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PROBLEMBAKGRUND

Kungsleden é&r ett fastighetsbolag som ser avkastning som viktigare an fastighetens kategori
och geografiska lage, malet ar att kontinuerligt hoja portfoljens riskjusterade avkastning.
Verksamheten omfattar bade fastighetshandel och fastighetsforvaltning. Narmare halften av
bolagets tillgangar finns i den publika sektorn och lika mycket i kommersiella fastigheter.

SYFTE

Syftet ar att studera Kungsledens utveckling fran bolagets bildande tills idag. Vi skall aven
forsoka svara pa varfor bolaget satsar sa mycket pa publika fastigheter och hur de har lyckats
skapa langsiktigt hog avkastning till sina aktieagare.

AVGRANSNINGAR
Vi har valt att avgransa oss till att endast analysera arsredovisningarna for Kungsleden fran
dess att bolaget bérsintroducerades 1999 till den senaste arsredovisningen 2006.

METOD
Vi har valt att gora en kvantitativ analys och har anvant oss enbart av sekundérdata i form av
artiklar, bocker och arsredovisningar i var undersékning av Kungsleden.

SLUTSATSER

Vara slutsatser &r att det som driver Kungsledens verksamhet framat ar subjektet det vill saga
de anstéllda och Kungsleden har lyckats val med att formedla sina varderingar och sin
affarskultur till dem. Vi tycker att det ar viktigt att Kungsleden aven i framtiden fokuserar pa
att rekrytera ratt manniskor till sin organisation som &r flexibla och forandringsbenagna da
detta ar en forutsattning for att snabba beslut skall kunna fattas. Av Fyrkantsmodellen har vi
kunnat utldsa att Kungsleden har haft en kraftig tillvaxt sedan bérsintroduktionen och
fastighetsbestandets bokforda vérde har femdubblats sedan 1999. Vi konstaterar att
Kungsleden har klarat av att na de uppsatta malen vad det galler soliditet, rantabilitet och
rantetackningsgrad. Var uppfattning ar att Kungsleden ar bra pa att analysera objekten, de har
resurserna och mojligheterna att foradla de fastigheter de forvarvar. De senare arens
fokusering pa forvarv av publika fastigheter anser vi vara ett strategiskt riktigt beslut, var
uppfattning ar att med sjunkande avkastningsmarginaler blir det allt viktigare att ha en egen
nisch och darmed en stabil avkastning. Eftersom behovet av publika fastigheter kommer att
fortsétta 6ka i framtiden tycker vi i dagslaget att Kungsleden ska vara marknadsledande inom
denna kategori eftersom den bast uppfyller Kungsledens krav pa riskjusterad avkastning.
Nagot som vi tycker &r strategiskt fel av Kungsleden ar deras satsningar pa modulfastigheter,
trots att dessa i stor utstrackning hyrs in av den offentliga sektorn sa kan vi inte se nagra
langsiktiga samordningsfordelar med deras 6vriga bestand.
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1. INLEDNING

Minnet fran fastighetskrisen under 1990-talet lever kvar hos de flesta av oss. Darfor ar radslan
stor nu nar fastighetspriserna har skjutit i hojden och bérsens fastighetsaktier har gatt fran att
handlas med rabatt till att varderas med en rejal premie pa substansen, nagot som &r historiskt
ovanligt. Rantorna ar pa vag upp och det borde satta press pa fastighetspriserna, men nagra
sadana tecken har inte kunnat skonjas. Marknaden flodar av kapital, objekten ar fa,
vakanserna minskar och flera aktorer pa fastighetsmarknaden tror pa forestaende
hyreshdjningar. Det far priserna att fortsatta upp.*

Anda sedan borjan pa 2004 har det talats om évervarderade fastigheter, men priserna har bara
fortsatt upp. Allra storst synes osakerheten vara for de noterade fastighetsbolagen.? Ett av de
fastighetsbolag pa borsen som utmarker sig mest ar Kungsleden. Deras opportunistiska syn pa
affarer gor att de kan utnyttja de affarsmojligheter som ges pa ett unikt satt. Kungsledens aktie
har haft en pafallande positiv utveckling och premien star hogt i jamforelse med andra
fastighetsbolag.

PROBLEMFORMULERING

Kungsleden é&r ett fastighetsbolag som ser avkastning som viktigare an fastighetens kategori
och geografiska lage, malet ar att kontinuerligt hoja portfoljens riskjusterade avkastning.
Verksamheten omfattar bade fastighetshandel och fastighetsférvaltning.> Narmare halften av
bolagets tillgangar finns i den publika sektorn och lika mycket i kommersiella fastigheter.

= Kungsledens historiska utveckling fran dess bildande tills idag, hur har den sett ut?

= Hur har Kungsledens lyckats skapa langsiktigt hog avkastning?
» Varfor satsar Kungsleden sa mycket pa publika fastigheter?

SYFTE

Syftet ar att studera Kungsledens utveckling fran bolagets bildande tills idag. Vi skall aven
forsoka svara pa varfor bolaget satsar sa mycket pa publika fastigheter och hur de har lyckats
skapa langsiktigt hog avkastning till sina aktieagare.

AVGRANSNINGAR

Vi har valt att avgransa oss till att endast analysera arsredovisningarna for Kungsleden fran
dess att bolaget bérsintroducerades 1999 till den senaste arsredovisningen 2006.

! Veckans affarer 2007:12
? |bid
% www.kungsleden.se
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Figur 1: Disposition, egen bearbetning

| detta kapitel presenteras bakgrund
och problemformuleringen for att
mynna ut i uppsatsens syfte.

| detta kapitel presenteras vart
tillvagagangssatt vid utformandet av
denna uppsats.

| detta kapitel presenteras de teorier
som senare kommer att anvéndas vid
analysen.

I detta avsnitt presenteras
Kungsledens  foretagsfilosofi  och
bakgrunden till dess bildande.

| analysavsnittet presenteras var
analys av Kungsleden, dar i
analyserar Kungsleden utifran den
teori vi tagit upp i den teoretiska
referensramen.

| slutsatserna presenteras vad vi har
kommit fram till och kopplar det till
problemformuleringen och syftet.
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2. METOD

| detta kapitel kommer vi att kort redogdra for de viktigaste valen av metod for var studie av
Kungsleden. Kapitlet kommer att mynna ut i vart kallkritiska stéllningstagande for studien.

KVANTITATIV ANALYS

Genomforandefasen av analysen ar beroende av tva faktorer, dels viken typ av problem som
skall analyseras, dels vilka ansatser som skall inga i analysen. Analyser kan delas in i tva
olika kategorier:

Kvantitativ analys, vilket avser analys som baseras pa matbara storheter.

Kvalitativ analys, vilket avser en analys som i forsta hand baseras pa omatbara storheter.

Vi har valt att gora en kvantitativ analys av Kungsleden. Denna typ av analys baseras
huvudsakligen pd matbara och kvantifierbara storheter och utmynnar efter sammanstallning
och teknisk bearbetning oftast i en numerisk rapport. Ett vanligt exempel pa kvantitativ analys
ar berdkning av nyckeltal for betalningsberedskap och l6nsamhetsutveckling. Den finansiella
delen av foretagsanalysen lampar sig speciellt val for kvantitativ analys. Orsaken ar framst att
dessa analyser mycket latt kan relateras till foretagets I6pande redovisning och darigenom kan
anvandas bade som malsattning och sedan foljas upp via utfallsanalyser. Den kvantitativa
analysen blir harigenom en viktig del i styrningen av ett foretag.”

PRIMAR- OCH SEKUNDARDATA

Det finns tva typer av data som man kan basera en undersokning pa, de &r primérdata och
sekundardata. Primardata ar information som man sjalv maste samla in dar intervjuer och
enkater ar kéllan till kunskap. Sekundardata &r data som redan finns tillgédnglig att hdmta
information ifrdn.> Vi har anvant oss av enbart sekundérdata i form av artiklar, bocker och
arsredovisningar i var undersokning av Kungsleden, detta for att se om vi kan forstd och
analysera Kungsledens foretagsfilosofi utifran den informationen som de lamnar via sina
arsredovisningar, hemsida, pressreleaser samt vad oberoende analytiker har att siaga om
fastighetsbranschen och Kungsleden. Grunden for var teoretiska referensram och de modeller
som déar beskrivs ar en sammanstéllning av sekundardata fran till storsta delen publicerad
litteratur och tidningsartiklar.

PRAKTISKT TILLVAGAGANGSSATT

Vi borjade vart uppsatsskrivande med att ta kontakt med var handledare Thomas Polesie for
att diskutera lampligt foretag for en foretagsanalys. Da vi har ett intresse for

* Adolfsson, 1999
® Merriam, 2006
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fastighetsbranschens intressanta och gynnsamma utveckling de senaste aren kande vi att detta
var nagot som vi ville fordjupa oss i. Valet av foretag foll sig naturligt dd Kungsleden é&r ett av
de mest framgangsrika fastighetsbolagen pa marknaden just nu. Vi borjade med att studera
den litteratur som vi fatt fran var handledare och évergick senare till att studera Kungsledens
arsredovisningar fran 1999 tills idag for att fa en helhetsbild av foretaget.

KALLKRITIK

Trovardigheten i de bocker vi anvéant oss av far anses hog eftersom dessa kallor kritiskt har
granskats av andra forskare och redaktorer. Vad det galler évriga tidningsartiklar har de inte
alltid genomgatt en lika noggrann granskning och kan darfor anses ha lagre trovardighet. Vi
har dven hamtat mycket information fran Kungsledens hemsida och arsredovisningar och det
ar viktigt att ha ett kritiskt forhallningssatt till denna typ av information eftersom foretaget
kan ha haft incitament att paverka den information som framstalls. Chanserna att battre kunna
bedoma uppgifter utifran vad som &r ren fakta och vad som ar subjektiva asikter ckar med
denna medvetenhet. Aven tidigare uppsatser i &mnet har varit en kalla till information och
denna information har ju redan innan tolkats av tidigare forfattare vilket kan minska
tillforlitligheten ytterligare.

10
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3. TEORETISK REFERENSRAM

Kapitlet presenterar de modeller som vi avser att anvanda i var analys av Kungsleden. Vi
inleder med en forklaring av Trekantsmodellen, vilken ar det viktigaste verktyget i var analys.
Darefter beskrivs Fyrkantsmodellen och de nyckeltal som anvands inom ramen for
Trekantsmodellen.

TREKANTSMODELLEN

Trekantsmodellen beskriver sambandet mellan de tre komponenterna finans, objekt och
subjekt.®

Finans

2

[subiet | < > T ome]

Figur 2: Trekantsmodellen, kalla T Polesie

Objekt illustrerar den operativa verksamheten i foretaget, det vill sdga den fastighetshandel
samt uthyrning av lokaler som ar Kungsledens verksamhet. ’

Finans skildrar foretaget ur ett finansiellt perspektiv. Komponenten ar viktig da den avgor
foretagets utveckling sett ur ett finansiellt perspektiv. Har speglas det kapital som foretaget
erhaller genom forsaljning av sina produkter eller tjanster. Finans visar foretagets finansiella
stallning och utveckling.®

Subjekt anvands i modellen for att beskriva foretagets personal och dess kompetens. Denna
aspekt ar viktig for foretagets fortlevnad da kompetent personal ar ett maste for att foretaget
skall kunna fortsatta sin verksamhet.’

Beroende pa vilken bransch som foretaget ar verksamt i, har de tre olika delarna varierande
betydelse. Exempelvis ar ett tjdnsteféretag mer beroende av sin personal och deras kompetens
vilket gor att subjektet &r av storre betydelse an objektet. Detta har sin grund i att objektet inte

® Friberg & Runhall, 2005
" Holm & Jénsson, 2004
® Friberg & Runhall, 2005
° Ibid

11



AT
.y LS v
(;" @ﬁﬁbi W Handelshégskolan
‘,f‘, ! VID GOTEBORGS UNIVERSITET

S

kan existera utan personalen det vill sdga subjektet. Daremot &r det i ett tillverkningsféretag
objektet som &r av storre betydelse an subjektet da foretaget tillverkar tydliga produkter som
ar vitala for foretagets Overlevnad och personalen blir oftast lattare att ersatta eller
rationalisera bort.*°

| trekantsmodellen illustreras &ven hur subjekt och objekt samspelar. Samarbetet sker genom
att subjektet bidrar till att varor skapas medan objektet bidrar till att personal behovs.

FYRKANTSMODELLEN

En fyrkantsmodell visar granserna mot foretagets omgivning. Den haller reda pa tillgangar,
skulder, eget kapital, intdkter och kostnader. Den visar var foretaget star vid periodens slut
och hur resurserna har anvants. Den ger ingangar for att stalla fragor om hur drift och finans
har samspelat. Drift avser konkreta handlingar. Finans avser forhallanden som kan regleras
med pengar.

For att man skall kunna halla ihop foretaget i langden kan inte risknivan i foretaget bli for
stor, det vill saga drift och finans maste sta i rimligt forhallande till varandra. De tillgangar
som anvénds for foretagets produktion bendmns som drift, det kan vara avancerade
datorprogram, maskiner samt vilka kostnader som &r hanforliga till dessa sdsom I6ner och
inkdp. Driften ar det som skapar varde for foretaget.'

En korrekt anvand ekonomimodell kan ge oss information om foretagets begrénsningar och
ibland &ven dess majligheter. Modellen klargor aven vilka forandringar som har paverkat
foretaget samt hur intraffade handelser paverkar foretagets tillgangar och skulder.
Balansposterna kan sedan kopplas till kostnader och intékter och det fysiska flédet kan sattas i
forbindelse med det finansiella flodet. ™

1 Holm & Jénsson, 2004
T, Polesie, 1995

127 Polesie, 1995

3 bid
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Figur 3: Fyrkantsmodellen, kalla T Polesie

En grafisk presentation av en modell har den fordelen att en jamforelse mellan dren kan goras
med hjalp av proportionerna i figuren.

NYCKELTAL

Avsikten med att gora en nyckeltalsanalys &r att analysera det egna foretagets status och
utvecklingstrender. Med status avses darvid nuvarande nivaer for effektivitet och I6nsamhet
samt den finansiella strukturen. Med utvecklingstrender avses om statusen har forbéttrats eller
forsamrats under analysperioden.**

Ett enskilt matt ger oftast ingen relevant information och detta géller dven for nyckeltal. Det
ar forst nér det stalls i relation till ett annat tal som det bidrar med anvandbar information och
det & da man kan dra slutsats om det &r bra eller daligt. Nyckeltalsanalyser avspeglar endast
historisk utveckling och sager inget om framtiden.™

Nér nyckeltalsanalyser gérs ska man vara forsiktig i sina slutsatser och alltid géra en
rimlighetsbedomning. Rimlighetsbeddémningen gérs for att kontrollera sa att inte tillfalligheter
far for stort utrymme och i sin tur paverkar analysen i for stor utstrackning.®

Det primara med finansiella nyckeltal ar att askadliggora forandringar som finns mellan
foretag och forandringar som sker over tiden. En nackdel med nyckeltal &ar att de avser
historiska siffror och inte tar hansyn till den framtida utvecklingen. Ett annat problem &r att
nyckeltalsdefinitioner varierar fran foretag till foretag och detta maste observeras vid analys
av ett foretags presenterade nyckeltal.*’

¥ M. Carlsson, 1993

% Ibid

*° Ibid

7 Lingenhult & Rundberg, 2006

13
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NYCKELTAL FOR FINANSIELL BALANS

Foretagets finansiella balans beskriver kapitalstrukturen med avseende pa finansieringen av
verksamheten. Annorlunda uttryckt skulle det aven kunna beskrivas som hur stor andel av
foretagets tillgangar som har betalts med eget kapital eller med olika typer av lan. Ju storre
andel av tillgdngarna som har finansierats med eget kapital, desto mindre kansligt blir
foretaget for rantekostnader och amorteringar. Dock ar ofta tillgangen pa eget kapital
betydligt mer begransad an tillgangen pa fraimmande kapital, samtidigt som avkastningskravet
fran agarna pa det egna kapitalet oftast 6verstiger rantekostnaderna. Denna grupp av nyckeltal
ar av yttersta vikt for foretaget, eftersom den visar foretagets finansiella styrkeposition i
nulaget, samt dess férmaga att finansiera en balanserad tillvaxt.*®

Soliditet

Mattet beskriver foretagets kapitalstruktur, med avseende pa andelen eget kapital i relation till
det totala kapitalet. Mattet visar darmed dven foretagets férmaga att absorbera forluster via
befintligt eget kapital och kan darfor ses som en styrkematare for foretaget. Soliditeten mats
som regel pa de utgaende balansvardena, for att visa vilken kapitalstruktur som foretaget har
uppnatt infor nasta period.™

Eqget kapital + 72 % * Obeskattade reserver
Totalt kapital

Rantetackningsgrad

Mattet beskriver foretagets formaga att betala sina rantekostnader, genom att relatera
resultatet fore rantekostnader till rantekostnaderna. Ett varde pa 1.0 innebér att nettoresultatet
blir 0. Om vérdet & mindre 4n 1.0 maste agarna pa sikt rdkna med att skjuta till nytt eget
kapital. Mattet ar ett utmarkt stodmatt till soliditet; en lag soliditet kan vara fullt acceptabel
om formégan att betala rantan pa denna laneniva ar mycket god.?

Resultat efter avskrivningar + finansiella intakter
Rantekostnader

EFFEKTIVITETSMATT

De effektivitetsmatt som vi i nasta kapitel kommer att analysera Kungsleden utifran ar
direktavkastning och ekonomisk uthyrningsgrad.

'8 Lingenhult och Rundberg, 2006
%M. Carlsson, 1993
2 |bid
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Direktavkastning

Detta &r ett av det viktigaste nyckeltalet for fastighetsbranschen. Ett forsta problem &r
naturligtvis att bedéma vad som &r en rimlig niva! En tanke &r att direktavkastningen bor vara
atminstone nagra procent 6ver den (riskfria) nominella statsobligationsrantan. | litteraturen
har det tgllats om langsiktig riskkompensation for fastighetsinvesteringar pa atminstone ett par
procent.

- Direktavkastning = fastighetens driftnetto/fastighetens marknadsvéarde

Ekonomisk uthyrningsgrad

Hyresintakter, hyresrabatter samt hyresforluster i forhallande till hyresvarde.?

NYCKELTAL FOR LONSAMHET

Lonsamhetsmatten ar den viktigaste typen av nyckeltal. Dessa tal beskriver foretagets
livskraft och fornyelseférmaga. Inget foretag kan éverleva pa lang sikt utan att vara lonsamt.
Lonsamhet ar ett relativt matt, det vill saga det relaterar resultatet till en input eller kapitalbas,
for att analysera hur effektivt foretaget utnyttjar sina resurser.”®

Réantabilitet pa eget kapital (Rg)

Mattet visar hur effektivt det egna kapitalet har forrantats. Nivan beror pa en kombination av
direkt avkastning pa eget kapital och en dverforrantning av frammande kapital. Eftersom det
fraimmande kapitalet har eliminerats fran namnaren har aven finansiella kostnader for detta
kapital paverkat taljaren.*

Resultat efter rantekostnader
Justerat eget kapital

Rantabilitet pa totalt kapital (Ry)

Rantabilitet pa totalt kapital ar ett mycket viktigt nyckeltal da det visar den avkastning som
foretaget skapar med alla dess tillgdngar. Denna rantabilitet tar ingen héansyn till
kapitalstrukturen i foretaget, eftersom kostnader for eventuella skulder inte & medréknade i
resultatet. Variationen i Rt Over tiden pavisar aven den rorelserisk som foretaget ar utsatt for.
Denna risk &r forknippad med foOretagets investeringspolitik, produktpolitik, prispolitik,
marknadspolitik och 6vriga delar av féretagspolitiken forutom finansieringspolitiken.?

2L Lind, 2004

2 Kungsledens arsredovisning
% M. Carlsson, 1993

* Ibid

% Lingenhult & Rundberg, 2006
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Resultat fore réntekostnader
Totalt kapital
KASSAFLODESANALYS

Kassaflodet visar utvecklingen av likvida medel inklusive kortfristiga likvida placeringar.
Inbetalningar minus utbetalningar ger kassaflédet under perioden. Det som skiljer resultatet
fran kassaflodet &r de poster i resultatrakningen som innebar kostnader men inga
utbetalningar, exempel pa dessa ar avskrivningar men &ven uppskjutna skatter och
nedskrivningar. Dessa poster paverkar resultatet men inte kassaflodet. Daremot paverkar
investeringarna kassaflodet da de ofta utgor en stor post bland utbetalningarna. Forandringar i
rorelsekapitalet som till exempel kundfodringar, leverantérsskulder och varulager paverkar
kassaflodet men inte resultatet. Den vasentligaste skillnaden mellan kassaflodesanalysen och
resultatrakningen ligger i forhdllandet mellan avskrivningar och investeringar med
rorelsekapitalet som gemensam lank. Foretag som vaxer kraftigt har en hog investeringstakt
med laga avskrivningar detta ger ett bra resultat men kassaflodet racker inte till for att
finansiera investeringarna och foretaget &r i behov av nytt kapital i form av lan eller
nyemissioner. Omvant kan ett foretag som har som mal att minska ner pa sin verksamhet sluta
att investera detta ger ett samre resultat pd grund av att man fortfarande har stora
avskrivningar men i och med att inga investeringar gors paverkas kassaflodet &nda positivt.

Kassaflodestillréacklighet

Detta nyckeltal forklarar foretagets formaga att generera kassaflode for att amortera skulder,
utdelning samt reinvestera i tillgangar. Om kvoten blir lagre an ett visar det pa en
otillfredsstallande férmaga att uppna detta.?

Kassaflodet fran rérelsen
Amortering av langfristiga skulder + forvarv av tillgangar + betald utdelning

Kassaanlaggningsinvesteringskvot

Mattet visar hur stor del av kassaflodet som tacker finansieringen av investeringarna. Det ar
onskvart med en kvot pa ett, en lagre kvot innebar lanefinansiering eller agartillskott vid
nyinvesteringar. Mattet kan anvandas till att bedoma foretagets framtida
investeringsforméga.’

Kassaflodet fran rérelsen — utdelning
investeringar

% Ibid
27 |bid
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PEST-ANALYS

PEST-modellen &r ett verktyg for att ta reda pa vilka makrofaktorer som paverkar ett foretag.
I vart fall har vi valt att avgransa oss till att se vilka makrofaktorer som paverkar foretag i
fastighetsbranschen. De olika huvudfaktorerna &r teknologiska, politiska, ekonomiska och
sociokulturella faktorer. De makrofaktorer som paverkar foretaget kommer att analyseras for
att se pa vilket satt de paverkar produktkategorin.?®

Politiska Ekonomiska
faktorer faktorer
Sociokulturella Teknologiska
faktorer faktorer

Figur 4: PEST- modell, kélla Lingenhult & Rundberg samt egen bearbetning

% Lingenhult & Rundberg, 2006
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4. FORETAGSPRESENTATION

Kapitlet borjar med en presentation av Kungsledens vision, affarsidé, strategi, finansiella mal
och riskbegransningar och fortsatter att genom en historisk tillbakablick forséka férklara
vilka faktorer som har lett till att fastighetsbranschen i Sverige forandrades under 1990-talet.
Vad som var den utlésande faktorn som stod bakom bildandet av Securum och senare
avknoppningen av Kungsleden. Vi tittar dven pa Kungsledens organisation, kassaflode,
kursutveckling samt konkurrenterna.

OVERGRIPANDE MAL

Nedan presenterar vi Kungsledens Gvergripande mal sasom vision, affarsidé, strategi,
finansiella mal och riskbegransningar.
Vision

Kungsleden ska genom gott entreprendrskap och hég kompetens bli Sveriges mest Iénsamma
och framgéngsrika fastighetsbolag.?

Affarsidé

Kungsleden &ger och férvaltar fastigheter med l&ngsiktigt hdg och stabil avkastning.®

Strategi

Kungsleden ska na sina mal genom att:
= Vidareutveckla en kompetent och affarsmassig organisation
*= Med aktiv forvaltning och foradling av fastighetsbestandet strava efter att ha néjda
kunder
* Med utgangspunk i befintligt bestand och genom kop och forséljningar sakerstélla en
langsiktigt hog avkastning®:

Finansiella mal
Kungsledens mal &r att:

= Uppna minst 15 procents avkastning pa eget kapital
= En rantetackningsgrad pa 2 ggr.*

2 ywww.kungsleden.se
% |bid
% Ibid
%2 |bid
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Riskbegransningar

Kungsleden begransar risken genom att:
= Hogst 30 procent av hyresintakterna ska komma fran industri- och lagerfastigheter
= Hogst 30 procent av hyresintakterna ska komma fran fastigheter i kommuner med
farre &n 25 000 invanare
= Soliditeten langsiktigt ska uppga till minst 25 procent och kortsiktigt inte far
understiga 20 procent.®

AFFARSMODELL

Kungsledens affarsmodell ar inriktad pa att utveckla fastighetsportféljens sammansattning,
vilket i praktiken innebar manga transaktioner dar fastigheter kops och saljs. Kassaflodet ska
alltid vara hogt och stabilt och rorelserisken minimeras genom diversifiering av fastighetens
kategori och geografiska ldge samt genom olika hyresgéstkategorier och spridning av
hyresavtal dver tiden. Arbetet baseras pa en styrmodell som I6pande ger underlag for beslut
avseende varje enskild fastighet. *

BAKGRUND TILL KUNGSLEDENS BILDANDE

Det var harliga tider! Pengarna rullade in och pengarna fortsatte att floda i ytterligare ett par
ar och finanseliten jublade. Sa forbyttes gladjeyran mot fortvivlan och den storsta
fastighetskraschen i modern tid var ett fakutm. Finanskrisen som Sverige genomgick 1990 till
1993 gjorde att bankerna fick andra problem att brottas med istéllet for att fundera pa affarer
inom och utom den egna branschen. Krisen ansags till storsta delen beror pa foljande
faktorer:

= Avregleringen pa kreditmarknaden 1985, mojliggjorde ett 6kat utbud av krediter och
en fri marknad som ingen aktér tidigare hade ndgon erfarenhet av.

= En stark konjunktur mellan 1985 och 1989 med hdg inflation och méjligheter till stora
ranteavdrag, vilket ledde till stor efterfrdgan p& krediter.%’

= Bankernas strdvan att ta marknadsandelar, vilket bland annat ledde till att de inte i
behovlig utstrackning tog betalt for de Okade riskerna och kreditbedémningen var
bristfallig.®

» Fastighetshranschens kollaps. Under 1980-talet 6kade priserna pa fastigheter snabbare
an inflationen och fastighetsholagen tjanade pengar pa vardestegring, inte hyror.

% www.kungsleden.se

* Kungsledens arsredovisning, 2006
% A. Bergland & J. Blume, 1999

% Ibid

¥ Ibid

% Ibid
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Avreglering av bostadsmarknaden, andrat skattesystem, snabb lagkonjuktur och en
snabb dampning av inflationen under perioden 1989 till 1990 ledde till en kraftigt
nedgéng av fastighetsvardena.

Under 1989 till 1990 sa kom priserna pa fastigheter att sjunka. Priserna pa kommersiella
fastigheter foll med ungefar 60 procent fram till mitten av 1992. De politiska beslut och
forandringar i omvarlden forstarkte effekterna. Valutaregleringen avskaffades vilket ledde till
att efterfragan pa kommersiella fastigheter i Sverige minskade. Den offentliga sektorn skulle
krympas vilket aven det minskade efterfragan pa fastigheter. Till detta genomfordes det som
kom att kallas for ”arhundradets skattereform” vilket minskade inflationen och gjorde lanen
dyrare.*® Konsekvenserna av fastighetskollapsen blev omfattande. Manga banker stod infér
stora kreditforluster och otillracklig kapitaltackning. Det finansiella systemet stod pa ruinens
brant. Bankstddsgarantin inrattades efter kronans depreciering 1992 da fortroendet for den
svenska ekonomin var lag. Syftet med bankstodsgarantin var att ge stod at de drabbade
bankerna, de storsta bidragstagarna var de statliga bankerna Nordbanken och Gotabanken.
Fran och med 1993 borjade ekonomin langsamt att aterhdamta sig och BNP-tillvaxten
uppvisade aterigen positiva tillvaxttal. Efterfrdgan steg, fastighetspriserna pa saval
flerbostadshus som kommersiella fastigheter 6kade igen liksom de marknadsbestamda
hyrorna i kommersiella fastigheter.**

RETRIVA AB 1993 - 1998

Efter den bank och fastighetskris som skedde stod statliga Nordbanken, som G6vertog
Gotabanken, med flertalet fastigheter som lamnats i pant. Problemen med de daliga krediterna
var mer omfattande an beraknat si en uppdelning av Gotabankens verksamhet gjordes. Ar
1993 bildades Retriva AB som fick ta hand om Gotabankens problemengagemang.
Kungsledens, som stod under Retriva AB, ursprungliga uppgift var att forvalta de fastigheter
som efterlamnats i pant. De fick till uppdrag att beddma utvecklingsmojligheter i
fastigheterna. | fall dar man ansdg att sadana fanns koptes panten fran lantagaren. Ganska
omgaende andrades dock Kungsledens strategi fran forvaltning till avveckling. Under 1994
och 1995 séldes 250 fastigheter till ett varde av ca 2 miljarder kronor.*

1996 blev Retriva AB uppkopta av Securum AB i samband med detta genomférdes betydande
fastighetsbyten mellan Securums AB:s fastighetsbolag Castellum AB och Kungsleden.® I och
med detta fastighetsbytet fick Kungsleden geografiskt spridda fastigheter och som ofta lag i
omraden med liten eller negativ utvecklingspotential. Kungsledens fokus blev kortsiktig och
skulle avveckla de fastigheter som inte var lampliga att forvalta pa 1&ng sikt.

| slutet av 1996 andrades Kungsledens affarsidé fran avveckling till att 4ga och forvalta
fastigheter med langsiktigt hog och stabil direktavkastning. | jamforelse med andra

¥ A.Bergland &J. Blume, 1999
“ON. Bengtsson & T. Polesie, 1998

2 www.kungsleden.se
*H. Larsson & A. Murby, 2005
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fastighetsbolag nischade Kungsleden in sig pa att fokusera pa hog avkastning framfor
fastighetsbestand i attraktiva omraden. Under 1996 och 1997 avyttrade Kungsleden drygt 800
fastigheter. 1 och med forvarven som gjordes under 1998 hade Kungsleden férdubblat vardet
pa sin fastighetsportfolj. *°

KUNGSLEDEN 1999 — 2006

For att lasaren skall fa en uppfattning om Kungsledens storlek och finansiella stéllning
presenteras en sammanstalining Over omséttning, resultat efter finansiella poster samt
balansomslutning. En grundlig analys av Kungsledens finansiella situation kommer att géras
senare i uppsatsen.

Flerarsoversikt i Mkr

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Hyresintakter, fastighetsforvaltning 718 785 1039 1291 1376 1508 1845 2349

Forsaljningsintékter, fastighetshandel 1021 390 1057 880 1334 2723 2917 12258
Resultat efter finansiella poster 292 316 380 452 485 571 2116 3575
Balansomslutning 5462 6805 9947 10412 12908 13698 27470 24262

Figur 5: Flerarsoversikt dver Kungsleden, kalla Kungsledens arsredovisning

1999

Den 14 april 1999 bérsnoterades Kungsleden pa Stockholmsbérsens O-lista. | samband med
bdrsintroduktionen genomférdes en emission och &garspridning riktad till institutionella
investerare samt allménheten 1 Sverige. Forsaljningspriset faststalldes genom ett
anbudsforfarande till 66 kronor per aktie, bérsposten var 200 aktier. Kungsleden fortsatter
med sina tva huvudinriktningar, forvaltning och handel med fastigheter. Under detta ar sa
forvarvade Kungsleden 66 fastigheter och 135 saldes. En effektivisering av
fastighetsforvaltningen bidrog med ett okat driftsdverskott med 51 procent fran foregaende ar.
Kungsleden har dven arbetat med att 6ka uthyrningsgraden i sitt befintliga bestand, de har
varit framgéngsrika med att hitta hyresgaster till sina tomma lokaler.*

“ Ibid
* H. Larsson & A. Murby, 2006
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Detta ar genomfor Kungsleden en omfattande organisationsforandring i syfte att ytterligare
forstarka regionernas fokus pa forvaltning, uthyrning och transaktioner. Lokalkontoret i
Malmo blir ett regionkontor och de etablerar en central analysavdelning som stéd for inkdp
och forsaljning. For att rationalisera volymfunktionerna centraliseras ocksa ekonomi och
redovisning fran tva till en enhet.*” Under aret forvarvade Kungsleden 26 fastigheter och
sdlde 112, “®

2001

Kungsleden fortsatter att praglas av en hog transaktionsintensitet. Trots en nervds och fallande
aktiemarknad har mojligheterna att sélja fastigheter under aret varit stabil. Under aret har
Kungsleden 6kat sitt bestand i storstadsregionen fran 48 procent till 60 procent samt forvarvat
fastigheter for aldreboende som loper pa langa kontrakt med lag risk. Kungsleden bedomer att
behovet av dldreboende kommer att ¢ka varje ar varfor nya fastigheter forvantas tillkomma.
Kungsleden ser darfor mojligheter till ytterligare forvarv da riskerna anses mycket laga. Da
verksamheten inom aldreboendet ar av mycket langsiktig natur har Kungsleden bildat ett nytt
affarsomrade som hanteras som en egen organisation. Under aret forvarvades 98 fastigheter
och 103 avyttrades.*

2002

Kungsleden lyckas uppna ett rekordresultat detta ar jamfort med 2001, detta trots att
forutsattningarna pé fastighetsmarknaden ar samre &n véntat. Arets férvarv av fastigheter
utgors till storsta delen av dldreboende, Kungsledens intensiva arbete med bestandet har lett
till en fordubbling av innehavets vérde. P& flera satt ar Kungsledens engagemang for
aldreboende en bra sammanfattning av hela deras affarsidé och strategi: att hitta fastigheter
som ger en god avkastning i férhallande till risken. Kungsleden har initierats en ny modell for
verksamhetsstyrning, denna modell innehaller ett malstyrningsprogram som ersatter den
traditionella budgetprocessen. Under &ret forvarvades 42 fastigheter och 67 avyttrades.*

2003

Forutsattningarna pa fastighetsmarknaden ar fortsatt svaga, trots detta redovisar Kungsleden
ett bra resultat for 2003. De har fortsatt sina férvarv av aldreboendefastigheter, de har
dessutom vunnit ett anbud att bygga och férvalta lagenheter for aldreboende i Halmstad
kommun. Under aret har Kungsleden dven forvarvat en storre fastighetsportfolj fran Drott
med fokus pad Malmé och Helsingborg. Under 2003 forvéarvades 70 fastigheter och 77 har
avyttrats. Nar det galler fastighetshandeln har det under aret noterats en kraftigare konkurrens

7 Ibid
“® Ibid
* Kungsledens arsredovisning, 2001
% Kungsledens &rsredovisning, 2002
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nar det géller intressanta fastigheter, framst bestar denna konkurrens av utlandska investerare
som ar intresserade av fastigheter beldgna i Stockholm. Infér 2004 forvantas fortsatt stor
osdkerhet pa marknaden varfor Kungsleden prioriterar fortsatt forsaljning av kommersiella
fastigheter och kép av aldreboende.>

2004

Detta ar ar ett ar da hard konkurrens och Okade fastighetspriser praglar marknaden.
Marknaden for fastighetshandel praglades av stérre och snabbare transaktioner, kdparna blev
fler och nya aktorer klev in pd marknaden bland annat olika typer av fastighetsfonder och
utlandska placerare. Detta i kombination med minskat utbud av fastigheter har lett till att stora
bestand saldes mycket snabbt till upptrissade priser, framforallt bostdder och kommersiella
lokaler. Eftersom konkurrensen pa fastighetsmarknaden har ¢kat har Kungsleden successivt
okat sitt bestand inom &ldreboende, denna del utgor idag 30 procent av den totala portféljen.
Under &ret har 64 fastigheter férvarvats och 116 avyttrats.>

2005

Detta ar ar ett ovanligt bra ar for fastighetsbranschen vilket kan forklaras av en Iag ranteniva,
god ekonomisk utveckling samt manga som vill gora fastighetsaffarer. Under aret har
Kungsleden fortsatt sin satsning pa nya fastighetskategorier och da framforallt pa fastigheter
avsedda for vard och omsorg. Vardfastigheter i bra lagen representerar en fastighetskategori
med attraktiv avkastningsniva och risk vilket ligger helt i linje med Kungsledens affarsidé.
Med sin erfarenhet fran aldreboendeomradet har Kungsleden stora utvecklingsmojligheter att
bli ledande hyresvardar aven inom detta omrade. Under aret har 466 fastigheter forvarvats och
56 avyttrats.>®

2006

Detta ar praglas av fortsatt hog omsattning pa fastighetsbranschen. Rantelaget ar fortsatt
gynnsamt och de goda finansieringsmdjligheterna attraherar internationella investerare.
Satsningarna inom omradet aldreboende togs ett steg langre detta ar i och med att Kungsleden
forvarvade 9 fastigheter for aldreboende i Tyskland. En annan satsning var forvérvet av
Flexihus Rent som hyr ut skolmoduler till framforallt kommuner, dessa satsningar gors for att
Kungsleden ser en 6kad efterfragan pa modulhus for skolor, daghem och kontor. Kungsledens
VD sedan 1993, Jens Engwall, lamnade sin befattning vid halvarsskiftet 2006 och eftertraddes
av Thomas Erséus. Under &ret har 198 fastigheter forvarvats och 388 avyttrats.>*

%! Kungsledens &rsredovisning, 2003
%2 Kungsledens &rsredovisning, 2004
%% Kungsledens arsredovisning, 2005
% Kungsledens &rsredovisning, 2006
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2007- VASENTLIGA HANDELSER

Kungsleden forvarvar i borjan av 2007 Nordic Modular Group som ar ett féretag som hyr ut
temporéara lokaler i modulbyggnader. Kunderna dr till storsta delen den offentliga sektorn,
vakansgraden ar mycket lag och langden pa hyreskontrakten ligger pa 1-5 ar. Kungsleden ser
ett Okat behov inom den offentliga sektorn av att snabbt kunna tillfredsstalla kortsiktiga
lokalbehov for att 6verbrygga demografiska toppar och for att fa ytterligare lokalyta. Genom
forvarvet breddar Kungsleden sitt bestand ytterligare mot framforallt den offentliga sektorn,
bedémningen é&r att efterfragan pa kostnadseffektiva, flexibla ytor for skolor, daghem och
kontor kommer att 6ka.”®

KUNGSLEDENS FASTIGHETSBESTAND

Antal fastigheter Kategoriandelen éver tiden

800+
600
400+
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
200+
0. o Ovrigt
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 O Industri / Lager

m Aldreboende, vérd och skola
O Kontor / Affar

O Antal fastigheter

Figur 6: Antal fastigheter och kategoriandelar dver tiden, kélla Kungsledens arsredovisning

De har diagrammen visar pa antal fastigheter och fordelning pa olika kategorier av fastigheter
som Kungsleden har haft under den studerade perioden. Vi kan utldsa att Kungsleden har haft
ett relativt jamnt fastighetshestand fram till 2005 da vi kan se en markant 6kning vilket sedan
saldes av till stor del under 2006. Kungsleden har successivt minskat sitt bestand av kontors-
och affarsfastigheter, 2002 borjade de investera i aldreboende och har de foljande aren
kompletterat bestandet med fastigheter inom vard och skola. Inom kategorin 6vrigt som bland
annat innefattar hotell, mark samt fastigheter for bostader har Kungsleden successivt minskat
sitt innehav.>®

% www.kungsleden.se
% Kungsledens &rsredovisning, 2006
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Direktavkastning %
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Figur 7: Direktavkastning 6ver tiden, killa Kungsledens arsredovisning

| samband med att Kungsleden bérjade folja IFRS é&ndrades ocksd berakning for
direktavkastningen.>” Detta minskar jamférbarheten mellan &ren.

KUNGSLEDENS KASSAFLODE

Vi kommer att titta pd Kungsledens kassaflode det vill séga dess in- och utbetalningar, detta
for att bilda oss en uppfattning om foretagets positiva utveckling kan halla i sig aven i

framtiden.

Kassaflodesanalys

1999
Kassaflode fran rorelsen 399,3
Kassaflode fr. investeringar -842,5
Kassafltde fr. finansieringar 4647
Avrets kassaflode 21,5
Likvida medel vid arets
borjan 48,7
Likvida medel vid arets slut 70,2

2000
833,2
-1241,0
477,8

70,0

70,2

140,2

2001
505,8
-3 037,3
2545,0

13,5

140,2

153,7

2002
4549
-701,0
220,0

-21,1

153,7

127,6

Figur 8: Kassaflodet dver tiden, kalla Kungsledens arsredovisning

* Kungsledens arsredovisning
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ORGANISATION

Den organisatoriska formagan ar viktig for Kungsleden och majligheterna att forverkliga
affarsidé, vision och strategi vilar ytterst pa de medarbetare som utgdr organisationen. En
transaktionsintensiv verksamhet kraver flexibla och férandringsbendgna medarbetare med
professionalism och kompetens. Vid utgangen av 2006 hade Kungsleden 137 arsanstallda.
Kungsleden har en organisation som tydliggoér verksamhetens olika delar och inriktningar. |
dag finns for narvarande fyra divisioner som ansvarar for varsitt fastighetsbestand och
handhar fragor inom forvaltning, uthyrning och forséljning. Divisionerna ar kommersiella
fastigheter, publika fastigheter, utland och modulfastigheter. Staben som leds av
vVD/eI<5c8)nomi-och finansdirektor ansvarar for fragor inom ekonomi, finans, juridik, personal
och IT.

Transaktion & Stab
Analys
1 1 1 1

Kommersiella Publika Utland Modul
Fastigheter Fastigheter Fastigheter

Figur 9: organisationsschema, kalla Kungsledens arsredovisning

KOMMERSIELLA FASTIGHETER

Kommersiella fastigheter &r en svensk fastighetsportfélj med framst kontor, industri/lager och
affarer som skots fran kontor i Stockholm, Géteborg, Malmd, Gavle, Karlstad och Vasteras.>®

PUBLIKA FASTIGHETER

Publika fastigheter ar &ven den en svensk fastighetsportfolj fr&mst inom kategorierna

Aldreboende, Skola och Vardfastigheter. Verksamheten bedrivs frdn kontor i Stockholm,
Géteborg, Malmé, Jonkoping, Linkdping, Uddevalla och Vax;jo.*

%8 Kungsledens arsredovisning

26



: Handelshégskolan

VID GOTEBORGS UNIVERSITET

UTLAND

Utland har tillkommit i och med 2006 ars forvarv i Tyskland och planerade satsningar utanfor
Sverige. Arbetet skots i dag fran huvudkontoret i Stockholm, men arbete pagar med etablering
av en lokal organisation i Tyskland.*

MODULFASTIGHETER

Modulfastigheter &r en enhet som har tillkommit under 2006 och forstéarktes ytterligare genom

forvarvet av Nordic Modular Group i januari 2007. Verksamheten leds fran ett kontor i
Upplands Vasby med fabriker i Anneberg utanfér Nassjo och i Grabo utanfor Géteborg.®?

AKTIEN

Kungsledens aktie noterades pa Stockholmsborsen den 14 april 1999.
AGARSTRUKTUR
Antalet aktiedgare per den 31 december 2006 uppgick till ca 20 200, vilket & en 6kning med

12 proggent fran foregdende ar. De tio storsta dgarna kontrollerade 20,6 procent av kapital och
roster.
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Figur 10: Aktiens kursutveckling 6ver tiden, kalla Swedbank markets

¢! Kungsledens &rsredovisning
% Ibid
& www.kungsleden.se
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UTDELNINGSPOLICY

Styrelsens ambitioner &r att halla en stabil utdelning med en hég utdelningsandel. Policyn
innebar att utdelningen ska uppga till minst 50 procent av det utdelningsgrundade resultatet.**

BRANSCH- OCH KONKURRENTANALYS

Fastighetsbranschen har haft en stark tillvaxt. Denna tillvaxt har varit mojlig till stor del
beroende pa det laga rintelaget. Aven om rantorna borjat rora sig uppat, lockar den svenska
fastighetsmarknaden till sig allt mer kapital fran bade inhemska och utlandska investerare.
Marknaden préaglas generellt av sjunkande vakanser, stigande hyror och sjunkande
avkastningskrav. Utsikterna for framtiden ar mycket goda, med ett fortsatt stor intresse fran
framforallt internationella aktorer. Transaktionsvolymen pa den svenska fastighetsmarknaden
var 16,9 miljarder euro dar utlandska investerare stod for 43 procent av volymen. Danska
Keops stod for det hittills storsta forvarvet av fastigheter i Sverige nér de kdpte en blandad
portfolj med 900 000 kvadratmeter fastigheter av Kungsleden for 695 miljoner.® Det finns
manga aktorer pa fastighetsmarknaden, nedan beskrivs ett par av de fastighetsholag som utgor
konkurrens for Kungsleden.

KLOVERN

Klovern som fastighetsbolag startade sin verksamhet 2002. Det &r ett fastighetsforetag som
likt Kungsleden fokuserar pa att forvarva, utveckla och sélja fastigheter med hog avkastning.
Fastigheterna &ar beldgna i storre och medelstora stader utanfor storstadsregionerna. Klovern
har oOkat sitt fastighetsbestand med 2,5 ggr sedan 2003 och antalet anstallda har mer an fem
dubblats under samma period. Dessa siffror talar for att Klovern &r i expansion likt den
Kungsleden genomgatt sedan de borsintroducerades.®®

CASTELLUM

Castellum &r ett av de stérre borsnoterade fastighetsbolagen i Sverige. Fastigheternas varde
uppgar till drygt 24 miljarder kronor och utgors av kommersiella lokaler. Castellums
fastighetsbestand ar koncentrerat till Storgoteborg, Oresundsomréadet, Storstockholm,
Malardalen och Ostra Gétaland.®’

& Kungsledens arsredovisning
& www.newsec.se

% www.klovern.se

87 www.castellum.se
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FAST PARTNER

Fast Partner grundades 1987 och &r ett svenskt fastighetsbolag som dger, forvaltar och
utvecklar egna fastigheter. Deras fastighetsbestand ar fokuserat pa kommersiella fastigheter
pa expansiva orter, framforallt i Stockholmsregionen och Gavleborg. Lokalerna &r i forsta
hand anpassade for verksamhet inom logistik, handel, kontor och industri. Kommersiella
fastigheter prioriteras framfor bostadsfastigheter och det &r inom detta omrade som de
konkurrerar med Kungsleden.®®

88 www.fastpartner.se
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5. ANALYS

Analysen &r strukturerad med hjalp av trekantsmodellen for att lasaren ska fa en béttre
helhetsbild av Kungsleden. Inledningsvis analyseras subjekt och objekt. Varefter finanserna
analyseras dar vi tar hjalp av fyrkantsmodellen for att pavisa forandringar under den
studerade tidsperioden, det vill saga fran 1999 och framat. Darefter kommer en
nyckeltalsanalys féljt av en PEST-analys. Kapitlet avslutas med en sammanfattning.

TREKANTSMODELLEN OCH FYRKANTSMODELLEN

Trekantsmodellen ingar som en del av den analys som vi gér av Kungsleden. Den syftar till
att ge en beskrivning av Kungsledens nuvarande situation och till viss del dess historiska
utveckling. Syftet med analysen &r att visa pa de relationer som finns i foretaget mellan drift
och finans. Vi har valt att l1ata denna del av analysen vara forhallandevis 6verskadlig. Med
hjélp av Fyrkantsmodellen kommer vi att analysera Kungsledens finanser fran 1999 — 2006.

SUBJEKT

Kungsledens personal utgdr subjektet i trekantsmodellen. | en transaktionsintensiv
organisation sasom Kungsleden &ar kravet pa flexibla, professionella och kompetenta
medarbetare av storsta vikt. Arbetsuppgifterna bestar antingen av fastighetsforvaltning eller
administration.®

Omsattning och antal anstallda
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Figur 11: omséattning och antal anstéllda och omsattning genom antal anstéllda, kélla Kungsledens
arsredovisning.

| diagrammet kan vi utlasa att Kungsledens personalstyrka 1999-2004 legat pa en relativt
jamn niva med en successivt 6kande omsattning. Av detta kan vi dra slutsatsen att foretaget
har effektiviserat sin organisation d& omsattningen per anstalld har dkat. Ar 2005 kan vi se en

% Kungsledens &rsredovisning, 2006
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markant forandring i antalet anstallda medan omséttningen ligger kvar pd samma niva som
aret fore. Omsattning per anstalld har darfor sjunkit vasentligt, detta kan forklaras av den
personal som foljde med den rérelse som Kungsleden férvirvade i slutet av 2005. Ar 2006
sjunker antalet anstallda, detta har tva forklaringar, en ar att Kungsleden avvecklade storre
delen av sin fastighetsskotselorganisation for att istallet kopa in fastighetstjanster samt till de
forsaljningar av bostadsfastigheter som har skett under 2006.” Detta var ett mycket bra &r om
vi ser till omsattning per anstélld.

OBJEKT

Kungsledens verksamhet ar forvaltning och handel med fastigheter. For att ge lasaren en 6kad
forstaelse for hur Kungsleden har utvecklats sitt fastighetsbestand sedan borsintroduktionen
fram tills idag har vi valt att askadliggora fordelningen av fastighetsbestanden utifran dess
bokforda vérde.

1999 2002
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Figur 12: Fastighetskategorierna Gver tiden, kélla Kungsledens arsredovisning

Ser vi till fordelningen av de olika kategorierna av fastigheter fran 1999-2006 kan vi se en
tydlig skillnad. Fran att ha varit ett fastighetsbolag som till storsta delen haft kommersiella
fastigheter har Kungsleden nu halverat sitt innehav inom denna kategori av fastigheter och

" Kungsledens &rsredovisning, 2005, 2006
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borjat nischa sig mot publika fastigheter och da i synnerhet aldreboende men aven vard och
skola. Aldremarknaden &r expansiv med tanke pa att antalet aldre kommer att 6ka kraftigt de
kommande aren, morgondagens dldre kommer att krdva en helt annan standard och har rad att
betala for den.” Satsningarna som Kungsleden har gjort inom publika fastigheter kan komma
att ge dem konkurrensfordelar samt att de har en stabil intjaningsformaga med langa
hyreskontrakt’®. Kungsleden sjalva sager att det ar ett langsiktigt 4gande som skall kannas
lugnt och tryggt for kommuner och landsting som driver verksamheterna. Den ekonomiska
uthyrningsgraden ligger pa 90,2 procent. De har dven borjat med en langsiktig satsning pa
utlandska dldreboende och da framférallt i Tyskland. Dock star hyresvardet for Kommersiella
fastigheter idag for merparten av hyresintakterna. Ett annat nytt och viktigt omrade &r
satsningen pa tillfalliga lokaler. Behovet av flexibla lokaler kommer att 6ka for att kunna
tacka upp uppkomna behov av nya forskoleplatser och éldreboende under en tillféllig topp for
att sedan snabbt kunna flyttas till andra platser nar behovet andrats.”® Diversifieringen i
Kungsledens fastighetsbestand indikerar pa att de har en val avvagd riskspridning inom de
olika affarsomradena och detta borde ge Kungsleden en hdg uthyrningsgrad aven i
fortsattningen.

™ Fastighetstidningen nr 3, 2007
"2 yeckans affarer 04/07
" Affarsvérlden 2007:13
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FINANS

| denna del kommer vi att analysera Kungsleden med hjalp av fyrkantsmodellen for att ge en
bild av foretaget fran borsintroduktionen 1999 till 2006.
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Figur 13: Kungsleden i fyrkanter, kélla Kungsledens arsredovisning

Om vi ser till formen pa fyrkanterna kan vi utlasa att Kungsleden har mycket kapital bundet,
detta ar karakteristiskt for kapitalintensiva bolag sdsom fastighetsholag. Deras tillgangar
bestar till storsta delen av fastigheter som &r klassificerade som omséttningstillgangar da de
innehas for forsaljning.” Av figurerna kan vi utlasa att Kungsleden har haft en kraftig tillvaxt
under den studerade perioden. Foretaget har haft en fantastisk omséttningstillvaxt,

™ Kungsledens &rsredovisningar 1999-2006
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omsattningen utgdrs av fyrkantens bredd, tillvéxten har sedan 1999 till 2006 varit 740 procent
((14 607-1 739)/1 739). Aven balansomslutningen, som illustreras av fyrkantens hojd, har
vuxit med 344 procent ((24 262-5462) / 5462).” Vi har aven valt att presentera ett antal
nyckeltal som ett komplement till siffrorna i finanserna for att ge en okad inblick i
Kungsleden. Dessa nyckeltal presenteras och analyseras senare i detta avsnitt.

Balansrékning for Kungsleden

2005
Ar 1999 2000 2001 2002 2003 2004 IFRS
Omsittningstillgangar 5416 6782 9891 10398 12712 13132 27 470
Anlaggningstillgangar 47 24 56 15 196 566 0
Summa Tillgangar 5 462 6 805 9947 10412 12908 13698 27 470
Skulder 3757 4 865 7759 8102 10080 10188 20821
Eget kapital 1706 1940 2188 2310 2828 3510 6 649
Summa EK & Skulder 5 462 6 805 9947 10412 12908 13698 27 470
Resultatréakning for Kungsleden
Hyresintakter 718 785 1039 1291 1376 1508 1845
Driftskostnader -314 -324 -400 -472 -526 -574 -541
Intakter fr. fastighetshandel 1021 390 1057 880 1334 2723 2917
Handelskostnader -894 -328 -957 -743  -1183 -2553 -2 599
Ovriga kostnader -201 -160 -307 -454 -472 -498 -697
Orealiserade vardeférandringar -39 -47 -51 -49 -45 -35 1191
Resultat fore skatt 292 316 380 452 485 571 2116

Figur 14: Kungsledens balans och resultatrakning over tiden, kalla Kungsledens arsredovisning

1999

Detta ar Kungsledens sjunde verksamhetsar och det forsta som borsholag. Omsattningen detta
ar okade med 96 procent fran foregaende ar. Det framsta skélet ar till storsta delen att de har
en storre fastighetsportfolj men ocksa att de har effektiviserat forvaltningen samt de
fastighetstransaktioner som har genomforts under aret. Huvuddelen av hyresintikterna
kommer ifran kontorsfastigheterna som utgor 58,2 procent av det totala hyresvardet., handeln
med fastigheter resulterade i ett handelsnetto pa 127 Mkr. Balansomslutningen 6kade detta ar
med drygt 1500 Mkr déar den storsta forandringen aterfinns i upptaganden av nya lan,
utdelningen till aktiedgarna uppgick till 64 Mkr. Vid utgangen av 1999 hade Kungsleden 546

™ Kungsledens &rsredovisning, 1999-2006
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(615) fastigheter till ett bokfort varde pa drygt 5 200 Mkr, under aret har det salts 135
fastig7rgeter till ett totalt varde av 1 021 Mkr och kdpt 66 fastigheter till ett varde av 1 767
MKkr.

2000

Marknadsforutsattningarna detta ar ar fortsatt goda for kop och forsaljningar det fanns ett gott
utbud av fastigheter. Trots detta uppvisar Kungsleden en negativ omsattningstillvaxt pa 32
procent dock uppgick resultatet fore skatt till 316 Mkr och 6versteg féregaende ars resultat.
Den storsta delen av hyresintikterna kommer ifran kontorsfastigheterna och utgor 61 procent
av det totala hyresvardet, handeln med fastigheter resulterade i ett handelsnetto pa 62 Mkr.
Forandringen i balansomslutningen detta ar var lag, tillgangsokningen finansierades genom
upptaganden av nya lan. Utdelningen till aktiedgarna uppgick till 148 Mkr. Vid arets slut
hade Kungsleden 460 (546) fastigheter till ett varde om 6487 Mkr, under aret har 112
fastigheter avyttrats till ett varde om 390 Mkr och 26 fastigheter har forvarvats till ett varde
om 1551 Mkr.”

2001

Detta ar sammanfattas med storre bestand och hdgre I6nsamhet trots en nervos och fallande
aktiemarknad. Omsattningen okade detta ar med 78 procent, men da far man ha i atanke att
foregaende ar inte var ett bra ar for Kungsleden. Huvuddelen av Kungsledens hyresintakter
kommer ifran kontorsfastigheterna 56,8 procent och handeln med fastigheter resulterade i ett
handelsnetto pa 100 Mkr. Nettoforandringen av det egna kapitalet var obetydlig detta ar,
tillgangsokningen finansierades av upptagandet av nya lan. Finansieringen har en stor
betydelse for lyckade fastighetsaffarer, detta hade en avgorande roll ndr Kungsleden i slutet
av aret kopte 15 fastigheter med langa kontrakt huvudsakligen innehallande &ldreboende,
detta gav dem ett hogt belaningsvarde. Att belaningsvardet var sa hogt gav dem mojligheten
att fa en god marginal med en begransad insats av det egna kapitalet. Utdelningen till
aktiedgarna uppgick till 171 Mkr. Vid utgangen av 2001 hade Kungsleden 455 (460)
fastigheter till ett bokfort varde 9 477 Mkr, under dret har det sdlts 103 fastigheter till ett
véarde om 1 057 Mkr och kopt 98 fastigheter till ett varde av 3 877 Mkr.”

2002

Detta ar praglades av en lagkonjunktur framforallt fokuserad till Stockholm, BNP-
utvecklingen i Sverige visade pa tillvaxt, om &n svagare an tidigare. Omséattningstillvaxten
detta ar var 3,6 procent vilket far anses vara bra med tanke pa radande klimat pa
fastighetsmarknaden.  Huvuddelen av  intdkterna  kommer  fortfarande  ifran
kontorsfastigheterna 51,4 procent &ven om de har minskat med drygt 5 procent, handeln med
fastigheter resulterade i ett handelsnetto pa 136 Mkr. Detta ar fokuserade Kungsleden pa att

"6 Kungsledens arsredovisning, 1999
" Kungsledens arsredovisning, 2000
" kungsledens arsredovisning, 2001
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sakerstalla sina kassafloden i avvaktan pa en forbattrad konjunktur. Kungsleden var forsiktiga
med forvarv, forutom investeringar inom omradet aldreboende, och koncentrerade sig pa
forsaljningar. Fokus lag pa forsaljning av kommersiella fastigheter, detta for att priserna pa
kommersiella fastigheter anses vara for hdga och avkastningen for lag. Balansomslutningen
okade detta ar marginellt dar tillgangsdkningen kom genom en okad skuld till kreditinstitut.
Av disponibla vinstmedel utdelades 199 Mkr. Vid utgangen av detta ar hade Kungsleden 430
(455) fastigheter till ett bokfort varde om 10 130 Mkr, under aret har 67 fastigheter salts till
ett varde av 880 Mkr och 42 fastigheter forvarvats till ett varde av 1 289 Mkr.™

2003

Det bistra klimatet pa fastighetsmarknaden fortsatter aven 2003 trots detta 6kar Kungsleden
sin omséttning med drygt 25 procent. Merparten av hyresintakterna kommer ifran
kontorsfastigheterna 53,5 procent har kan vi notera en marginell 6kning ifran foregaende ar,
handeln med fastigheter gav ett handelsnetto pa 151 Mkr. | likhet med 2002 fokuserade man
pa att sakerstalla kassaflodena i avvaktan pa en forbattrad konjunktur. Kungsleden har dven
arbetat med att minska vakanserna och sanka kostnaderna. Fortsatt fokus pa forsaljning av
kommersiella fastigheter var karakteristiskt for 2003. Kungsleden dkade sin exponering mot
aldreboende genom forvarv av fyra fastigheter. Balansomslutningens ¢kning kommer till
storsta delen ifrdn upptagandet av nya lan. Av disponibla vinstmedel utdelades 227 Mkr till
aktiedgarna. Per 2003 omfattade fastighetsbestandet 423 (430) fastigheter med ett bokfort
varde om 12 336 Mkr, under aret har 77 fastigheter avyttrats till ett varde av 1 334 Mkr och
70 fastigheter har forvarvats till ett varde av 2 913 Mkr.*°

2004

Trots en uppgang i ekonomin &r vakanserna pa marknaden generellt sett stora med pressade
hyror som féljd. En allt hardare konkurrens och 6kade fastighetspriser bevisar &n en gang att
Kungsleden har en affarsidé som fungerar. Omsattningstillvaxten var 56 procent detta ar och
resultatet efter finansiella poster hamnade pad 571 Mkr. Detta ar kan vi se en stor nedgang av
hyresintakterna ifran kontorsfastigheter till 45 procent, handelsnettot blev 170 Mkr. De manga
nya aktorerna pa marknaden gjorde det méjligt for Kungsleden att sélja sina fastigheter till bra
varden. Foretaget fortsatte detta ar att 6ka sitt bestand med édldreboende, som idag utgor 30
procent av den totala portféljen, av investeringarna pa totalt 2 500 Mkr stod &ldreboende for
1 200 Mkr. Balansomslutningen ckade med drygt 700 Mkr vilket ar hanforligt till foregaende
ars resultat som har balanserats i ny rakning. Av det fria egna kapitalet betalades 247 Mkr ut i
utdelning till aktiedgarna. 2004 bestod bestandet av 371 (423) fastigheter med ett bokfort
varde om 12 463 Mkr, under aret har 116 fastigheter avyttrats till ett varde av 2 723 Mkr och
64 fastigheter har forvarvats till ett varde om 2 490 Mkr.*

™ Kungsledens &rsredovisning, 2002
8 Kungsledens arsredovisning, 2003
8 Kungsledens &rsredovisning, 2004
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2005

Med en marknad med ett gynnsamt rénteldge och ett stort utbud av intressanta forvarvsobjekt
har Kungsleden detta ar fokus pa transaktioner. Omsattningstillvéxten var drygt 13 procent
och resultatet efter finansiella poster 2 116 Mkr men lasaren ska ha i atanke att Kungsleden
detta ar borjade redovisa i enlighet med IFRS, dar standarden séger att alla tillgangar ska
varderas till verkligt varde®. Hyresintakterna fran kontorsfastigheterna har minskat till att
idag endast utgdra 32 procent av de totala hyresintéakterna, handelsnettot uppgick till 318 Mkr.
Avrets investeringar uppgick till 8 400 Mkr. Balansomslutningen har mer an fordubblats detta
ar, detta kan harledas till att de har fordubblat sin belaning till 20 000 Mkr, detta kan ses som
en effekt av det laga rintelaget. Aven en nyemission dgde rum for att kunna generera de
likvida medel som arets investeringar kravde, detta tillsammans med forgdende ars vinst gor
att det egna kapitalet har fordubblats gentemot forgaende ar. Av det fria egna kapitalet delades
284 Mkr ut till aktieagarna. 2005 bestod bestandet av 779 (371) fastigheter med ett bokfort
varde pa 25 750 Mkr. Under aret har 56 fastigheter salts till ett totalt varde om 2 917 Mkr och
466 fastigheter har forvarvats till ett varde av 13 351 Mkr.%

2006

Detta var ett fortsatt bra ar for fastighetsbranschen med laga rantor och manga aktorer pa
marknaden. Omsattningstillvaxten var otroliga 206 procent vilket till stérsta delen beror pa att
Kungsleden avyttrade ett stort bestand som forvarvats under 2005. Resultatet efter finansiella
poster hamnade pa 3 574 Mkr. Hyresintakterna fran kontorsfastigheterna har fortsatt nerat,
idag utgdr de 30 procent av de totala hyresintékterna, handelsnettot uppgick till 853 Mkr.
Avrets investeringar uppgick till 6 500 Mkr. Balansomslutningen har sjunkit med 12 procent
detta ar, dar andelen skulder har minskats med drygt 30 procent till 14 500 Mkr och det egna
kapitalet har 6kats med foregaende ars vinst. Utdelningen till aktiedgarna detta ar uppgick till
500 Mkr. 2006 bestod bestandet av 591 (779) fastigheter till ett bokfort varde om 23 106 Mkr.
Under aret har 388 fastigheter avyttrats for 12 258 Mkr och 198 forvarvats till ett varde av
6 550 Mkr.%

NYCKELTALSANALYS

| nedan foljande avsnitt kommer vi att analysera de nyckeltal som vi anser relevanta for en
beddémning av Kungsledens utveckling over tiden.

8 Internationell redovisningsstandard i Sverige, 2006
8 Kungsledens arsredovisning, 2005
8 Kungsledens &rsredovisning, 2006
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FINANSIELL BALANS

Kungsledens finansiella mal &r att soliditeten langsiktigt ska uppga till minst 25 procent och
kortsiktigt inte far understiga 20 procent.®® Detta ar ndgot som Kungsleden klarat av att
uppfylla under aren trots att de under de forsta fyra aren haft en sjunkande soliditet, vilket kan
forklaras av att skulderna 6kat mer an det egna kapitalet. Kungsleden har prioriterat att ha en
hdg och stabil utdelning framfor en 6kning av det egna kapitalet och déarmed soliditeten. 2004
stiger soliditeten da det egna kapitalet kar och skulderna ligger kvar pa samma nivaer som
foregaende ar. Under 2005, som var ett ovanligt ar, sjonk soliditeten nagot. Skulderna
fordubblades men det genomférdes en nyemission som 6kade det egna kapitalet med drygt 1
000 Mkr, detta i kombination med Gvergangen till IFRS dar fastigheter ska tas upp till verkligt
varde bidrog till att soliditeten inte sjonk mer &n den gjorde. 2006 6kade soliditeten dramatiskt
vilket har sin stdrsta forklaring i att balansomslutningen minskade med 3 000 Mkr, skulderna
minskade med 6 000 Mkr och det egna kapitalet 6kade med 3 000 Mkr. | jamférelse med
konkurrenterna kan vi se att alla ligger pa ungefar samma niva 35-42 procent.
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Figur 15: Soliditeten dver tiden

Nar vi analyserar Kungsledens rantetackningsgrad sa har de ett mal pa 2.0 ggr® vilket de har
klarat att uppnad under den studerade perioden. Detta ar ett viktigt matt pa Kungsledens
finansiella balans da det sager mycket om foretagets lIopande rorelseflode och vinstpotential
och dess formaga att pa ett betryggande satt kunna arbeta med den méangd frammande kapital
som de anvander sig av i sin verksamhet. Ett kvotvérde pa 2.0 betyder att Kungsleden vaxer
och genererar ett positivt resultat och har formagan att betala rantekostnader for det
frammande kapitalet.®” Att rantetackningsgraden har 6kat si pass mycket sedan 2004 kan
forklaras av att handelsnettot har dkat vasentligt. Ser man till konkurrenterna sa ligger de pa
mellan 1.8-4.0 ggr, vilket placerar Kungsleden i det 6vre skiktet.

8 Kungsledens &rsredovisning, 2006
% Ibid
8 M. Carlson, 1998
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Figur 16: Réantetackningsgraden éver tiden

LONSAMHETSMATT

Nar vi analyserar Kungsledens nyckeltal for I6nsamhet kan vi se att Re har natt upp till de
uppsatta malen om en avkastning pa det egna kapitalet pa 15 procent. Vissa mindre
variationer kan utlasas mellan aren dar vi kan skonja en nedgang om &n moderat fran och med
2002 till 2005. Ry har Overstigit skuldrantan vilket visar pa att Kungsleden finansierar
verksamheten bra.

Rantabilitetsmatt over tiden
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Figur 17: Rantabilitetsmatt dver tiden

Tillvaxt

Nar vi tittar pa Kungsledens omsattningstillvaxt kan vi utlasa att de har haft en mycket positiv
tillvaxt sedan 2000. Omséttningstillvéaxten har sedan borsintroduktionen varit 740 procent dar
det senaste aret star for den storsta 6kningen, detta kan forklaras av de stora avyttringarna som
gjordes detta ar.
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Figur 18: Tillvéxten dver tiden

BRANSCHNYCKELTAL

| grafen kan vi utldsa att de har haft en avtagande direktavkastning. Alla Kungsledens
fastighetskategorier har haft en avtagande direktavkastning detta pa grund av att de Gkade
vakanserna har lett till en prispress pa marknaden som i sin tur har bidragit till en lagre
direktavkastning.® Aven Kungsledens satsningar inom publika fastigheter har péverkat
direktavkastningen eftersom dessa fastigheter har en lagre avkastning om an dock mer stabil
an ovriga fastighetskategorier Om vi tittar pa ekonomisk uthyrningsgrad kan vi sluta oss till
att Kungsleden har okat sina vakanser, detta forklaras av dkade vakanser inom kontor och

industri/lager. %°.
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Figur 19: Direktavkastning och Ekonomisk uthyrningsgrad éver tiden

# Kungsledens arsredovisning, 2006
% Ibid
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KASSAFLODESRELATERADE NYCKELTAL

Foljande nyckeltal beskriver formagan att tacka likviditets- och finansieringsbehovet hos
foretaget dvs. generera tillrackligt kassaflode. | grafen nedan kan vi utldsa att Kungsleden har
en otillfredsstallande formaga att generera ett kassaflode som tacker deras likviditets- och
finansieringsbehov. Den onskvérda kvoten bor ligga runt 1 eller mer for att vara
tillfredstallande men for foretag i expansion ar det vanligt att ligga lagre under tillvaxtfasen.
Anledningen till att Kungsleden ligger sa pass lagt kan forklaras av att de &r i en expansion
med hdg investeringstakt samt ambition att halla en hog och stabil utdelning, ndgot som har
varit Kungsledens motto under de senare aren. Kassaanlaggningsinvesteringskvot som ar ett
liknande matt dar man ocksa bor strava efter en kvot pa 1 ser vi att Kungsleden ligger &ven
under denna rekommenderade niva. Vad vi ser har ar att Kungsleden kan finansiera 30
procent av sina investeringar med det internt genererade kassaflodet, resterande maste
finansieras genom lan eller agartillskott. VVad vi kan se ar att investeringskvoten har okat
avsevart under det senaste aret, detta beror pa ett bra kassaflode samtidigt som arets
investeringar var lagre &n &ret innan.*

Kassaflodesrelaterade nyckeltal
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Figur 20: Kassaflodesrelaterade nyckeltal

PEST-ANALYS

Eftersom Kungsleden har sin bas i Sverige kommer vi framst dra slutsatser utifran uppgifter
fran Sverige da detta &r deras narmaste omvarld. Vi har valt att fokusera pa de faktorer som vi
anser paverkar Kungsleden mest.

% 3. Adolphson, 1999
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POLITISKA FAKTORER

Sverige har de senaste decennierna kannetecknats av politisk stabilitet, det har inte varit nagra
maktskiften eller stora reformer som har paverkat foretagets omvarld. Om vi ser till framtiden
ser vi inte heller dar nagon anledning till att den nuvarande politiska stabiliteten kommer att
forandras,® detta ser vi som positivt for Kungsleden. En stabil fastighetsmarknad som
kommer av ett stabilt politiskt klimat gynnar foretag i expansion sa som Kungsleden. Nya
lagar och politiska beslut paverkar i hog grad fastighetsbranschen bade positivt och negativt.
Ett exempel ar borttagandet av fastighetsskatten fran och med 2008 som troligtvis ar nagot
som kommer att paverka branschen positivt. Ett annat exempel &r den nya regeringens politik
angaende en 6kning av sysselsattningen som ocksa kommer att bidra med positiva effekter.

EKONOMISKA FAKTORER

Sedan tio ar tillbaka har vi dven alltmer stabila makroekonomiska forutsattningar, bland annat
sunda offentliga finanser. Skattetrycket har dven sankts i flera steg.**Vid det penningpolitiska
motet vid riksbanken i mars konstaterades att konjunkturutvecklingen i Sverige var fortsatt
stark. Den nya informationen sedan dess andrar inte denna bild i ndgon storre utstrackning. |
Sverige kan de nyligen presenterade finanspolitiska forslagen ©ka produktionen och
efterfragan i svensk ekonomi ytterligare. Utlaningen och huspriserna fortsatter att 6ka snabbt
adven om okningstakterna har dampats nagot.**Kungsleden som fastighetsbolag &r kansligt for
ranteférandringar déa de besitter stora 1an. Aven konjunkturcykeln paverkar fastighetsbolagen i
hogsta grad. | hégkonjunktur gynnas Kungsleden av att efterfragan pa kommersiella lokaler
okar da fler foretag startas och expansion av befintliga foretag genomférs och i lagkonjunktur
missgynnas de av den lagre efterfragan som uppstar.

SOCIOKULTURELLA FAKTORER

Det kommer alltid att finnas ett behov av lokaler, allt vi gor vare sig det &r att tréna, arbeta
eller ga i skolan innefattar ett behov av lokaler att vara i. Fastighetsholagens uppgifter att dga
och forvalta fastigheter kommer inte att forsvinna men déremot kan behoven komma att
forandras i framtiden. Okningen av antalet aldre i samhallet &r en viktig faktor som kommer
att bidra till att behoven av aldreboende och vardinrattningar kommer att 6ka i framtiden.
Aven utvecklingen mot att kunna erbjuda tillfalliga lokaler dér helst de behovs &r en viktig
faktor som kan ge upphov till férdndringar av lokalbehoven i framtiden.

TEKNOLOGISKA FAKTORER

Nya lagar och bestammelser kan medfora 6kade kostnader for Kungsleden sasom exempelvis
krav pa& handikappanpassningar, modernare hissar etc. Enligt Asa Lidner analyschef pa
Vasakronan ar behovet av att tillhandahalla effektiva, moderna och flexibla kontor for att
behalla och attrahera nya hyresgaster en valdigt viktig teknologisk faktor. Det ska vara

®! Lingenhult & Rundberg, 2006
% Veckans affarer 2007:12
9 \www.riksbanken.se
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mojligt att flytta och dndra vaggar sa att lokalen kan anpassas efter andrade forutséttningar,
vilket kréver en hel del av lokalerna. Asa tror att i framtiden kommer det att bli nast intill
omajligt att hyra ut omoderna lokaler med 18g takhojd och oflexibla lésningar.**

SAMMANFATTNING AV SIFFROR | DIAGRAM

Vi har utgatt frdn de siffror som Kungsleden har presenterat i sina arsredovisningar fran
borsintroduktionen 1999 till den senaste arsredovisningen 2006. Vi har valt ut de viktigaste
matten och sammanfattat dem i nedan foljande tabeller och diagram allt for att ge lasaren en
storre  forstaelse och Overblick av Kungsledens utveckling under aren sedan
borsintroduktionen.®

Vi har utgatt frdn det bokforda vardet under den studerade tidsperioden och hur manga
kvadratmeter som ligger bakom dessa vérden. Vardet per kvadratmeter visas och
vakansgraden, det vill saga hur manga procent som inte hade hyrts ut.

bokfort varde (Tkr) total yta (kvm) varde/kvm vakansgrad %
1999 5228 900 1 266 000 4130 8,7
2000 6 487 000 1526 000 4251 9
2001 9 477 000 1 880 000 5041 6,6
2002 10 129 900 1837 900 5512 6,4
2003 12 336 300 1961 800 6 288 6,1
2004 12 463 000 1 966 400 6 338 6,3
2005 25 750 200 3789 700 6 795 10
2006 23 106 000 2 935 000 7873 9,8

Figur 21 : Kungsledens fastighetsbestand, vérde 6ver tiden

Vad vi kan utlasa ur tabellen ar att bestandets bokforda varde har okat fran 5000 Mkr till
23 000 Mkr. Detta beror till storsta delen pa att Kungsleden fran borsintroduktionen har satsat
pa att expandera foretaget. Kungsleden har minskat sin geografiska spridning och
koncentrerat sig pa kommuner med fler &n 25 000 invanare dar fastigheterna ar attraktivare
och hdgre varderade &n i mindre kommuner. Okningen beror inte endast pa det utan de har
aven dubbelt pa mycket total yta idag jamfort med 1999.

% Affarsvarlden Fastigheter och kontor, 4 april, 2007
% Kungsledens &rsredovisning, 1999-2006
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hyresintakter underhalls- och  fastighetsskatt och | driftsnetto driftsnetto/kvm

driftskost. tomtréattsavgald

1999 717 500 -237 700 -37400| 442400 349
2000 784 700 -236 000 -39000| 509 700 334
2001 1038 700 -293 500 -55000| 690 200 367
2002 1290 600 -348 500 -61 700 | 880400 479
2003 1376 200 -404 500 -54400| 917 300 468
2004 1507 800 -423 400 -67 3001|1017 100 517
2005 1845 100 -468 400 -72 600 | 1 304 100 344
2006 2 349 200 -732 500 -88 500 | 1 528 200 521

Figur 22: Kungsledens driftsnetto dver tiden

Denna tabell visar Kungsledens driftsnetto. Den forsta posten ar hyresintékter det vill sdga hur
mycket de faktiskt fatt in i hyror. Underhalls- och driftskostnader innefattar varme, el,
sophamtning, vatten, renhallning, fastighetsskotare, externa tjanster samt underhallskostnader
pa fastigheterna. Den sista posten avser fastighetsskatt och tomtrattsavgald. Vi kan utlasa att
hyresintakterna har tredubblats sedan introduktionen, om man jamfér hyresintakterna med den
totala ytan sa ser man att denna har 6kat mer an den totala ytan, det vill séga att de tjanar mer
pengar per kvadratmeter an tidigare. Detta betyder att Kungsleden har effektiviserat sin
organisation med sina satsningar pa fastigheter i attraktivare omraden samt publika fastigheter
med lag vakansgrad.

Vakansgrad, kategorivis 6ver tiden
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Figur 23: vakansgrad, kategorivis 6ver tiden, kalla Kungsledens arsredovisning

| ovanstaende diagram framgar hur stor del av Kungsledens bestand som har varit outhyrt
under den studerade perioden. Om vi borjar med att titta pa kategorin kontor och affar sa har
det varit en stadig 6kning av vakansgraderna sedan 2004. Detta kan till stor del forklaras av
att marknaden efterfragar moderna och yteffektiva lokaler i storstader eller i bra
narforortsomraden. Kungsledens bestand bestar till stor del av aldre kontorsfastigheter som
har sjunkande attraktivitet vilket innebar en hogre vakansgrad.” Kategorin med publika
fastigheter har sedan de tillkom haft en stabil och lag vakansgrad. Under senare ar har det okat
nagot vilket kan forklaras av den okning av bestandet som har skett. Industri och lager har

% Kungsledens &rsredovisning, 2005
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haft en relativt jdmn vakansgrad under den studerade perioden. | kategorin 6vrig som bland
annat innefattar hotell, mark samt fastigheter for bostader hande det nagot 2004 da vakanserna
steg fran 8,7 procent till 18,6 for att sedan aterga till 9 procent under 2005. Den enda
forklaring vi har kunnat identifiera ar att Kungsleden 2004 salde av en stor andel av sina
fastigheter i kategorin évrigt. Var initiala uppfattning ar att de fastigheter man avyttrade hade
en god uthyrningsgrad men uppfyllde inte Kungsledens krav pa riskjusterad avkastning vilket
bidrog till de 6kade vakanserna under 2004. Minskningen i vakanserna under 2005 anser vi
bero pa att Kungsleden mer 4n tiodubblade den totala ytan i denna kategori.*’

" Kungsledens &rsredovisning, 1999-2006
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6. SLUTSATS OCH REKOMMENDATIONER

| detta kapitel forsoker vi besvara de fragestallningar som féljer nedan och som var uppsats
berdr genom att knyta ihop analysens olika delar.
= Kungsledens historiska utveckling fran dess bildande tills idag, hur har den sett ut?
* Hur har Kungsledens lyckats skapa langsiktigt hdg avkastning?
= Varfor satsar Kungsleden sa mycket pa publika fastigheter?
Aven rekommendationer for framtiden ges.

Vi har studerat Kungsleden sedan bdrsintroduktionen 1999 till den senaste publicerade
arsredovisningen 2006. Vi har analyserat Kungsleden utifran Trekants- och
Fyrkantsmodellen. Férhallandena pa fastighetsmarknaden karaktériseras av stindiga
forandringar och forutsattningar, vi anser att Kungsleden har god kdnnedom om marknaden
och dess mojligheter. Det som driver verksamheten framat &r subjektet det vill siga de
anstdllda och Kungsleden har lyckats vdl med att férmedla sina vérderingar och sin
affarskultur till dem. Vi tycker att det ar viktigt att Kungsleden aven i framtiden fokuserar pa
att rekrytera ratt manniskor till sin organisation som &r flexibla och forandringsbenagna da
detta ar en forutsattning for att snabba och I6nsamma investeringar skall kunna goras.

Kungsledens viktigaste mal &r att ha en hog direktavkastning och detta skall de uppna genom
forvarv, forvaltning och forsaljning av fastigheter. Var uppfattning ar att Kungsleden ar bra pa
att analysera objekten, de har resurserna och mojligheterna att foradla de fastigheter de
forvarvar. De senare arens fokusering pa forvarv av publika fastigheter anser vi vara ett
strategiskt riktigt beslut, var uppfattning &r att med sjunkande avkastningsmarginaler blir det
allt viktigare att ha en egen nisch och darmed en stabil avkastning. Eftersom behovet av
publika fastigheter kommer att fortsatta oka i framtiden tycker vi i dagslaget att Kungsleden
ska vara marknadsledande inom denna kategori eftersom den bést uppfyller Kungsledens krav
pa en riskjusterad avkastning. Nagot som vi tycker &r strategiskt fel av Kungsleden &r deras
satsningar pa modulfastigheter, trots att dessa i stor utstrackning hyrs in av den offentliga
sektorn sa kan vi inte se nagra langsiktiga samordningsfordelar med deras 6vriga bestand.

Nar vi tittar pa Kungsledens resultat de olika aren slas vi av vilken positiv inverkan
overgangen till IFRS har haft pa resultat och aktiekurs. Nar vi nu kommer in pa finansieringen
kan vi se att det i dagslaget rader ett gynnsamt utgangsléage, det ar hdgkonjunktur och réntorna
ar laga. Av Fyrkantsmodellen har vi kunnat utlasa att Kungsleden har haft en kraftig tillvaxt
sedan bdrsintroduktionen och fastighetsbestandets bokforda véarde har femdubblats sedan
1999. Vi konstaterar att Kungsleden har klarat av att na de uppsatta malen vad det galler
soliditet, rantabilitet och réntetdckningsgrad. Trots den kraftiga tillvaxten kan vi se att
direktavkastningen har varit avtagande detta beroende pa 6kade vakanser inom kontor och
industri/lager. Nar vi tittade pa Kungsledens kassaflode kunde vi konstatera att de har ett
relativt lagt kassaflode vilket kan accepteras under en expansionsfas med en hdg
investeringstakt. Totalt har Kungsledens finansiella stéllning starkts och foretaget har alltid
uppvisat mycket goda vinster.

Var rekommendation ar att Kungsleden aven i fortsattningen gar sin egen vag. Vi anser att de
ska fortsatta sin stravan att bli marknadsledare inom affarsomradet publika fastigheter
eftersom detta &r en mycket expansiv marknad men &ven fortsitta med handel av fastigheter
som ar deras huvudsakliga strategi, allt for att ha en god och stabil grund vid en kommande
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konjunkturnedgang. Vad det galler affarsomradet Modulfastigheter sa har vi svart att se det
som en naturlig del av Kungsleden, vi tror inte att det kommer att finnas kvar om 3-5 ar.

FORSLAG TILL VIDARE FORSKNING

Att genom komplettering av intervjuer med anstallda pd Kungsleden fa en djupare forstaelse
och inblick i varfor satsningar inom den publika sektorn har kommit att utgora cirka hélften
av fastighetsportfdljens vérde trots den lagre direktavkastningen.

Gora en liknade studie som denna om 2-5 ar och se pa hur Kungsledens fastighetsbestand ser
ut da, ar det fortsatt fokus pa publika fastigheter eller har detta forandrats?
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DEFINITIONER FASTIGHETSTERMER

Direktavkastning (2004-2006), driftsnetto i forhallande till genomsnittligt bokfort varde for
fastigheterna.  Direktavkastning  for  intjaningskapaciteten  berdknas dock  som
intjaningskapaciteten i férhallande till bokfort varde for fastigheterna vi periodens utgang.

Direktavkastning (-2004), driftsoverskott i forhallande till genomsnittligt bokfort varde for
fastigheterna.  Direktavkastning  for  intjaningskapaciteten  berdknas dock  som
intjaningskapaciteten i férhallande till bokfort varde for fastigheterna vi periodens utgang.

Driftsnetto (2004-2006), hyresintakter minus drifts- och underhallskostnader, tomtrattsavgald
och fastighetsskatt.

Driftsoverskott ( -2004), hyresintakter minus drifts- och underhallskostnader,
tomtrattsavgald, fastighetsskatt och hyresadministration.

Driftskostnader (2004-2006), kostnader for el, uppvdrmning, vatten, fastighetsskotsel,
renhallning, forsakringar samt lopande underhall minus debiterade tillagg for drift och
underhall.

Driftskostnader (-2004), kostnader for el, uppvarmning, vatten, fastighetsskotsel,
renhallning, forsakringar samt I6pande underhall.

Ekonomisk uthyrningsgrad, hyresintakter, hyresrabatter samt hyresforluster i forhallande
till hyresvérde.

Hyresintakter (2004-2006), debiterade hyror och erséttningar for fastighetsskatt minus
hyresforluster och hyresrabatter.

Hyresintakter (-2004), debiterade hyror jamte tillagg, till exempel erséttning for varme,

fastighetsskatt, forsdkringsersattningar och 0vriga intdkter, minus hyresforluster och
hyresrabatter.
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