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"The central problem of our age is how to act decisively in the absence of
certainty. "—Russell Bertrand (1872-1970)

“Scenarios aim to stretch thinking about the future and widen the range
of alternatives considered. ”—Michael Porter, competitive advantage
(New York: the free press, 1985)
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Sammanfattning

Excamensarbete i foretagsekonomi, Industrial and Financial management, Handelshigskolan vid Gaoteborgs
universitet, kandidatuppsats HT 2007

Titel: I en virld av makrockonomisk osdkerhet — en scenarioanalys kring rinte- och inflations
forindringars inverkan pa ett fastighetsbolags fria kassaflode

Forfattare: Marcus Ewerstrand, Jakob Mattsson
Handledare: Gert Sandahl

Bakgrund och problem: Efter bank- och fastighetskrisen pa 1990-talet bildades Securum 1 syfte
att Overta osikra krediter fran Nordbanken. Detta ledde till att Securum fick ansvar att férvalta och
utveckla ett stort fastighetsbestind. 1 denna omvilvande period bildades fastighetsbolaget
Castellum ar 1994, som sedan borsnoterades 1997/1998.

Nu tretton ar senare och efter ett par ars hausse sa moter Castellum dnnu ett potentiellt hot 1 form
av global ekonomisk osdkerhet, med USA 1 spetsen, dir kredit- och fastighetsmarknaden dr mycket
anstrangd. Samtidigt ar inflationen bade i USA och i Euroomradet hog. I Sverige har inflationen
stigit Over inflationsmalet, men osikerheten i den ekonomiska utvecklingen har fitt den svenska
riksbanken att vid sitt senaste mote den 19 december att limna reporintan oférindrad. Den
makroekonomiska osikerheten bedéms vara stor. Om rintan och inflationen foérindras kan detta
bidra till hogre finansiella kostnader och negativ inverkan pa kassafloden.

Syfte: Syftet med vart arbete dr att beskriva hur den makroekonomiska osikerheten i rinte- och
inflationsnivder paverkar ett inhemskt fastighetsbolags fria kassaflode till aktiedgare samt
betalningsformaga till kreditgivare.

Metod: Forst beriknas aktiedgarnas forvintade avkastningskrav genom Capital asset pricing model
(CAPM). Sedan diskonteras det fria kassaflodet till aktiedgare (FKFA) med avkastningskravet.
Efter detta utformas scenarier som grund for analys. Varje scenario visar hur férindrade rinte- och
inflationsnivaer paverkar det fria kassaflodet till aktiedgare och betalningsférmagan, genom
rintetickningsgraden, for kreditgivare. For att fa insikt om hur fastighetsbolaget ser pa dess hot
och moijligheter gbrs en intervju med finansdirektéren, Anette Engstrom, pa Castellum.

Slutsatser: Rinteférindringar har stérre paverkan pa FKFA och betydligt storre paverkan pa
rintebetalningsférmaga dn vad inflationsférindringar har. Rinteférindringar pa en procent
paverkar Castellums FKFA i stotleksordningen +/- 10%. Samma rinteférindring paverkar vid en
héjning rintetickningsgraden negativt i storleksordningen 40 procentenheter. De rintenivaer som
sedan testats 1 scenarier innebdr for Castellum inga problem med betalningsférmaga till
kreditgivare.

Sammantaget kan sigas, utifran de resultat som undersékningen visat, att rintebetalningsférmagan
klaras av dven vid hoga rintenivaer medans aktieigarnas avkastningskrav kan bli svara att uppfylla
vid ogynnsamma makroekonomiska férhallanden.
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Abstract

Bachelor thesis in business administration, Industrial and Financial Management, School of Business, Economics

and Law at Giteborg University, auntumn of 2007

Title: Valuing Real Estate FCFE and interest coverage under macroeconomic uncertainty with
scenario analysis

Authors: Marcus Ewerstrand, Jakob Mattsson
Advisor: Gert Sandahl

Background and problem: After the collapse in the Swedish economy in the beginning of the
1990-ties, the company Secerum was launched. Securums objective was to handle unsecured
credits from Nordbanken by transferring a large portfolio of properties and to setup a number of
companies who would be in charge for the prospects of these assets. One company that was
established during this remarkable period was Castellum, in the year of 1994. After a successful
process of raising capital to its development of corporate strategies and formation of several
affiliated companies which operates locally, Castellum was publish on the Stockholm stock
exchange 1997/1998.

Now, thirteen years later after its establishment, the credit crunch in the US. and the turmoil on the
financial markets has made a severe impact of the largest banks in both the US. and Europe. In
Sweden, the central bank tries to deal with higher inflation at the same time as they project a
downturn in the economy. Therefore, when the macroeconomic uncertainty is great, in general it
makes the real estate businesses exposed to financial disturbances. If the interest and inflation rate
change it may result in financial losses and lower profitability. The free cash flow to equity holders
(FCFE) and the interest coverage ratio for creditors may decline as the company cannot maintain
the high growth rate in cash flow and the required rate of return.

Purpose: Our purpose with this bachelor thesis is to describe and present know-how for the
macroeconomic uncertainty in interest and inflation rate that affects the free cash flow to equity
(FCFE) and interest coverage for creditors of a real estate company.

Method: First the shareholders’ required rate of return for Castellums stock is calculated by the
Capital asset pricing model (CAPM). Then we use it to discount the free cash flow to equity. After
this stage we show by processing different scenarios how changes in interest and inflation rate may
affect the free cash flow to equity and interest coverage ratio for creditors. Moreover, in order to
capture the insights of the company with its outlook of threats and possibilities together with risk
management, an interview with the chief financial officer of Castellum, Anette Engstrom is carried
out.

Conclusions: Interest rate changes have a larger effect on the FCFE and an even greater impact
on interest rate payments than inflation rate changes. Interest rate changes at one percent result in
+/- 10% change in FCFE. Same interest rate change results in a decrease of interest rate coverage
ratio with approximately 40%. Our findings suggest that the interest rate levels which have been
tested thoroughly by using different scenarios, does not result into any problem for the real estate
company when it comes to the payment of creditors. Finally, the study show that the interest rate
coverage can be hold even at substantially higher interest rates levels although the shareholders’
required rate of return can be hard to fulfill in periods where the macroeconomic conditions are
unfavorable.

4-



1 EN VARLD AV MAKROEKONOMISK OSAKERHET

Forord

Att tron pa en evig uppgang stadigt tappat sitt fotfdste hos investerare under héstens turbulenta
handel pa de finansiella marknaderna dr bevisligen mer uppenbart dn tidigare pa varen da t.ex.

Stockholmsborsen lag en bra bit 6ver ett nollresultat f6r 2007.

Sir Winston Churchill sade en ging att ”ju lingre man kan se bakat desto lingre in i framtiden kan
man se.” Bank- och fastighetskrisen 1 borjan av 1990-talet, och IT-bubblan 2000 borde ha lirt oss
att spekulation kring virdestegringar utan substans ér farligt. Kanske édr det klokare att ligga fokus
pa ett foretags kassaflode och langsiktiga intjaningsférmaga for att utvirdera framtida betalningar
till kreditgivare och aktiedgare. For samhillet resulterar ofta finansiella kriser i bade sambhilliga och
foretagsrelaterade forluster vid konkurs. Nu édr osdkerheten kring utvecklingen av makroekonomin
stor och det rader en viss forvirring kring om den globala ekonomin mjuklandar eller om en

recession 1 USA far tillvixtmarknaderna i Asien pa fall.

Castellum dr som inhemskt fastighetsbolag inte direkt exponerat for valutaférindringar, men
beroende av hur servicendringen och den svenska ekonomin utvecklar sig med tiden. Castellum
bor dock ses som ndgot positivt som kom utifran det tidiga 1990-talets ekonomiska hiardsmalta.
Foretagets aktiekurs har under flera ar slagit Stockholmsbérsens index (OMXS SIX Return).

Vi har sedan borjan pa denna resa hoésten 2007 1 manader, veckor och somnlésa nitter med
huvudbry, arbetat intensivt med denna uppsats och som vi tror och hoppas ska ge ndgra
insiktsfulla tankar om hur det fria kassaflodet paverkas utav fordndringar i de makroekonomiska

villkoren.

Vi vill avsluta med att tacka var handledare Gert Sandahl och Anette Engstrém, finansdirektor pa

Castellum f6r deras medverkan i denna uppsats.

Goteborg, januari 2008

Marcus Ewerstrand Jakob Mattsson
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1. INLEDNING

I foljande avsnitt presenterar vi bakgrunden till vart arbete och diskuterar vart val av dmnesomride for att avsinta

meed problemformuleringar och syfte.

1.1 BAKGRUNDSBESKRIVNING

Tidigt hosten 2007 holl Anette Engstrom, finansdirektor pa Castellum, en presentation av
foretaget med syfte att ge uppslag till kandidatuppsatsimnen inom ramen for kurserna i Industrial
and Financial Management pa handelshégskolan vid Goteborgs Universitet. Hennes presentation
vickte intresse och darfor beslots att studera foretaget. Detta ledde till en grundlig studie av
Castellum, dess ursprung och historia vilken i mangt och mycket dr priglad av finanskrisen pa
1990-talet. Det vicktes da en mingd fragor som slutligen ledde fram till det problem som denna

uppsats kommer att behandla.

Det har tidigare skrivits en mangd uppsatser, pi bade C- och D-nivd, som behandlar
fastighetsbolag och fastighetsbranschen. De tidigare undersékningarna har frimst inriktat sig pa
jamforelser mellan flera foretag eller behandlat branschen som helhet f6r att se om och i sa fall hur
nagra utvalda faktorer kan foérklara den finansiella strukturen, riskhantering med mera. Forskning
som gjorts kring de makroekonomiska variablerna ridnta och inflation behandlar ofta
riskexponeringen distribuerad 6ver en omfattande datamingd genom statistisk analys, och
utvirderar inte finansiella hindelser utifran riskexponeringen pa ett enskilt foretag genom
scenarioanalys (Lam, 2003). Fordelen har varit att man kunnat Oka generaliserbarheten av
resultaten, men att det finns en svaghet i att undersOkningar ej tillfért kunskap om resultatets
bakomliggande orsaker (Andrén, 2001). Vi tyckte det skulle vara intressant att foérdjupa oss 1 ett

fastighetsbolag och gbra en mer ingdende undersékning.

I inledningsfasen av denna undersdkning studerades Castellums framvixt som fastighetsféretag ur
den ekonomiska krisen pa 1990-talet. Castellum har en mycket intressant historia och féretagets
uppkomst dr nagot ovanlig. Det vi idag kidnner till som fastighetsforetaget Castellum hade nog
aldrig sett dagens ljus om inte denna kris hade fitt sd stor verkan pa den makroekonomiska
utvecklingen (Reinhart, 2008). En mycket 6verhettad ekonomi i slutet pa 1980-talet 6vergick 1
ekonomisk depression och fastighetsmarknaden drabbades hart med allvarliga konsekvenser for
fastighetsbolagen som f6ljd. Castellum bildades 1994 for att forvalta de fastigheter som det statligt
dgda Securum forvirvat genom Overtagande av panter pa krediter fran Nordbanken (Bengtsson &

Polesie, 1998). De tidigare fastighetsidgarna hade varit i en mycket anstringd finansiell situation.

Castellum ir i likhet med andra fastighetsbolag beroende av hur den svenska ekonomin utvecklas.
Man paverkas genom hur viktiga makroekonomiska faktorer som rinta och inflation forindras
med tiden. Detta beror i sin tur pa hur den svenska riksbanken tolkar konjunkturldget och reglerar

rintenivan for att na inflationsmalet pa 2% (Riksbanken, 2007-12-13).
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MAKROEKONOMISK OSAKERHET:
Inhemsk bank- och fastighetskris i slutet
av 1980- och bdrjan av 1990-talet.

Finanskris, 1990 — Nordbanken som
flyttar 6ver riskfyllda krediter till det
statligt agda Securum.

Castellum bildas genom Securum ar
1994 och Overtar ett inhemskt
fastighetshestand.

Castellum formar finansiella mal och
strategier (borsintroducering, 1998).

MAKROEKONOMISK OSAKERHET:
Bostadslan (Subprime) — USA
Global bank- och fastighetskris bryter
ut sommaren 2007

AT
ALY,

Figur 1.1 Makroekonomisk osékerbet och fastighetsbolaget Castellum

Ovan ir en illustration av hur fastighetsforetaget Castellum méter en ny typ av kreditkris med
verkan pa den globala ekonomin i form av osikerhet i rinte- och inflationsnivaer runt om i
virlden. Inflationen i Sverige ir enligt konsumentprisindex f6r november 2007 3,3% vilket dr 6ver
den svenska riksbankens inflationsmal pa 2% (Riksbanken, SCB, 2007-12-13).

1.2 PROBLEMDISKUSSION

Lars Oxelheim och Clas G. Wihlborg skrev 1987 om hur den makroekonomiska osikerheten i ett
internationellt perspektiv kan forstas genom mitning av exponering, och hur den kan hanteras av
ett foretag som har verksamhet i tva eller flera linder. Boken inriktar sig pa hur valutor, rintor och
inflation interagerar vid transaktioner mellan linder. Da Oxelheim & Wihlborg ansag att
rinterisken hittills i den finansiella litteraturen behandlats vagt i samband med makroekonomiska
osikerhetsmoment slippte de ar 2005 en bok dir detta behandlas utférliggare. Fokus hade legat pa
valutarisken och saledes behovdes rinteexponering behandlas mer ingaende. De beskriver hur man
med hjilp av scenarion kan beskriva hur makroeckonomiska faktorer som rinta och inflation
paverkar inhemska bolag. Den riskexponeringen som rinteforindringar ger utgors av foretags
kommersiella verksamhet samt den exponering som uppstar genom de finansiella tillgangarna 1

form av eget kapital och skulder (L. Oxelhielm, 2005). Med bakgrund av detta uppkom en idé att

-10-
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analysera Castellums utsatthet f6r makroekonomisk osikerhet med hjilp av scenarioanalys.
Kommande kapitel 1 uppsatsen kommer att mera utforligt behandla scenarioanalys, hur det gar till

och vad som ir dess styrkor och svagheter.

I mitten pa 1980-talet togs flera politiska beslut vilka innebar att restriktioner fér bankernas
utlaning togs bort. Under denna period var vixelkursen fast, realrintorna var liga och inflationen
var hog. Tillgangen och efterfrigan pa pengar var stor och bankerna 6kade sin utlaning. Samtidigt
steg priserna pa kommersiella fastigheter snabbt och det var manga som ville vara med i
kapplépningen (Reinhart, 2008). Vanligt var att man lanade sa mycket som mojligt och sedan lit
den hoga inflationen urholka amorteringar och rantor, allt for att fa vara med och ta del i
fastigheternas vardeokning. Under 1989 borjade dock efterfrigan vika bland annat pa grund av
avskaffad valutareglering samt en skattereform som betydde en minskad skattefinansiering av
bostider (Bengtsson et al. 1998). Krisens orsaker var manga och den blev mycket omfattande och
djup. I arbetet med att forsoka minimera forlusterna av Nordbankens krediter bildades sa
smaningom Castellum'. Med detta som bakgrund uppstar frigor kring hur Castellums nuvarande
finansiella stillning, mal och strategier ser ut och om de ér framgingsrika i dagens

makroekonomiska situation och kanske framférallt i ligen av finansiell turbulens.

En bidragande orsak till uppkomsten av osikra krediter och finanskrisen 1990 var att bankerna
lanat ut pengar till laintagare som forlitade sig pa vardestegring i tillgangar. Framforallt var det
vanligt 1 fastighetssektorn. Konsekvenserna blev férodande nir priserna vek nedat. Den nuvarande
bolanekrisen 1 USA beror pa manga faktorer, men privatekonomin i USA ir till stor del uppbyggt
pa det egna hemmet och virdestegringen pd det dr ofta grunden foér privatekonomin (Reinhart,
2008). Det nuvarande liget har uppstatt genom att mainga langivare och lantagare varit alltfor
optimistiska i bedémningen av betalningsférméga och dessutom har linevillkoren i manga fall varit
tvivelaktiga. Villkoren utformas sa att lanen ser fordelaktiga ut till en bérjan med laga
rintebetalningar. Dessa Okas sedan gradvis och for ej insatta personer kan detta vara mycket
lockande och dirmed medféra att man tar upp lin som man inte klarar av att betala. Gemensamt i
dessa fall dr att man inte har fokuserat lingsiktigt pa kassafloden utan férlitat sig pa virdedkningar i

tillgangar.

Historien har lirt oss att finansiella kriser ar mycket kostsamt for samhaillsekonomin. Krisen pa
1990-talet har belysts och manga har nog fortfarande trakiga minnen av den kraftiga
borsnedgangen i dyningarna av IT-kraschen ar 2000. Hur ett foretag skoter sina finanser ar
avgorande for dess Gverlevnad 1 synnerhet nir finansiell instabilitet rader. Saledes dr foretags
finanser inte bara en angelidgenhet fOr foretagets aktiedgare, anstillda och andra intressenter utan
ocksa for samhillet i stort. Ett foretags betydelse 6kar givetvis med dess stotlek, ju storre det dr
desto mer inverkan har det pa sambhillet. Castellum bildades i efterarbetet av finanskrisen pa 1990-

talet och arbetet med denna uppsats borjade med att skaffa sig en inblick i Castellums historia.

! Detta beskrivs mer utforligt i bilaga 8.2
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Denna ir intressant, mycket val dokumenterad och ger en mingd uppslag pa intressanta fragor att
undersoka. Castellum uttrycker i sin finansiella policy att de fokuserar pa tillvaxt i kassafléden
(arsredovisning, 2000). Detta tyder pa en medvetenhet om vad som kan hinda i den ekonomiska

omgivningen och vilken inverkan det kan ha pa foretaget.

Fastighetsbranschen ar kapitalintensiv och det innebir en stor utsatthet i ligen av hoga rintenivaer.
Om det makroekonomiska liget nigonsin kommer att likna det som radde i bérjan pa 1990-talet ér
svart att siga, men det rader alltid en osikerhet om framtiden. I skrivande stund riader oro pa
finansmarknaderna orsakat framférallt av bolanekrisen 1 USA (Reinhart, 2008). Mot bakgrund av
detta kan vi konstatera att kassafléden ar viktiga och att en fokusering pa virdestegring kan visa sig
vara mycket riskfylld. Denna studie avser att underséka hur de makroekonomiska faktorerna rinta

och inflation paverkar Castellums kassafloden

1.2.1 FOR VEM OCH VARFOR AR DET ETT PROBLEM?

I huvudsak finns det tva sorters kapital ett foretag kan finansiera sin verksamhet med; lan fran
kreditgivare samt eget kapital fran aktiedgare. Forutom foretaget sjilvt dr kreditgivare och
aktiedgare de som har storst intresse av hur det gar for ett foretag ekonomiskt. I ett storre
perspektiv kan dock hela samhillet drabbas om finansiell oro uppstar vilket drastiskt 6kar antalet
intressenter. Vi alla paverkas 1 olika utstrickning av hur ekonomin i stort utvecklas, vilket medfér
att alla ocksa har ett intresse av att ekonomin skéts pa ett ansvarsfullt sitt. Detta dr kanske forst
och framst politikers och lagstiftares ansvar men kan kunskap och medvetenhet 6kas sd att foretag
skoter sina finanser pa ett battre sitt gynnar det hela sambhillet. I mitten av 1990-talet tog den
svenska riksbanken beslutet att inféra analyser av den finansiella stabiliteten, vilket var en effekt av
bankkrisen som utbrét i borjan pa decenniet (Riksbanken, 2007-12-04). Den stora inverkan som
finanskrisen fick pa samhillet innebar att riksbanken 1 manga avseenden dndrade sin policy och sitt

satt att arbeta.

En av bankernas storsta riskexponering kommer ifrin lin till fastighetsbolagen, vilken dr en
kapitalintensiv bransch med hog rintekinslighet. Om ett fastighetsbolag kommer i obestind pga.
att man ej varit uppmirksam kring effekterna av rinte- och inflationsférindringar, innebir detta en
okad risk for lanegivaren, i detta fall banken som ingatt i lineavtalet. Om banker innehar osikra
fordringar sa ricker det med enbart en sidan misstanke om osikerhet kring exponeringen for att
smittoeffekter ska uppsta i banksystemet (Riksbanken, 2007-12-04). En sddan finansiell situation
kan ge wupphov till spridningseffekter som paverkar hela samhillsekonomin. Om
betalningsvisendet fOrsvagas kan bade tillvixten och sysselsittningen i landet dimpas mycket
kraftigt. SEB dr ett exempel pa en av manga banker som var nira konkurs och behévde soka
finansieringshjdlp genom den statliga bankakuten i boérjan pa 1990-talet (E24, 2007-12-19).
Bankens kreditbedomning visade sig 1 efterhand ha varit otillfredsstillande. Det ar dirfoér viktigt att
fastighetsbolag, men dven banker och andra finansiella aktérer, dr upplysta och medvetna om vilka
effekter rinte- och inflationsférindringar har for fastighetsbolagen enskilt beroende pi

torhallandena i den makroekonomiska utvecklingen (Soderlind, 2001).
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Det dr alltsa av storsta vikt att fastighetsbolag klarar av sina dataganden gentemot kreditgivare.
Samtidigt maste den andra stora finansiirens, aktiedgarna, behov tillgodoses. Virt niringsliv ar
beroende av att det finns tillgdng pa kapital och dirmed att det finns investerare som ir villiga att
satsa sina pengar 1 fOretag. Investeringsviljan dr dock avhingig pa att investerare far skilig

avkastning pa sitt kapital.

Intressenterna for denna uppsats dr Castellum sjilvt samt de som har ett ekonomiskt intresse i
foretaget. I en vidare bemirkelse dr det av allmént intresse att utdka kunskap och medvetenhet om
hur makroekonomisk forindring paverkar foretag. Vad vi vill gora i denna studie ar att undersoka
hur Castellum paverkas av forindringar i rianta och inflation genom att se hur deras
betalningsformaga till kreditgivare paverkas. Vi vill dven se hur de under saidana makroekonomiska
forindringar klarar av att tillgodose sina dgares avkastningskrav. Med djupare kunskap om detta
kan man battre fatta investeringsbeslut och uppmarksamma potentiella hotbilder. Scenarierna kan
av foretaget anvindas som underlag for ett strategiarbete dir man garderar sig gentemot ovintade

handelser.

1.3 PROBLEMFORMULERING

Med bakgrund av ovanstiende diskussion har foljande fragestillningar formulerats:

- Hur och i vilken omfattning paverkar de makroekonomiska faktorerna rinta och inflation Castellums fria

kassaflode till aktiedgare samt rantebetalningsformaga till kreditgivare?

- Hur klarar Castellum under makroekonomisk forindring att tillgodose aktiedgares avkastningskrav?

1.4 SYFTE

Syftet med var uppsats dr att beskriva hur den makrockonomiska osdkerheten i ridnte- och
inflationsnivaer paverkar ett inhemskt fastighetsbolags fria kassaflode till aktiedgare samt

betalningsformaga till kreditgivare.
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2. METOD

Valet av metod dr avgorande for allt forskningsarbete och krédver noggrann eftertanke och reflektion. Nedan foljer
val av metod, en beskrivning av hur datainsamlingen och undersokningen har genomforts och avsiutas med ett

sjdlvkritiskt resonemang kring tillvigagangssdttet.

2.1 METODVAL

Denna undersékning 4r av den karaktiren att det krivs bade kvantitativ och kvalitativ
datainsamling fOr att uppfylla syftet som dr att beskriva hur den makroekonomiska osikerheten i
rinte- och inflationsnivaer paverkar ett inhemskt fastighetsbolags fria kassaflode till aktiedgare samt
betalningsformaga till kreditgivare. Scenarion har sedan anvints som ett metodologiskt verktyg for

att analysera hur denna paverkan ser ut.

2.2 DATAINSAMLING FOR UNDERSOKNINGEN

Nedan foljer en redogorelse for hur insamlingen av kvalitativ och kvantitativ data gatt till.

2.2.1 DATAINSAMLING MED KVALITATIVT INSLAG

Insamlingen av kvalitativa data har utférts genom att inhamta information fran relevant litteratur,
Castellums finansiella rapporteringen och genom intervju med en insatt person pa det aktuella
foretaget. Processen inleddes med att granska litteratur pa Goteborgs universitetsbibliotek och
vetenskapliga artiklar via databaser tillgingliga fran universitetets interna webbportal. Direfter har
vetenskapliga artiklar och litteratur studerats, dir innehallet har ansetts kunna bidra med

torklaringar och stéd for vara argument och antaganden.

Den finansiella rapporteringen har inhidmtats frin fOretagets offentliga webbportal
(www.castellum.se). Utgangspunkten vid granskningen av rapporteringen har varit den senaste
arsredovisningen f6r 2006. Detta dr den senaste informationen som finns att tillgd vid
undersokningen av den finansiella policyn och balans- och resultatrikning for det empiriska
kapitlet. Dirutéver har boken om Castellum, skriven av Bengtsson och Polesie ar 1998, givit ett
historiskt perspektiv med redogorelse for hur den finansiella policyn utvecklas fran ar 1994. Deras
bok har tillfért djupare och mer detaljerad forstaelse av verkligheten och gett en tolkande
beskrivning av kontexten foér foretaget. Vid inhidmtning av information fér den teoretiska
referensramen har Oxelhielm och Wihlborgs litteratur varit berikande. Likasa har litteratur och
artiklar skrivna av Aswath Damodaran funnits givande for undersékningen da flera antaganden
och argument bygger pa samma resonemang som Damodaran sjilv bygger sin forskning pa.
Oxclhielm och Wihlborg ir relativt ensamma om att ha fordjupat sig inom dmnesomradet for
makroekonomisk osdkerhet och har dirfér bidragit med kunskap om hur detta kan undersokas.
Riksbankens penningpolitiska rapportering har varit viktig for att framstilla scenarion som antar de
makroekonomiska férhallanden som framgar av rinte- och inflationsprognosen f6r 2007-2010 (se 1
bilaga 8.4).

-14-



1 EN VARLD AV MAKROEKONOMISK OSAKERHET

Castellums finansdirektor Anette Engstrom har haft vinligheten att stélla upp for en intervju i den
hir undersékningen. Hon innehar en central position och dr darfér en mycket lamplig person att
intervjua. Framfor allt har vi sett intervjun som en komplettering till den redovisning féretaget ger
via sin finansiella rapportering och att fa ta del av asikter finansdirektéren har pa omradet. Infor
intervjun har en intervjuguide konstruerats for att sikerstilla att ritt frigor stills och att flera

aspekter fangas for att fa ett bra helhetsperspektiv.

Intervjuguiden som anvinds underlittar intervjusituationen och ar ett bra stod framférallt for att se
till att de viktiga frigor man vill finga upp inte gloms bort (Ryen, 2004). Att tinka pa vid
datainsamling genom intervju ar att inte stilla ledande fragor samt att inte styra samtalet pa ett
sadant sitt att intervjun blir tillrittalagd f6r att tjdina ens egna syften. Vidare bér man tinka pa
formen, vilket innebdr att skapa ett bra och dynamiskt samtalsklimat (Esaiasson et. al., 2007).
Efterstravansvirt dr att ha korta tydliga fragor samt att se till att intevjupersonen inte uppfattar
intervjun som ett “korsférhor” utan kinner sig bekvim i intervjusituationen. Intervjuguiden finns
bifogad som bilaga 8.1. Det ar viktigt att intervjun genomfoérs utifrin en objektiv synvinkel och att
asikter som respondenten har ifragasitts for att sikerstilla att svar inte ges utifran egeninstressen.
Eftersom foretaget i undersékningen dr publikt fick vi inte gbra en inspelning av intervjun da
samtalsimnet for respondenten kan vara oklart och for att sekretess rader pa vissa omraden.
Istallet fick anteckningar féras kontinuerligt under intevjun for att sedan anvindas i det empiriska
materialet. De citat och l6pande text dir finansdirektoren refereras har i efterhand via e-post och

telefonsamtal godkints till sitt innehall.

222 DATAINSAMLING MED KVANTITATIVT INSLAG

Hir foljer en redogorelse av den kvantitativa datamingden som insamlats f6r denna undersékning

samt hur det gatt till.

Historiska kurser f6r castellum-aktien och OMXS PI fran perioden 1997-01-01 till 2007-12-31 har
himtats frin Euroinvestors hemsida (www.euroinvestor.se). Dessa data har anvints for att rikna
fram B-virde och avkastningskrav for Castellums aktie. Datamingden var dagsnoteringar och
laddades ner frin FEuroinvestor i form av Excel-dokument. Dessa gjordes sedan om till
manadsnoteringar. Castellum-aktiens noteringar justerades for en 4:1 split fr.o.m. 2006-04-25
genom att alla noteringar innan detta datum dividerades med fyra. Kurserna édr ocksa
utdelningsjusterade, vilket gjorts genom att addera utdelningen fran respektive ar pa aktiekursen
den sista handelsdagen i mars nistkommande dr. Detta pga. att Castellum betalat ut utdelning i
mars aret efter det ar utdelningen avser. Aktiekurserna och OMXS PI ir kontrollerade sa att

noteringarna ir fran samma datum.

Historik och prognoser 6ver reporintan och konsumentprisindex (KPI) har hidmtats frin
riksbankens hemsida (www.riksbanken.se). De har laddats ner i form av Excel-dokument och har

sedan framforallt anvints i framtagandet av framtidsscenarier och notering fran den 5-ariga
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statsobligationsrantan har anvints som riskfri rinta i berdkning av CAPM. Riksbankens noteringar

av KPI har kontrollerats mot statistik fran statistiska centralbyran.

En forutsittning for att berdkna CAPM och att skapa en kassaflodesmodell dr att den finansiella
rapporteringen dr korrekt och att aktie- och indexhistorik dr tillforlitlig. For att 6ka transparensen 1
informationen som tillhandahallits for sidant material limnas fullstindiga kallhanvisningar med

titel, URL och datum f6r att lisaren ska kunna erhélla samma typ av information.

2.3 UNDERSOKNINGENS GENOMFORANDE

Problemformuleringen som denna undersékning avser att besvara dr av den karaktiren att ingen
befintlig metod finns tillhanda for att genomféra den nédvandiga analysen. Litteratur pa omradet
kassaflédesanalys har studerats for att ta fram en modell for att virdera Castellums egna kapital.
Detsamma giller uppskattningar av det fria kapitalet till aktiedgare. Det finns litteratur pa omradet
men denna beskriver bara generellt hur man skall ga till viga. I varje enskilt fall kravs att hansyn tas

till féretaget som analysen giller.

Efter att datainsamlingen var firdig och informationen bearbetats har den teori som ska
operationaliseras 1 analysen utvecklats for att studien ska uppna det faststillda syftet och slutligen
besvara problemformuleringen. Det empiriska materialet utgbrs av information fér Castellum och
riksbanken och anvinds som underlag vid analys av respektive scenario. Foretagets historiska
aktieutveckling studeras for att berakna det forvintade avkastningskravet enligt teorin f6r CAPM.
En kassaflodesmodell upprittas och anvinds i scenarioanalysen for att 1 en laborativ milj6 kunna
undersoka rinte- och inflationsférindringars paverkan pa det fria kassaflédet till aktiedgare och
betalningsformagan till kreditgivare. Scenarierna skapas for att kunna ge en bredare uppfattning om

hur de tva makroekonomiska variablerna pavekar kassaflodet.

Scenarierna 1 analysen kommer att till karaktiren vara korta och koncisa f6r att belysa hur rinte-
och inflationspaverkan forindrar kassaflodet. Scenarierna och beskrivningarna tillhérande
respektive scenario, ska inte betraktas som en prognos 6ver en framtida hindelseutveckling och
ddrmed ges de inte heller nagon sannolikhet (Forecasting principles.com, 2007-12-20) . Scenarierna
ska enligt syftet beskriva hur den makroekonomiska osikerheten i rinte- och inflationsnivaer
paverkar ett inhemskt fastighetsbolags fria kassaflode till aktiedgare och betalningsférmagan till
kreditgivare. Scenarierna kommer att utformas sa att hotbilder under makroekonomisk osikerhet

kan urskiljas.

Undersokningen som involverar en kassaflodesmodell vilken analyseras utifran foretagets
rikenskaper 1 arsredovisningen fér 20006, dr individuellt anpassad till fastighetsbranschen och

foretaget, vilket framgir av posterna i kassaflédesuppstillningen.

Undersokningen amnar inte beakta rantederivat i sammanhanget da tidsutrymmet ar begriansat.
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2.3.1 SCENARION SOM METODOLOGISKT VERKTYG

I studien kommer scenarion att anvindas fOr att granska huruvida foretaget i friga kan hantera den
riskexponering som uppkommer i dess omvirld. Scenarioanalys dr en viktig metod for att fa en
bittre uppfattning om exponeringen 1 absoluta tal. Den stora fordelen med scenarioanalys
gentemot regressionsanalys dr att en omfattande historisk datamingd for kassafloden inte ar
nodvandig (Oxelheim et al., 1987). For scenarioanalysen krivs att forskaren arbetar fram scenarion
som med olika antaganden foljer de faktorer som man avser att analysera (Blumberg, 2005).
Scenarion bygger pa att utveckla ett lirande om framtiden, att utover teknisk analys vilket sker
genom prognostisering, arbeta med olika scenarion for ovintade hiandelser (Fahey & Randall,
1998). Scenarion kommer dirfor att fungera som en metod for att studera vilken inverkan en
forindring av de makroekonomiska faktorerna har pa ett foretags kassaflode. Att anvinda
scenarion i form av stress-testing” dr givande da detta dr en central del for att kunna foérsta hur
foretaget exponeras i form av olika risker (Settlemeyr, 1998). ”Stress-testing” som involverar olika
scenarion bygger pa att forskaren viljer de faktorer och virden som ska analyseras; 1 vart fall
kommer riksbankens rinteprognos och den finansiella rapporteringen fran fastighetsbolaget i

huvudsak att ligga till grund f6r utformningen av scenarion.

Scenarioanalysen kan betyda mycket f6r hur foretaget ser pa risk och fa beslutsfattare inom foéretag
att forandra rutiner och praxis om man negligerat de potentiella risker som finns i ett daligt
scenario. Scenarion kan dirmed foérindra synen om man underskattat de kostnader eller
intdktsbortfall som sker pga. den makroeckonomiska utvecklingen (Catlsson, Cederberg, 1998). Det
finns dock nackdelar med denna metod for analys. Antalet scenarion kan vara manga och att géra
en bedémning av vilket som dr korrekt kan vara svart. ”Stress-testing” har ocksda som svaghet att
metoden inte redogdr for sannolikhet (Soderlind, 2001). Riksbanken har dock i sin rinteprognos
riknat ut ett osikerhetsintervall vilket kan anvindas som vigledning. Motivet bakom scenario och
’stress-testing” dr dessutom inte att komma fram till sannolikheter, utan att komma fram till hur

stor skada ett foretag finansiellt sett kan hantera vid ovintade hindelser (Carlsson et al., 1998).

2.4 METODKRITIK

I metodkritiken diskuteras tillvigagangssitt utifrin de vetenskapliga begreppen reliabilitet och
validitet.

2.4.1 RELIABILITET

Hog reliabilitet uppnas genom franvaron av osystematiska eller slumpmassiga fel (Esaiasson et al.,
2007). Undersokningen skall for att uppna hog reliabilitet ge samma eller liknande resultat
oberoende av vem som utfér undersékningen. Det viktigaste f6r att na hog reliabilitet dr sdledes att
anvinda killor som tillhandahar korrekt och trovirdig information, striva efter att vara objektiv

samt att under hela undersékningens gang vara noggrann och systematisk (Esaiasson et al., 2007).
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Denna undersokning bygger pa en stor miangd insamlat material. De data som dr av en kvantitativ
art, aktickurser samt rante- och KPI-noteringar, har hanterats 1 Microsoft Office Excel 2007. Det
har skett med stor noggrannhet och bada férfattarna har kontrollerat att datahanteringen inte har
utforts pa ett felaktigt sitt. Berdkningarna som gjorts dr ocksa de utférda i Excel och alla poster har

granskats for att inga fel skall ha smugit sig in.

Den kvalitativa datainsamlingen har bestatt i en genomford intervju samt studier av litteratur och
finansiell rapportering fran undersokningsobjektet. Risken med denna insamlingsmetod dr att
feltolkningar och missforstind kan uppstd. Intervjun spelades inte in vilket var ett krav fran
respondenten. Diremot var bada forfattarna med vid intervjutillfallet vilket minskar riskerna for
feltolkningar. Dessutom har den delen av uppsatsen dir referenser till intervjun gors skickats till
respondenten sa hon har kunnat lidsa igenom och kommentera eventuella felaktigheter. Vidare sa ar
det av vikt for reliabiliteten att inga medvetna forsok till manipulation eller vilseledning skett fran
respondentens sida. Risken for detta i det aktuella fallet anses minimal da motiv for ett sidant
beteende saknas samt att uppgifterna i hog grad har kontrollerats fran skriftliga kéllor sisom

finansiell rapportering och tidigare skrivet material om Castellum.

242 VALIDITET

For att en undersoknings skall ha hog validitet brukar i metodlitteratur foljande tre krav stillas upp
(Esaiasson et al. 2007):

e oOverensstimmelse mellan teoretisk definition och operationell indikator
e att vi mater det vi pastar att vi mater

e frinvaro av systematiska fel

I denna undersékning kan betalningsformaga till kreditgivare samt aktiedgares avkastningskrav
betraktas som teoretiska definitioner. De operationella indikatorerna dr rantetickningsgrad
respektive nuvirde av kassafloden. Det som avses att maita dr betalningsférmaga till kreditgivare
vilket gors genom rintetickningsgraden samt om aktiedgarnas avkastningskrav tillgodoses, vilket
gors genom att diskontera foretagets fria kassafléde till aktiedgare med aktiedgarnas
avkastningskrav. Rintetickningsgraden anger hur manga ginger féretaget kan betala sina skulder
med sitt kassafléde innan avdrag for rintekostnader. Nuvirdet som fas fram genom att diskontera
det fria kassaflodet till aktiedgare med aktiedgarnas avkastningskrav visar genom att anta ett positivt
eller negativt virde om avkastningskravet uppfylls eller ej. Att rintetickningsgrad miter
betalningstérmaga till kreditgivare och att nuvirdet av fritt kassafléde till aktieigare miter om

aktiedgares avkastningskrav uppfylls framgar genom diskussionerna i undersékningen.
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Franvaro av systematiska fel dr didremot svart att pavisa. Resultatet i denna undersékning ar
beroende av en mingd antaganden. Var och ett av dessa antaganden utgor en osiakerhet och till
skillnad frin en utpriglad kvantitativ undersokning gar det inte att mita storleken pa felmarginaler
med siffror. I och med detta bor ej generella slutsatser dras av undersékningens resultat
(Esaiasson et al., 2007).

Den valda analysmodellen ir scenarier som baseras pa uppstillning av en kassaflédesmodell.
Ingangsvirdena fas fram genom analys av fOretagets rikenskaper och teoretiska antaganden om
finansiella posters utveckling. En svaghet med analysmodellen ir att den kan betraktas som en
“adhoc 16sning” for forskningsproblemet. Den valda analysmodellens generaliserbarhet kan
ddrmed tolkas som lag da scenarioanalysen ir, vilket Miller et al. (2003) berér, till sin karaktir inget
universellt instrument som kan adopteras till flera foretag i en analog studie, utan det kraver en
unik scenarioanalys for varje enskilt foretag. Man bor vara medveten om att scenarioanalys bist

tillimpas vid betraktelse av ett foretag, organisation eller liknande som en individ olik alla andra.
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3. TEORETISK REFERENSRAM

Har presenteras de teorier som anses vara relevanta for att gemomfora undersikningen mot bakgrund av
problemformuleringen och syfte. Forst fortydligas begrepp och uttryck och dairefter forklaras kassaflidesmodellen som

kommer att anvindas i analysen.

3.1 ALLMANT OM RISK OCH DEN MAKROEKONOMISKA EXPONERINGEN
Den makroekonomiska exponeringen ett foretag utsiatts for dar i grunden obundet till

foretagsspecifika eller branschspecifika sdrdrag, och dirav kan man ocksa urskilja de
makroekonomiska riskerna i det ekonomiska omrade ett foretag verkar 1 (L. Oxelhielm et al.,
1987). Da virldshandeln i allt storre omfattning sker pa global niva si behoéver de

makroekonomiska riskerna studeras i en sadan kontext beroende pé féretagets affirsverksamhet.

Projektiil fsglzl;:;i;sdi]nre Konku.rreonsen Rdntenivder, inflation
e eller léttare dén kan bli hardare och nyheter om
p 5 p . A eller Idttare dn makroekonomin
sae e n forviates Hela sektorn forvéntat. péverkar alla aktier
forvantat. kan péverkas (index).
l aven
hdndelse.
Foretagsspecifik Hela marknaden
| l |
| |
Handelser/risk Handelser/risk
som < > som
paverkar endast . . paverkar alla
ett foretag Paverkar ett Paverkar investeringar
fatal foretag flertalet
foretag

Figur 3.1 Risk och makroekonomisk osikerbet
(Damodaran, 2002)

Ett land som i allt hogre grad dr beroende av sin export utsitter sig fér en exponering som gor att
branscher blir finansiellt utsatta i simre konjunkturliagen; raoljepriset ar ett sadant exempel pd en
faktor som kan fa stora konsekvenser for féretag med stora behov av billig energi f6r uppvirmning
eller tillverkning av olika slag. Tre faktorer styr den exponering ett enskilt foretag har gentemot
makroekonomiska fluktuationer. Den forsta faktorn dr den makroekonomiska strukturen som ar
kopplad till i vilken utstrickning kapital kan rora sig fritt 6ver grinser (mobilitet), relationen mellan
makroekonomiska variabler som valuta, priser och rinta vilka i sin tur paverkar priser och rinta vid
finansiell oro (L. Oxelhielm et al., 1987). Policyagendan dr den andra faktorn vilken styrs av de
beslut som riks- och centralbanker fattar. Ofta innehar de en politiskt oberoende stillning och
reglerar rantenivan utifran uppsatta mal kring inflationsbekdmpning och rinta etcetera. Den

specifika paverkan som den makroekonomiska osakerheten har pa féretagande och den nationella
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eckonomin 4r i stor utstrickning ett resultat av den makt dessa banker innehar, dvs. pa vilket sitt de
reagerar vid olika scenarion. Den sista faktorn handlar om foéretagsstrukturen dir foretagets
produkt som man tillhandahaller till marknaden 1 sig 4r en viktig faktor. Likasa att
foretagsstrukturen 4r kinslig for hur de makroekonomiska variablerna fluktuerar. Trots att
imnesomradet kan ses som pessimistiskt si ar mojligheterna stora for féretag som har en
omfattande exponering att 6ka l6nsamheten och gardera sig genom att férbittra prognoserna och
rapporteringen av ovintade makroekonomiska hindelser bade pa nationell och internationell niva
(Oxelhielm et al., 1987). Den makroekonomiska osikerheten kan ses utifrain hur konjunkturliget
skiftar med tiden och paverkar de makroekonomiska variablerna. Ranterisk handlar om hur rintan
férindras och med vilken sannolikhet. Denna risk dr kopplad till hur rintan paverkar de finansiella
kostnaderna beroende pa vilken sorts kapital ett foretag nyttjar for att finansiera sin verksamhet
och valuta, samt efterfrigan pa den produkt man tillhandahéller marknaden beror bla. pa

kreditkostnaderna.

Lars Oxielhielm och Clas Wihlborg (2005) anser att ranterisken hittills i den finansiella litteraturen
behandlats vagt i samband med makroekonomiska osidkerhetsmoment med tanke pa det fokus som
valutarisken haft. Som ovan nimnt finns en stark koppling mellan rinta och efterfrigan som ett
toretag upplever i den makroekonomiska miljén. Den totala exponeringen i rinterisk kommer dels
frin foretagets kommersiella verksamhet, och vidare frin den exponering som utgbrs av de
finansiella tillgangarna i form av eget kapital och skulder (L. Oxelhielm, 2005). Ett féretag som vill
minska exponeringen och saledes mildra effekten av ranterisk med 6kade finansiella kostnader for
den kommersiella verksamheten kan justera den sensitivitet som man anser vara acceptabel, dvs.

man anpassar sin skuldsittning, kapitalstruktur utifrain hur man férhaller sig till risk.

3.2 RANTA

Rinta dar den avgift som tas ut av lingivare som avkastning nir denna tillgodoser lingtagares
kapitalbehov. Rintan bestims genom att det pa den finansiella marknaden finns ett utbud och en
efterfrigan av monetira medel som infinner sig i en jaimvikt mellan aktGrerna pa marknaden (Case,
Ray, Girtner, Heather, 1996). Rintan utgors av tre komponenter; en del som dr riskfri och de tva
andra som dr inflationsdel och riskpremium. Den riskfria rintan inklusive riskpremium beniamns
som realrintan, och om hinsyn tas till inflation sa uttrycks detta som en total rinta (Hedman,
1991). Ett statspapper som kan vara en 5-drig statsobligation kan jamforas med den riskfria rintan.

Rintekompensationen fas genom riskpremien utifran investerarens riskpreferens.

. . Inflation
Nominell rinta, f

den totala rantan

Riskfria réintan Realrinta

L Riskpremie
Y
Figur 3.2 Rdntan och dess komponenter
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1+rn=01+r)1+¢9 (Ekvation 3.2)
r, = Nominell rinta r. = Realrinta g = Inflation

Rintan kan vara fast, dvs. bunden, eller r6rlig. Det senare fallet innebir att rintenivan foljer den
allminna rinteutvecklingen. Med kort rinta menas lan som forfaller inom ett ar, medan ling rinta
innebir upp till fem eller tio ar. Den korta rintan beror frimst pa den styrrinta som centralbanken,
tex. den svenska riksbanken antar. Den linga rintan antas istillet bero pa om man i framtiden
behover inflationsbekidmpa eller ej (Case, et al., 1996). Det nationella rinteliget beror pa faktorer

som inflationsutveckling, konjunkturcykler, penningpolitik och rintenivan i omvarlden.

3.3 INFLATION

Inflation brukar synonymt innebira att den allmidnna prisnivin och/eller 16ner stiger, vilket bidrar
till att minska det reella virdet av monetira medel och siledes forlust i képkraft (Bryan, 1997).
Begreppet hyperinflation anvinds formellt nér riksbanken trycker ut mer dn det aktuella behovet

av sedlar och mynt, vilket resulterar i ett férsvagat virde f6r de monetira medlen.

Det mest anvinda mattet pa inflation dr konsumentprisindex, KPI, som den statistiska
centralbyrin regelbundet foljer genom att granska prisskillnader pa varor och tjanster. Ovriga matt
ir KPIX, som ger en indikation pa den underliggande inflationen, vilket ar exklusive
rintekostnader, direkta subventioner och skatter for hushallen. Tidigare benimndes den
underliggande inflationen som UND1X (Riksbanken, 2007-12-13). Det finns ocksa ett EU-baserat
index, HIXP, dir beteckningen “H” star for harmonisering. HIXP-index anviands generellt sett vid

jamforelse mellan EU-medlemslinder.

En inflationsutveckling som ir osiker kan fa konsekvenser f6r det monetira omradet genom att
investeringstakten avtar och vid fluktuationer bidra till att 6ka avkastningskravet ur langivarens
synpunkt (Driver & Windram, 2007). Om inflationen férvintas 6ka sa kan foretag hammas av de
allt hogre kostnaderna f6r kapital om inte foretag kan kompenseras genom att ta ut hoégre priser

for att ticka sina stigande kostnader.

3.4 CAPM

CAPM (Capital asset pricing model) dr en modell for att berakna det férvintade avkastningskravet
pa en riskfylld tillgang. CAPM utvecklades nistan samtidigt av Treynor (1961) och Sharpe (1964)
och har sedan dess vidareutvecklats av manga andra (Copeland et al., 2005). Modellen bygger pa ett
antal antaganden (Copeland et al., 2005):

- Investerare dr riskaverta individer som vill maximera nyttan av sin f6rmégenhet

- Investerare dr price-takers och har liknande forvintningar pa tillgangars avkastning som har
en enhillig normalférdelning

- Det finns en riskfri rinta som investerare kan lina eller lana ut obegrinsade belopp till

- Enskilda tillgangar dr odndligt delbara och antalet tillgdngar ligger fast
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- Marknaden ir friktionsfri och information ar gratis och samtidigt tillginglig for alla
investerare

- Det forekommer inte skatter, regleringar eller transaktionskostnader pa marknaden

Dessa antaganden dr ganska langt fran verkligheten men férenklingarna méjliggjorde framtagandet
av CAPM-modellen vilken har varit till stor nytta nir finansiella beslut skall tas da den kvantifierar
och prissitter risk (Copeland et al., 2005). CAPM bestar av tva riskkomponenter, marknadsrisk och
toretagsspecifik risk. Formeln f6r CAPM ser ut som foljer:

E(R;) = Rr+Bi(E(Ryn) — Ry)
(Ekvation 3.4A)
Dir
R, = avkastningen for en tillgang i
R;= den riskfria rintan
R, = marknadsportfoljens avkastning
B, = betavarde for tillgangen

Marknadsrisken tas upp 1 CAPM genom R; som dr den riskfria rintan samt R som ir
marknadsportféljens avkastning. B-virdet dr ett matt pa den foretagsspecifika risken och riknas ut

som:

_ COV(R;Ry)
"7 VAR(Rnm
(Ekvation 3.4B)

Dar
B; = p-véirde for den aktuella tillgingen

R, = avkastningen for den aktuella tillgangen
R,, = marknadens avkastning

B-virdet for marknadsportfoljen dr per definition ett da det riknas ut som variansen for
marknaden dividerat med sig sjalvt. B-virdet dr saledes ett matt pa hur mycket en enskild tillgang
svinger 1 forhallande med den marknadsportfélj man jamfoért med. Ett B-virde lagre dn ett betyder
att den enskilda tillgangen svinger mindre dn marknadsportfoljen medan det omvinda giller for ett

B-virde storre dn ett.

I utrdkningen av B-virden finns det ndgra stillningstaganden man maste gora. Hur ling tidsperiod
man viljer att rikna ut 3-virdet fo6r maste bestimmas. Det andra valet dr att vilja frekvensen pa

observationerna, dvs. dagliga, vecko- eller ménatliga observationer. Man kan vilja bade kortare och
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lingre perioder men dessa ir de vanligaste. Till sist skall man vilja passande marknad att jimféra

med. Alla dessa val kan ge stora utslag pa B-virdesberakningen vilket ar viktigt att vara medveten
om (Damodaran, 1999).

3.5 KASSAFLODESMODELL

Virdet pa nagonting kan beskrivas som nuvirdet av de kassafloden som foremailet ifraga i

framtiden kommer att generera (Adolphson 1999). Matematiskt kan detta uttryckas som:

v CF,
0= ) T
P 1+
(Ekvation 3.5A)

Dir
V) = vdrde vid tidpunfkten O
CF, = kassaflidet dr n

1 = diskonteringsrinta

Problem som kan uppsta med kassaflodesvirdering dr framforallt osidkerhet i uppskattningar av de
variabler som berikningen bygger pa, framtida kassafloden samt rinta och inflation (Adolphson,
1999). Det ar darfor viktigt att vara noggrann och vil underbygga sina uppskattningar. Man
behover ocksa bestimma vilken tidshorisont berdkningen skall ha, ju lingre in i framtiden man
kommer desto mer 6kar osikerheten i uppskattningar. Nar man skall virdera féretag behéver man
ocksa ta med det restvirde som uppstir efter den tidshorisont man valt. Detta kan gbras genom att
evighetskapitalisera kassaflodena. Forutsittningen dr att kassafloden och diskonteringsrinta antas
ha en konstant tillvaxttakt. Ju kortare tidshorisont man har pa kassaflédesberikningen desto storre
inverkan far restvirdet. Tillvixtantagandets storlek kommer ocksa att ge stort genomslag pa
restvirdet (Rand & Gustafsson, 2005). Vid aktievirdering anvinds Gordons formel och den
bygger pd antagandet om att aktien kommer att finnas i evig tid samt att tillvixten i utdelning/vinst
kommer att vara konstant. I ett fastighetsbolag kan driftsnettot ses som utdelning och det gor

modellen applicerbar f6r att virdera fastighetsbolag (Jaffe & Sirmans, 1995).

Gordons formel uttrycks som:

R =CFn+1
-9

(Ekvation 3.5B)

Dir
R, = restvéirde vid tidpunkten n
CF, . ,= kassaflide forsta dret efter kalkylperioden

I = diskonteringsrinta

g =konstant arlig tillvixt av kassafloden
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Nu kan formeln skrivas som:

CE, R,
VO = . + .
1(1+l)" A+
n=

(Ekvation 3.5C)

Kassaflodesvirdering dr nu en utbredd och vedertagen teknik fOr att virdera fastighetsbolag (Rand
& Gustafsson, 2005). Castellum, som denna uppsats behandlar, anvinder sig av diskonterade
kassafloden for att bedoma marknadsvirdet pa sina fastigheter genom att diskontera sina
driftsnetton med avkastningskravet (arsredovisning, 2006). Det har dock diskuterats om modeller
som frin borjan ar framtagna for att virdera aktier kan anviandas for att virdera fastigheter. Vissa
hivdar att fastigheter och aktier ir tillgangar som skiljer sig alltfér mycket at. Kassaflodena som
finansiella tillgangar och fastigheter genererar har ocksa olikheter. Aktier kan antagas ha odndligt liv
medans fastigheter slits nir de nyttjas. Detta skapar problem vid berikningen av restvirde da evig
tillvixt 1 kassafloden dr en forutsittning. Detta medfor att restvirdet pa fastigheter blir ligre 4n pa
aktier av den anledningen att fastigheternas virde lingsamt minskar pga. slitage. Dock aterstar det

alltid en bit land som fastigheten star pa och den har evigt liv (Damodaran, 2002).

3.5.1 FRITT KASSAFLODE TILL AKTIEAGARE

Fritt kassaflode till aktiedgare (hddanefter forkortat FKFA) dr det kassaflode som finns tillgdngligt
for foretaget att betala ut i form av utdelning till sina aktiedgare (Nilsson, Isaksson & Martikainen,
2002). Med andra ord det maximala belopp som kan betalas ut i utdelning efter det att fOretagets
rintebetalningar gjorts och aterinvesteringsbehov tillgodosetts (Damodaran, 2002). For

fastighetsbolag far man fram FKFA pa féljande sitt:

A\

hyresintakter

- kostnader for fastigheter
- rantekostnader

- avskrivningar

- skatt

- forandring i rorelsekapital
+avskrivningar

- aterinvesteringar

VVV VYV VY

=fritt kassafléde till aktiedgare
(Damodaran, 2002; Nilsson, Isaksson & Martikainen, 2002)

Genom att diskontera FKFA istillet for driftsnettot fas virdet pa det egna kapitalet fram istillet for
virdet pa foretagets fastigheter som blir fallet da driftsnettot diskonteras.
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3.5.2 RANTETACKNINGSGRAD

Rantetickningsgraden anger hur foretagets betalningsformaga ser ut gillande rantekostnader och
som anger vilken typ av riskbuffert foretaget i friga har tillgodo. Rintetickningsgrad fis genom
definitionen “Justerat resultat efter finansiella intikter” dividerat med “Finansiella kostnader”
(Sundberg, 1998). Om utrikningen resulterar i ett virde som ér 1 eller mer sd klarar foretaget

rintekostnaderna och vice versa.

3.5.3 INTERNRANTA

Forutom NPV (nettonuvirdesberikning) anvands IRR (internrinta) frekvent vid investeringsbeslut
(Ryan, Patricia, 2002). Internrantan stir for den diskonteringsrinta som anvinds vid jamférelse av
aktiedgarnas avkastningskrav och som fis genom att nuvirdet av framtida kassafléden adderat med
slutvirdet av investeringen ér lika med den initiala investeringssumman i nutid (Nussbaum, 20006).
Diskonteringsrintan kan approximeras nir summan fér NPV antas vara noll (De Faro, Clovis,
1974).

NPV = 0 = [nitial investeri +Zn: Chy
= = lntial imvestering (1 n l)n
n=1
(Ekvation 3.5.3)

Detta har numera blivit allmint accepterat att anta och att nyttja vid bedémning av olika
investeringsprojekt (Kay, 2003). Om Kassafléden dr ojamnt spridna 6ver en lingre tid sa 4r IRR en
metod att foredra vid beslut kring fastighetsinvesteringar 4n kapitaliseringsgrad (arligt kassafléde/
kostnad, virde) dar approximering sker utifrin tillgangsvirde (Nussbaum, 2000).

3.6 SAMMANFATTNING AV DEN TEORETISKA REFERENSRAMEN

I den teoretiska referensramen har en beskrivning gjorts av den makroekonomiska exponeringen
gentemot foretagande. Hir beskrivs framforallt rinterisken och hur den paverkar fGretag.
Riantehojningar paverkar konjunkturen negativt vilket drabbar foretagets kommersiella verksamhet.

Riantehojningar leder dessutom till 6kad kapitalkostnad.

Vidare redogors for CAPM som anvinds for att beridkna aktiedgarnas forvintade avkastningskrav.
Avkastningskravet kommer sedan att anvindas fOr att diskontera kassaflodet till aktiedgare och for
att jamforas med internrintan i scenarioanalysen. Hir beskrivs ocksa berdkningen dir kassafléden
diskonteras for att fa fram ett nuvirde av framtida kassafloden. En sidan berikning dr nédvindig
for att studera hur rinte- och inflationsnivéder har f6r inverkan pa det fria kassaflodet till aktiedgare.
Rintetickningsgraden definieras och kommer senare i scenarioanalysen anvindas for att se hur

betalningsformagan till kreditgivare forindras beroende pa variation i rinte- och inflationsnivaer.
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4. EMPIRI

Nedan foljer en beskrivning av Castellum som inleds med att ta upp bakgrundshistorik for att sedan presentera
nuvarande finansiella mal och strategier. Ddrefter redogirs for riksbankens uppgift och mal samt deras syn pa den

framtida makroekonomiska utvecklingen.

4.1 FINANSIERING, STRATEGIER OCH MAL
Hir presenteras Castellums kapitalisering fran starten ar 1994 for att slutligen visa den nuvarande

finanspolicyn utifran arsredovisningen f6r 2006.

4.1.1 CASTELLUMS KAPITALISERING, 1994 OCH FRAMAT

Ar 1995 tog Castellums davarande igare, det statliga Securum, beslutet att faststilla foretagets
finansiella struktur. En summa pa tva miljarder ansigs da vara det kapitaltillskott som erfordrades
for att sikerstalla foretagets och verksamhetens stabilitet och 6verlevnad (Bengtsson et al., 1998).
For att mota foretagets strategiplan om borsintroducering runt arsskiftet -97/98 behévdes dock
denna summa revideras mot en femarig budgetplan som framarbetats. Foretagets eget kapital
bedomdes behova vara en summa pa 3,7 miljarder kronor. I ett lingre perspektiv skulle detta
innebira en soliditet pa ca 45% (malet sattes till att ej understiga 35 % 1 noteringsprospektet), nagot
som foretagets ledning dd ansag skulle vara den soliditetsniva som Castellum behévde for att klara
av det vid tiden hoga rinteldget. Man riknade med att klara av en rinta pa 13-14%. Kreditgivarna
var 1 borjan av 1990-talet ovilliga att lana ut kapital till féretag med en osiker finansiell situation.
Detta mot bakgrund av missbrukandet av krediter, vilket Bengtsson et al. (1998) antar vara en
forklarande faktor till att en hog grad av extern finansiering da inte bedomdes vara 6nskvard. 1995
vinde dock trenden och banker blev éter villiga att lina ut pengar utan att sitta upp alltfér harda

villkor.

4.1.2 CASTELLUMS FINANSPOLICY FOR AR 2006

Malen i Castellums finanspolicy enligt styrelsens beslut ér i arsredovisningen f6r 2006 féljande:

Policy Mail Utfall
Soliditet* 35.45% 42% Tabell 4.1.2 Castellums finanspolicy for ar
Rintetickningsgrad Minst 200% 343% 2006
Rinterisk
— genomsnittlig
rintebindning 0,5-3 ar 2,3 ar
— andel rianteforfall
inom 6 manader Hogst 50% 48%
Valutarisk Inte tillatet Ingen exponering
Uppliningsrisk Minst 50% laneavtal 100%
med 16ptid om minst
2ar
Motpartsrisk Kreditinstitut med hég Uppfylles
rating ldgst investment
grade
Likviditetsrisk Likviditetsreserv for att 2 322 Mkr 1 outnyttjat beviljat laneutrymme
kunna fullgéra betalnings-
forpliktelser
Kassaflode** Tillvixt pa 10% per ar
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*observera att soliditetsmattet fran 2006 inte dr jamfoérbart med detsamma fran 1997 dé lagar och regler f6r redovisning har dndrats.
*FkGvrigt 1 drsredovisning, 2006

Tre kriterier for hur man uppritthaller langsiktighet i verksambeten enligt Anette Engstrom, finansdirektir pd
Castellum:

- att vara en stabil och palitlig hyresvird som skapar tillit och fértroende

- att vara konsekventa i all kommunikation och att inte lova mer dn de kan leverera. ”Flera
av vara dgare har varit med oss sedan start och det uppfattar vi som ett tecken pa att dem
ir nojda.”

- att vara en kreditvirdig kund med goda relationer till langivare

Castellum limnar ingen extern information om prognoser eller budgetering med syfte att
kommunicera med sina externa aktorer. Istillet 4r man konsekvent och 6ppen (transparens) om
hur man bedriver sin verksamhet och vilka strategier och policies man arbetar efter (Engstrém,
2007-12-10). Kommunikationen utat dr viktig for att ge en korrekt bild av féretaget. Castellum vill
ha ”ordning och reda”, vilket dr ndgot som finansdirektoren kan se som en verkan av hur féretaget

bildades och hur dgandestruktur och foretagsledning formades.

4.1.3 RISKHANTERING

Den totala risken som Castellum har att hantera utgdrs av finansiell risk samt rorelserisk. Den
finansiella risken anpassas till rorelserisken for att darigenom hamna pa en acceptabel riskniva
(arsredovisning, 2006). Den storsta risken bedéms vara att hamna i en situation dir behov av
kapital uppstar utan att man har tillgang till ndédvindig finansiering. Att ha en lag belaningsgrad
anses sanka risken for att hamna 1 en siadan finansiell situation samtidigt som man blir mindre
kanslig for ranteférandringar (delarsrapport, 2007). Man ser kontinuerligt 6ver sina laneavtal vilka
man omfdrhandlar f6r att fa en langsiktig finansiering som dr sid kostnadseffektiv som moijligt.
Castellum anvinder vidare rantederivat och rinteswapar for att direkt hantera rinterisken som
uppkommer genom férindring av marknadsrintorna. Nedan presenteras en tabell 6ver Castellums

ranteforfallostruktur ar 2006.

Rinteforfallostruktur Belopp, Mkr Medelrinta

0-1 ar 6479 3,7% Tabell 4.1.3 Castellums
1-2 ar 800 4,0% réinteforfallostruktnr

2-3 4r 650 4,6%

3-4 dr 150 4,9%

4-5 4r 350 4,7%

5-10 4r 2 400 4,5%

Summa 10 829 4,0%

Kiilla: Castellum,
arsredovisning for ar 2006
Stigande marknadsrintor dr ofta en konsekvens av hog tillvixt i ekonomin, vilket i sin tur antas 6ka

efterfrigan pa Castellums utbud av kommersiella lokaler (arsredovisning, 20006). I denna situation
ligger inflationen ofta pa en hog niva. 1 ett siadant lige antas hyresintikterna stiga och

vakansgraden att minska. De allt hégre finansiella kostnaderna matchas siledes genom stigande
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hyresintakter pga. ligre vakanser. Castellum har ocksa en indexklausul som innebir att hyrorna
regleras vid inflationsférandringar. I praktiken forindras dock inte rintekostnader och
hyresintakter samtidigt utan det sker med en viss forskjutning. Det kan dirfér dréja, normalt 9 till
18 manader, tills 6kade rintekostnader kompenseras av hogre hyror och ligre vakanser (Engstrom,
2007-12-10).

Ett makroekonomiskt lige diar marknadsrintan dr stigande samtidigt som inflationen ar lig innebar
negativ paverkan pa Castellums kassafléden da hyresintikterna inte kompenserar fér Okade
rintekostnader (Engstrém, 2007-12-11). Ar det dessutom lag tillvixt rider stotre osikerhet kring
vakansgrad.

En stabil kapitalstruktur dr ett honnérsord for Castellum. Detta uppskattas bade av dess dgare och
lingivare. Castellums langsiktiga strategi 4r stabilitet och med detta férmedlas till ovanstiende
intressenter att man varaktigt star for sikerhet (Engstrom, 2007-12-11). Finkalibrering, modifiering
av riskhanteringen ar moijlig, dock kan man inte regelbundet gora alltfor stora forindringar da det
inte langsiktigt kan skapa den stabilitet foretaget Onskar, enligt finansdirektoren. Man ar ganska
neutralt instillda till risk som kan hirréras till kriser pa den finansiella marknaden (Engstrom,
2007-12-11). Genom sin strategi for riskhantering som genomsyras av stabilitet s dr man inte
orolig for att behdva silja delar av sitt fastighetsbestind i1 en situation dir priserna gar ned

samtidigt som rantekostnaderna 6kar.

4.1.4 MOJLIGHETER OCH RISKER

Ett ldige med héga rintor samtidigt som inflationen dr lig skulle innebéra ett mycket ogynnsamt
lige for Castellum. En samtidigt sjunkande konjunktur drabbar serviceniringen och paverkar
Castellum genom att deras hyresgister i sa fall paverkas negativt. Den nuvarande vakansgraden ar
12,9 % enligt drsredovisningen f6r 2006 och synen fran finansdirektérens sida att den kan bero pa
den hoga investeringstakt man haft de senaste aren. Vakansgraden ir ett genomsnitt Gver att helt ar
och nir nyinvesteringar gors kan vakansgraden oka pa grund av att intidkterna fran nya hyresgister
inte kommer igang direkt. Det finns en tidsforskjutning mellan nir kontrakt skrivs och nir
hyresgister kan flytta in och botja betala hyra. En vakansgrad pa 5-10% dr inte orimlig for att
kunna erbjuda sina kunder alternativ, vilket kan ske genom omflyttningar mellan och anpassningar

av sina fastigheter.

En stor kostnadspost f6r Castellum dr den som r6r fastighetskostnader. Tillgang till el, virme och
vatten ir en grundférutsittning for verksamheten. Darfor koper man el till bundet pris for att
begrinsa effekterna av prisfluktuationer som kan paverka resultatet negativt (arsredovisning, 2000).
Normalt dr det hyresgisterna som 1 sista delen av ledet fir ta kostnaderna f6r 6kade energipriser,
vilket gor att fastighetsbolaget kan undga att behéva redovisa ett forsimrat resultat pa kortsikt.
Den storsta kostnadsposten som beror Castellum dr rintekostnaderna som direkt slar igenom i
kassaflédet (arsredovisning, 2006). Atgirder som vidtas ir darfor att kontinuerligt se Over

l6ptiderna i rinteforfallostrukturen.
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Sedan inférandet av IFRS-reglerna ar 2005 redovisar Castellum sina fastigheter enligt principen om
verkligt virde (arsredovisning, 2004). Att man redovisar virdeforindringarna genom denna princip
gOr att resultatet tenderar att vara mer volatilt. Virdena pa fastigheterna bestims utifrin
marknadsvillkoret om utbud och efterfragan dir priset utgors av det avkastningskrav den aktuelle
koparen har samt det driftséverskott som fastigheten kan bidra med i framtiden (arsredovisning,
2000). Effekten av en allt stérre efterfrigan pa fastigheter resulterar i ett ligre avkastningskrav

samtidigt som priserna antas 6ka och vice versa.

4.2 RIKSBANKENS PENNINGPOLITIK

Riksbanken frimsta uppgift dr att ansvara for penningpolitiken och att penningvirdet innehar en
stabil utveckling (Riksbanken, 2007-12-13). Dirutéver ansvarar den svenska riksbanken for att
overvaka att det nationella betalningsvasendet dr bade effektivt och sikert. Riksbankens fokus har
under de senaste tva drtiondena varit ett inflationsmal pa tva procentenheter per ar for att bibehalla
ett stabilt penningvirde (Jansson, Vredin, 2003). Riksbankens férhallningssitt gentemot inflation ar
att se utvecklingen 1 ett framtida perspektiv genom att géra bedomningar utifran prisstabiliteten pa
den inhemska marknaden, och férutspa forandringar i konjunkturliget. Genom att tolka en rad
makroekonomiska faktorer (viktigast dr inflationen, KPI) liter man reporintan, det frimsta
styrmedlet riksbanken har, dndras (Riksbanken, 2007-12-04). I vissa speciella fall nir det rader
osikerhet kan riksbanken limna detta penningpolitiska instrument oférandrat, vilket kan goras vid
tidpunkter ddr verkan av ett nytt konjunkturlige dr svarbedémt. De tva procentenheter man har
per dar som inflationsmal mits genom KPI, konsumentprisindex (Riksbanken, 2007-12-04). Ett

toleransintervall £1 procentenhet anvinds for att begrinsa mojligheterna for 6vertradelse.

Varfoér framtida bedémningar gors beror pa den efterslipning som resulteras av tidsfaktorn for
rinteforindringar (Jansson, Vredin, 2003). Centralbanker som den svenska riksbanken har ofta ett
tidsgap mellan effekten av inflation och rinteférindringar. En tvairig horisont for
inflationsprognosen ir fallet for den svenska riksbanken med inflationsmalet som riktmarke. Ett
problem som uppmairksammats pa forskningsomradet dr tidsinkonsistensproblemet, vilket innebir
att riksbankens beslutsfattare far svart att fora en konsekvent penningpolitik over tiden. A ena
sidan kan riksbanken féra en expansiv penningpolitik och dirigenom pa kortsikt Oka
sysselsittningen och produktionen med risk for att inflationen Okar senare, eller anta en
kontrollerad, ansvarsfull penningpolitik med inflationsmal och prisstabilitet som langsiktigt hallbar

strategi for den inhemska ekonomin.

De hoga inflationstalen som Sverige hade under 1970- och 1980-talet betydde stora ekonomiska
och sociala kostnader f6r samhallet trots att arbetslésenheten under denna period var mycket lag.
Under artiondens gang sa har en konsensus vixt fram bade fran politiskt hall och fran forskare
med nationalekonomisk inriktning, ddr dagens synsitt dr att en lig inflation med en stabil
prisutveckling 4r till gagn for samhillet 1 sin helhet (Giavazzi, F., Mishkin, S. F.; 20006).
Prisstabiliteten paverkar hur den finansiella sektorn investerar genom att den hejdar

6verinvesteringar till f6ljd av en hog inflation och dir aktérer pa den finansiella marknaden agerar
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som mellanhinder f6r att foretag och privata ska frangé inflationskostnader (Giavazzi, F., Mishkin,
S. F., 2006). Med nuvarande inflationsmal om prisstabilitet okar tillférlitligheten for riksbankens
rinteprognoser da man kan minimera osikerhet om framtida prisnivaer. Detta betyder i sin tur att
foretag och enskilda i sin privata konsumtion, genom vetskapen om foérvintad prisutveckling kan
forbattra sitt beslutsfattande, vilket i sig stirker tillvixten i ekonomin genom att effektiviteten i

synnerhet Okar.

Tre olika rinteantaganden gors vid prognostisering (Rosenberg, 2007-01-17):

L. Styrrintan antas vara oférandrad under prognostiden.
1. Styrrintan antas folja marknadsutvecklingen och férvintningar utifrin denna.
1ii. Styrrintan antas folja riksbankens rintebana som man anser ér rimlig utifrin egna

torvintningar om den framtida utvecklingen.

Dessa antaganden hér samman med den diskussion som fors kring styrrintan och dess forindring.
Vid det tredje antagandet for riksbanken bade en diskussion kring rinteutveckling samtidigt som
man beaktar inflationen och dess effekter (Rosenberg, 2007-01-17). En rintebana som bygger pa
forutsigbarhet 1 penningpolitiken dr en nddvindighet fOr att ge riksbankens operationella

verksamhet legitimitet.

I Sverige far banker lina och placera pengar riskfritt hos riksbanken. Riksbankens ut- respektive
inlaningsranta ligger pa 0,75 procentenheter Over respektive under reporintan. I och med denna
sakallade rintekorridor uppstar ett incitament f6r bankerna att lana och placera hos varandra till en
rinta som ligger mellan riksbankens in- och utliningsrinta. Hade denna korridor varit “smalare”
hade bankerna foredragit det mer attraktiva alternativet att lina eller placera riskfritt hos
riksbanken (Riksbanken 2005). Rintekorridoren innebdr alltsa att bankernas utlaningsranta hamnar
nagonstans 1 nirheten av reporantan. Att noggrant uppskatta vilken utlaningsrianta bankerna skulle
ge Castellum vid en viss reporianta skulle innebira en for denna undersokning alltfér tidskrivande

analys och dirfér approximeras utlaningsrantan till reporintan.

4.2.1 RIKSBANKEN OCH DEN FRAMTIDA OSAKERHETEN KRING RANTAN OCH
INFLATIONEN I SVERIGE

I den penningpolitiska uppfoljningsrapporten publicerad i december 2007 spar riksbanken en 6kad
inflation under ar 2008, men att den prognostiserade rantebanan férblir oférindrad (Riksbanken,
2007-12-19). Orsakerna till den stigande inflationen bedémer den svenska riksbanken vara de allt
hégre livsmedelspriserna och energipriserna, vilket paverkat KPIX-index som enligt prognosen
kommer att stiga kraftigt under ar 2008 (2,7%) jamfér med 2007 och 2006 ars utfall (1,2%
respektive ar). Konsumentprisindexet, KPI ar for ndrvarande 3,3% men som riksbanken antar
stabilseras ned mot 2% fram mot ar 2009 (Riksbanken, 2007-12-19). Den nuvarande rintebanan pa

kort sikt anser riksbanken i sin uppféljning vara i sin helhet korrekt med de bedémningar som
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gjordes innan och efter sommaren ar 2007 (juli, oktober) trots att inflationen under ar 2008

forvintas stiga (se bilaga 8.4 for utfall och prognos).

Tillvixten 1 6vriga virlden och i Sverige kommer ocksa avta eftersom hégkonjunkturen férsimrats
tillf6ljd av oroligheterna pa de finansiella marknaderna, vilket dr en aspekt som riksbanken beaktar.
En fortsatt trend med oroligheter, framfor allt pa den amerikanska bolanemarknaden dar allt fler
banker gor forluster, kan paverka riksbankens framtida rintebeslut och vilket skulle kunna betyda
en ldgre rintebana (Riksbanken, 2007-12-19). Osikerheten bedéms vara stor dd informationen om
hilsan for de finansiella marknaderna i ett globalt perspektiv dr begrinsad. Enligt riksbankens
uppféljning av den penningpolitiska rapporten 2007:3, férvintas reporantan stiga med 25 punkter
fran dagens 4% om kostnadstrycket bidrar till att 6ka inflationen (Riksbanken, 2007-12-19) Om
USA gir in 1 recession under ar 2008 samtidigt som utlindska investerare flyr de asiatiska
marknaderna blir rinteldget dock annorlunda och riksbanken kan istillet behéva justera rintebanan
nedat fOr att anpassa reporintan gentemot en kraftig férsvagning av exporten och dirmed

tillvixten 1 den svenska ekonomin.

Riksbankens uppfattning ir att den normala rintenivan ar ett intervall mellan 3,5% till 5% for
reporintan (Riksbanken, 2006-06-20). En tillbakablick visar dock att reporintan i manga fall
hamnar utanfér detta intervall, varfér en ”normal rinteniva” bor tolkas forsiktigt. Det dr dock
viktigt att inflationsmalet pa 2% foljs. Dirfor forvantas man fokusera pa inflationen och dess

framtida utveckling varvid en normalisering av styrrintan sker (Rosenberg, 2006-09-18).

4.3 SAMMANFATTNING AV EMPIRI

I empirin har Castellums finanspolicy, riskhantering samt mdjligheter och risker beskrivits.
Rinteforfallostrukturen presenterades i avsnittet samt vad foretaget anser vara de stérsta finansiella
riskerna. Den storsta risken, enligt Castellum, dr att hamna i ett lige diar behov av kapital uppstar
utan mojlighet att fa tillgang till n6dvandig finansiering. Detta avsnitt avser att beskriva Castellums
finansiella synsitt for att senare kunna gora en bra och vilgrundad uppskattning av foretagets fria

kassaflode till aktiedgare.

I sista delen av empiriavsnittet beskrivs riksbankens penningpolitik och synen pi den framtida
utvecklingen gillande rinta och inflation. Riksbanken ansvarar fér att det nationella
betalningsvisendet dr bade effektivt och sidkert och att penningvirdet innehar en stabil utveckling.
Inflationsmalet ligger pa 2% med ett toleransintervall pa *1 procentenhet fOr att begrinsa
mojligheterna for overtridelse. I sitt arbete med att halla inflationsmalet justerar riksbanken sin
viktigaste styrrinta, Reporintan. Riksbankens penningpolitik och de prognoser de gér anvinds
som underlag i scenarioanalysen dir de makroekonomiska variablerna far variera for att undersoka
hur och 1 viken omfattning det inverkar pa det fria kassaflodet till aktiedgare samt
rintebetalningsférmagan till kreditgivare. Denna uppsats har inte som mal att ta fram de mest
sannolika framtidsscenarierna och déirfér kommer en sadan analys inte att genomforas. Emellertid
kan, genom att anvianda riksbankens prognoser, en mer verklighetsnira bild ges 4n om rinte- och
inflationsvirden hade valts helt godtyckligt.
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5. ANALYS

Under detta avsnitt kommer vi att analysera hur ett fastighetsbolags fria kassaflide kan paverkas av fordndringar i
rénta och inflation. Forst beraknas CAPM och betavérde for Castellum och index for Stockholmsborsen (OMXS
PI). Ddirefter gors en analys av var kassaflodesmodell for att sedan presentera en kdnslighetsanalys och scenarion

utifran riksbankens prognostisering.

5.1 BERAKNING AV CAPM OCH BETAVARDE

For berakning av betavirdet som anvinds i CAPM anvinds ett jimférande index, OMX
Stockholm PI, som representerar den historiska avkastningen och utvecklingen pia marknaden.
OMXS PI omfattar alla aktier som dr noterade 1 Stockholm pa den nordiska borsen (Omxgroup,
2007-12-14). Som tidigare papekat (se under punkt 3.5) kan valet av referensmarknad och
tidsperiod ge stort utslag pa betavirdet. Man bor alltid anvinda det index vilken aktien vars B-virde
skall riknas ut dr noterad pa (Damodaran, 1999). Dirfér var OMXS PI ett lampligt val av index.
Tidsperioden ir svarare, men for att fa fram ett rattvisande B-virde foreslar Damodaran (1999) att
man ser hur fOretagets historia ser ut. B-virdet skall anvindas fér att fOrutsiga framtida
avkastningskrav vilket gor att en alltfor ling historisk tillbakablick kan leda till ett missvisande
resultat Om fOretaget har varit stabilt och inte gjort nagra stora férandringar i sin verksamhet, sin
strategi osv. kan ett 3-varde riknas ut pa en lingre tidsperiod bakat. Férdelen dr dé att berdkningen
bygger pa fler observationer. Castellum har varit mycket stabilt och inte genomgatt nagra stora
forandringar genom dren. Valet foll pa att rikna ut B-virdet pa data fran 2002-12-30/2007-12-28,
dvs. 5 ar. Berdkningen gav ett B-virde pa 0,64 vilket betyder att Castellums aktie i genomsnitt
svianger mindre dn borsen som helhet. I berakningen av CAPM anvindes som riskfri ranta den 5-
ariga statsobligationen vilken 2007-12-31 var 4,128% (Riksbanken, 2008-01-03). Marknadens
avkastning uppskattades genom att rikna ut genomsnittlig arlig avkastning pa OMXS PI index.
Forst avsags att vilja samma period som anvints for att rikna ut Castellums B-virde, 2002-12-
31/2007-12-31. Efter diskussion bestimdes dock att istillet anvinda tidspetioden 1996-12-
31/2007-12-31. Detta pga. att borsen utvecklats positivt fr.o.m. 2002-12-31 med undantag for det
senaste aret (se tabell 8.6). Genom att vilja tidsperioden fr.0.m.1997 tas dven en borsnedgang med
1 berdkningen vilket ger ett mer rittvisande virde pa R . Detta gav ett R pa 12,34% (se tabell 8.6).
Virdena sattes in i CAPM-formeln (Eq 3.4A) och det gav en forvintad avkastning pa 9,35%.

5.2 KASSAFLODESANALYS

For att kunna analysera hur férindringarna i rinta och inflation paverkar Castellums kassaflode
krivs en berdkningsmodell. Berikningarna kommer att utféras med hjilp av den kassaflédesmodell

som beskrivs i avsnitt 3.7.

5.2.1 FRITT KASSAFLODE TILL AKTIEAGARE

Virdena vilka anvinds som underlag for att ta fram FKFA kommer frin Castellums arsredovisning

20006. Alla belopp skrivs 1 miljoner kronor.
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Hyresvirdet uppgick 31:e dec 2006 till 2400. Hyresvirdet multiplicerat med uthyrningsgraden ger
hyresintakterna. Hyresvirdet utgors siledes av erhallna hyresintikter plus bedomda marknadshyror
tor vakanta ytor. Uthyrningsgraden uppgick 2006 till 87,1% och hyresintikterna till 2014.
Hyresvirdet ganger uthyrningsgraden 4r i detta fall inte lika med hyresintikterna vilket beror pa att
justeringar gjorts for under aret silda och forvirvade/firdigstillda fastigheter (drsredovisning,
20006).

Fastighetskostnaderna, vilka bestar av direkta kostnader som drift, underhall, tomtrittsavgild och

fastighetsskatt samt indirekta kostnader som uthyrning och fastighetsadministration uppgar till 700.

Riantekostnaderna uppgick till 367 och de lingfristiga rintebarande skulderna till 10829 (10837,
med avdrag for 8 i likvida medel). Castellums rinteférfallostruktur (se tabell 4.1.3) innebir att de
langfristiga skulder som har en lingre rantebindningtid inte paverkas omedelbart av forindringar i
reporintan. Detta betyder att skulder med rintférfall pa 0-1 ar paverkas under forsta aret, skulder
med ranteférfall pa 1-2 ar paverkas under ar 2 osv. Konsekvensen i scenarierna blir att skulderna
delas upp och olika rintor anvinds pa olika delar av den totala skulden. De nya skulder som tas
upp varje ar till f6ljd av aterinvestering antas ha korta rintebindningstider och paverkas darfor

direkt av reporintan.

Fastigheternas virde redovisas sedan 2005 enligt de av EU antagna IFRS standarderna
(arsredovisning, 2005). Dessa siger att fastigheter skall redovisas till verkligt virde. Detta betyder i
sin tur att inga avskrivningar dras av fran driftsnettot och de skall darfor inte heller aterforas efter
att skatten dr dragen. Det finns dock mojligheter att minska arets skattemassiga resultat och dessa

ar foljande:

» Nyttja skattemissiga avskrivningar pa fastigheter med 2-5%, vilket ¢j sker
redovisningsmissigt

> nyttja skattemissigt avdrag for vissa investeringar pa fastigheter, vilka aktiverats
redovisningsmaissigt

» nayttja befintliga underskottsavdrag

Castellum anvinder sig av alla dessa moijligheter och det innebir att skatten skjuts upp till det att
fastigheten siljs. Detta betyder 1 princip att Castellum inte betalar nigon skatt och sd har det varit
sa langt tillbaks som arsredovisningar finns tillgingliga, sedan 1997. Den genomsnittliga arliga
skattebetalningen 1997-2006 har wvarit 2,1 (arsredovisning, 2006) vilket i sammanhanget ar
forsumbart. I drsredovisningen tas uppskjuten skatt upp som avsittning varje ar f6r den skatt som i
framtiden skall betalas. Eftersom Castellum inte nu och troligen inte heller framéver kommer att
kopa och silja fastigheter som sin huvudsakliga affirsverksamhet kan man ifrdgasitta om
fastigheter kommer att likvideras i sidan omfattning att den uppskjutna skatten nagonsin kommer

att betalas. Dirfér kommer inte skatten att tas med i framtagandet av FKFA.
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Forindringar 1 rorelsekapital skall riknas med ndr FKFA tas fram. En Okning i rorelsekapital
betyder ett negativt kassaflode och tvirtom. Castellum har de senaste tio aren haft bade 6kningar
och minskningar i rorelsekapitalet (se tabell 8.3.1). Inget monster eller trend vad giller denna
utveckling kan uttydas. Det arliga genomsnittet under perioden 1997-2006 har varit en minskning
pa 3 mkr. Sammantaget dr beloppen sa pass sma och forindringarna si svara att forutspa att de

inte kommer att tas med i framtagandet av FKFA.

Enligt arsredovisningen 2006 har Castellum i syfte att uppfylla sitt tillvaxtmal om 10% arligen i
kassaflodet (forvaltningsresultatet) for avsikt att investera minst 1000 per dr. Detta med tilligget att
de ckonomiska forutsittningarna tilliter (arsredovisning, 2006). De genomsnittliga arliga
nettoinvesteringarna under perioden 1997-2006 har uppgitt till 879 och generellt varit storre pa
senare ar (1823, ar 2006). Av dessa har genomsnittligt 568 varit investeringar i befintliga fastigheter.
Den genomsnittliga arliga upplaningen har under perioden 1997-2006 varit 671vilket innebir att
76,3% av investeringarna betalats med lan. Denna siffra antas vara densamma dven framéver.
Castellums nuvarande soliditet ar 42% och dirmed pa den 6vre delen av deras mal pa 35-45%
vilket tyder pa att det finns utrymme fOr ytterliggare upplining. Det framgar ocksa av
arsredovisningen 20006 att laneavtal i bank, bade langfristiga och kortfristiga samt certifikatprogram,
finns till beloppet 16176 medan 10837 ir utnyttjat. Detta betyder att ytterliggare 5339 kan lanas pa
redan existerande laneavtal vilket i dagsldget tyder pa att det inte rader nagra problem att fa tag i
kapital. Av 2006 ars investeringar pa 2283 var 991 investeringar i befintliga fasticheter. Med tanke
péa att Castellums fastighetsbestand bestir ndstan uteslutande av kommersiella fastigheter krivs
fortlopande att fastigheterna anpassas till deras hyresgisters behov. Det dr i huvudsak den typen av
investeringar som 4dr nodvindiga fOr att verksamheten skall fortlépa med tillfredsstillande
ckonomiskt resultat. I kassaflédesmodellen kan inte nyinvesteringar tas upp da detta dven skulle
innebira att hyresvirdet skulle 6ka. En uppskattning av hur hyresvardet skulle 6ka med nyférvary
innebir att en bedémning av marknadshyror maste goras. Detta ar alltfor svart och osikert att gora
och dirfér avser aterinvesteringar endast investeringar som édr nddvindiga for att bibehalla
befintliga fastigheter i uthyrbart skick. Detta giller inte fastighetsunderhall som redan tagits med
under posten fastighetskostnader utan hyresgistanpassningar, storre ombyggnationer och dylikt.
Att anta en forhallandevis hog aterinvestering kan 6ka trovirdigheten i kassaflédesberikningen da
det forlinger livstiden pa fastigheterna vilket i sin tur gor restvirdet i kassaflodesberikningen
mindre osiker (Demodaran, 2002). Dirfor viljs den arliga medelinvesteringen i befintliga
fastigheter fran perioden 1997-20006, 568. Detta ir en siffra i Overkant da det kan antas att en del av
denna summa investerats i nyforvirvade fastigheter. Det dr dock battre att anta ett visst matt av
forsiktighet i detta hidnseende. Aterinvesteringarna kommer i kassaflédesmodellen att justeras for
inflation. I Excel-dokumentet (se bilaga 8.7) ir dterinvesteringarna uppdelade 1 “aterinvesteringar
lan” och 7iterinvesteringar EK” (eget kapital). Av 568 som aterinvesteras utglrs som ovan
beskrivits 76,3% av lan och 23,7% av EK. Det dr endast dterinvesteringar EK som dras av fran
forvaltningsresultatet medan aterinvesteringar lan varje ar justeras for inflation och liggs till den

totala skulden.
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5.2.2 DISKONTERINGSRANTA

Som diskonteringsrinta kommer CAPM att anvindas da det ar agarnas avkastningskrav som ar

intressant i det har fallet. Utrdkningen av CAPM beskrevs i 5.1 och avkastningskravet dr 9,35%.

5.2.3 TILLVAXTFAKTOR

For att ta fram en trovirdig tillvixtfaktor dr inflationen den centrala variabeln (Demodaran, 2002).
Pa en stabil fastighetsmarknad kan tillvixten i kassafloden antas ligga mycket nira inflationen. I ett
lige dir marknaden priglas av laga vakanser och stor efterfrigan kan dock hyresnivaerna 6ka mer
an inflationen. Det omvinda giller i en stagnerande ekonomi med lig efterfrigan och hoga
vakanser (Damodaran, 2002). Négra antaganden om hur fastighetsmarknaden kommer att
utvecklas kommer ej att behandlas i denna uppsats. Inflationen ir det som kommer att ligga till
grund for antaganden om tillvixt. Alla kassafloden dvs. hyresvirde, fastighetskostnader, centrala
administrationskostnader, rintekostnader samt dterinvestering EK kommer att 6ka 1 takt med
inflationen. Nir det giller berikning av restviardet behover en tillvixtfaktor tas fram. Som namts
ovan menar Damodaran (2002) att det framforallt dr inflationen som paverkar ett fastighetsbolags
tillvixt 1 kassafléden. Medelvirdet for inflationen under perioden 1993-2006 var 1,5% (se tabell
8.5.2) For att komplettera detta har medelvirdesberidkningar av tillvixt i BNP under periden 1993-
2006 gjorts och den var 2,8% (se tabell 8.5.1). Inflationen kommer att ges storre vikt an BNP och
2% antas som tillvixtfaktor. Detta ir lika med riksbankens inflationsmal och eftersom riksbankens
penningpolitik strivar mot 2-procentsmalet ar det troligt att detta dr det virde pd inflationen som

kommer att ligga narmast sanningen sett Gver en langre tidsperiod.

5.2.4 UTHYRNINGSGRAD

Med uthyrningsgrad avses ekonomisk uthyrningsgrad (se arsredovisning for 20006).

Castellums uthyrningsgrad uppgick 2006 till 87,1% och trenden har varit nedatgiende sedan
toppnotering pa 93% 2001 (se graf 8.3.1). Enligt deldrsrapporten jan-sep 2007 har trenden vint
svagt uppat och dr nu 87,7%. Enligt bade arsredovisningen 2006 och intervijun med Anette
Engstrom framgar det att Castellum ser den ganska hoga graden av vakanta hyror som en
mojlighet. Anette menar att en vakansgrad pa mellan 5-10% inte dr orimlig om man vill kunna ge
sina hyresgister alternativ och vara en hyresvird som kan erbjuda det kunden vill ha. De senaste
aren har priglats av ganska stora investeringar i nya fastigheter vilket bidrar till den 6kande
vakansgraden. Det behovs tid for att stilla om fastighetsbestand sa att de passar hyresgisternas
behov och sa att de blir attraktiva uthyrningsobjekt (Anette Engstom 2007-12-10). En annan orsak
till den nedatgiende trenden i uthyrningsgrad under 2000-talet borde rimligen vara Castellums
strategi att renodla sig pa kommersiella fastigheter. Bostadsfastigheter har generellt en mycket hég
uthyrningsgrad, speciellt ndr det giller attraktiva ligen. Hyresgister pa den kommersiella
marknaden har speciella krav pa fastigheter och darfor krivs atgirder for hyresgistanpassning,

vilket i sin tur bidrar till mer vakanta ytor.
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Med ett antagande att nyforvirv inte kommer att géras samtidigt som de befintliga fastigheterna
kommer att hyresgistanpassas ar det troligt att uthyrningsgraden kommer att stiga. 1
kassaflédesberikningarna sitts uthyrningsgraden till 88% (2007), 89% (2008), 90% (2009) for att
sedan landa pa 91%. I och med att en 93% uthyrningsgrad niddes ar 2000/2001 (se graf 8.3.1)

anses 91% vara en fOrsiktig niva.

5.3 INTRODUKTION TILL SCENARIOANALYS

I scenarionalysen kommer de tva makroekonomiska faktorerna reporintan och inflationen, som
mits genom KPI att studeras. Detta sker genom att undersoka rintan och inflationens paverkan pa
kassafloden i1 form av intdkts och kostnadsbortfall. Fyra stycken scenarion kommer att presenteras
och utvecklas for situationer med makroekonomisk osikerhet. Riksbankens framtida rinte- och
inflationsprognos och fastighetsbolagets historiska och framtida utsikter anvinds som stoéd for
scenarioanalysens utformning. Scenariot inleds med en kort beskrivning kring dess forutsittningar
med orsak och verkan. Direfter presenteras det enskilda scenariot genom tabeller f6r att vidare

kunna tolka resultatet.

Nuvarande och Scenariobeskrivning Scenariofas
kh'sfr'Ska. K Vad som bor handa for Forhallanden som
- rO_TI olnehnlEg att scenariot ’ska bli till rader vid tidpunkten
tillstand verklighet” och utfall/resultatet

l

' Figur 5.3A

Logik Nyckelelement i scenarioanalysen
Férklaringen bakom (Fabey et al., 1998 — 5.10,
eller den rationella O’Brien A. 2002)
tanken for innehdllet i
scenariot

I scenarioanalysen aterspeglas bade kontrollerade (gynnsamma och normala utfall) och
okontrollerade (ogynsamma fall och kinslighetsanalys) makroekonomiska tillstind med uppgiften
att ge en kompletterande och alternativ bild 6ver den finansiella situationen for ett enskilt foretag
(Oxelheilm et al, 1987). I scenarioanalysen isoleras rante- och inflationsfaktorn och
fastighetsbolagets arsredovisning, tio-driga historiska data, riksbankens prognoser samt intervju
med finansdirektéren anvinds som stod f6r utformningen av ett specifikt scenario. Detta for att
skapa dynamik och for att illustrera hur paverkan sku/le kunna se ut (Linneman & Kennell, 1977).
Figur 5.3A och 5.3B ska ses som en 6versikt av hur en scenarioanalys kan utformas. De fyra
scenarion som presenteras i nista avsnitt ska betraktas ur en laborativ ”test-milj6” dir vi anvinder
de tabeller och grafer som ingar i bilaga 8.4 for att utveckla scenarion som tar upp hotbilder.

Avsikten dr ej att presentera sidana scenarion som kan betraktas som rittvisade for verkligheten,
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utan istillet vidga de kreaktiva antaganden som finns om vad som kaz hinda for en viss typ av
hindelse (S6derlind, 2001).

~—
- 0

Den externa miljon: Scenario 1

makroekonomisk —” | e
osakerhet ——

Men om...? —_—p Scenario 2

» (andra Y
forutsattningar) N
—> Scenario 3

Foretagets finansiella _ammm— Y
; —_—p
bakgrund och utsikter |

(rékenskaper) Scenario 4

A 4

\ 4

v

Figur 5.3B
Scenarioplanering

(Fabey et al., 1998 — 5.297)

Scenarioanalysen kommer att delas in i tva delar dir de tva fragestillningarna som undersokningen

dmnar att besvara kommer att adresseras separat. Forst testas kinsligheten i FKFA och
rintebetalningsférmaga i scenarier som loper over fyra ar. Darefter testars formagan att tillgodose
aktidgarnas avkastningskrav genom att Castellums FKFA diskonteras med aktiedgarnas
avkastningskrav i en tioarig kassaflédesmodell. Rintan som Castellum far som utlaningsrinta fran

banker kommer att antas vara lika med reporintan.

5.4 ANALYS AV FKFA OCH RANTETACKNINGSGRAD
I detta avsnitt kommer forst en kinslighetsanalys att goras. Hir testas och redovisas vilken

paverkan 1-procentiga Okningar respektive sinkningar i rdnta och inflation har pa FKFA och
rintetickningsgrad. Sedan kommer en tabell for att visa hur det skulle se ut med de rante- och
inflationsnivaerna som radde 1995. Sist kommer fyra scenarier att beskrivas efter riksbankens
prognoser Over rinte- och inflationsutveckling. Riantan som Castellum far fran lingivare ar

nominell och darmed ar det nominella rintor som avses i scenarierna.

5.4.1 KANSLIGHETSANALYS

(A) Begynnelsetillstand 2007 2008 2009 2010

Alla belopp skrivs 1
nominell ranta 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%  miljoner kronor.
1 1 0, 0, 0, 0,
inflation 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% I tabell 5.4.1 A presenteras
rantetackningsgrad 308% 308% 311% 306% de virden som vi i
fritt kassafléde till aktiesgare 809 842 880 go0  kinslighetsanalysen utgir
ifrin.
rantekostnader 453 470 484 so1
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(B) 1-procents hojning av
rantan
nominell ranta

inflation

rantetackningsgrad

fritt kassaflode till aktiedgare
rantekostnader

forandring i kassaflode
forandring i kassaflode %
forandring i rantekostnad
forandring i rantekostnad %

forandring i rantetackningsgrad

(C) 1-procents sankning av
rantan

nominell ranta

inflation

rantetdckningsgrad

fritt kassaflode till aktiedgare
rantekostnader

forandring i kassaflode
forandring i kassaflode %
forandring i rantekostnad
forandring i rantekostnad %

forandring i rantetackningsgrad

(D) 1-procents hojning av
inflation
nominell ranta

inflation

rantetackningsgrad

fritt kassaflode till aktiedgare
rantekostnader

forandring i kassaflode
forandring i kassaflode %
forandring i rantekostnad
forandring i rantekostnad %

forandring i rantetackningsgrad

2007

5,00%
2,00%
270%
744
518
-65
-8,01%
65
14,31%
-38%

2007

3,00%
2,00%
360%
874
388
65
8,01%

-14,31%
52%

2007

4,00%
3,00%
311%
823
453
14
1,69%

0,00%
3%

2008

5,00%
2,00%
265%
765
547
-77
-9,16%
77
16,40%
-43%

2008

3,00%
2,00%
369%
919
393
77
9,16%

-16,40%
61%

2008

4,00%
3,00%
314%
869
470
27
3,23%
0
0,00%
6%
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2009

5,00%
2,00%
263%
792

572

-88
-10,01%
88
18,19%
-48%

2009

3,00%
2,00%
380%
968

396

88
10,01%
-88
-18,19%
69%

2009

4,00%
3,00%
320%
921
484
42
4,74%
0
0,04%
9%

2010

5,00%
2,00%
258%
796

595

-94
-10,56%
94
18,79%
-48%

2010

3,00%
2,00%
377%
984
407
94
10,56%
-94
-18,79%
71%

2010

4,00%
3,00%
318%
947
501
56
6,32%

0,11%
12%

I tabell 5.4.1 B har rintan
héjts med 1 procent medan
inflationen forblir konstant.
Kassaflodet har minskat
jamfort med
begynnelsevirdena i tabell
A. Motsvarande 6kning ses
i rantekostnaderna.

I tabell 5.4.1 C har rintan
sinkts med 1 procent
medan inflationen forblir
konstant. Kassaflodet har
Okat jamfort med
begynnelsevirdena i tabell
A. Motsvarande sinkning
ses 1 rintekostnaderna.

I tabell 5.4.1 D har
inflationen hojts med 1
procent medan rintan f6rblir
konstant. Kassaflodet har
Okat jamfort med
begynnelsevirdena 1 tabell A.
Detta ar ett resultat av dkade
intikter medan
rintekostnaderna ej har
paverkats. Daremot har
rintetickningsgraden
forbittrats som ett resultat
av Okade intikter.
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(E) 1-procentssinkningav ~ 2007 2008 2009 2010  1tabell5.4.1 E har
inflation inflationen sinkts med 1

nominell rinta 4,00%  4,00%  4,00%  4,00% procent medan rintan
inflati 1,00%  1,00%  1,00%  1,00% |OrPlirkonstant
intiation St St S St Kassaflodet har minskat
rantetackningsgrad 305% 302% 302% 295% jamfort med
Fritt kassaflode till aktiedgare 795 815 839 836 begynnelsevirdena i tabell
rantekostnader 453 470 484 500 A Dettair ettresultat av
forandring i kassaflode -14 -27 -41 -55 rI}mskade intakter @edan

o —— - - " - rintekostnaderna ej har
forandring i kassaflode % -1,69% -3,20% -4,65% -6,13% paverkats. Diremot har
forandring i rantekostnad 0 0 0 -1 rintetickningsgraden
forandring i rantekostnad % 0,00% 0,00% -0,04% -0,10% forsimrats som ett resultat
férandring i rantetdckningsgrad -3% -6% -9% -11% av minskade intdkter.

Som ovan anges paverkas Castellum ndr rintan héjs med 1 procentenhet genom att FKFA
forindras negativt, -8% till -10,5%, och att motsvarande positiva effekt sker vid en sinkning av
rintan. Forindringen i rintekostnader ligger mellan 14,3-18,8%. En rintehdjning pa 1
procentenhet medfor att rintetickningsgraden, som dr ett matt pa rintebetalningstérmagan,
forsimras med 38-48 procentenheter. En sinkning av rintan med 1 procentenhet innebar istéllet

en forbittring av rintetdckningsgraden med 58-71 procentenheter.

Forindringar 1 inflationen paverkar intdkter och kostnader och dirmed paverkas FKFA.
Rintekostnaderna paverkas endast marginellt av inflationen. Rantetickningsgraden paverkas i
nagot hogre grad som en konsekvens av forindringen i intikter och kostnader. Intikterna Okar
mer dn kostnaderna vid héjning av inflationen. Med en 6kning av inflationen med 1 procentenhet
okar FKFA med mellan 1,7-6,1%. Vid en sinkning av inflationen med 1 procentenhet minskar
FKFA med 1,7-6,3%. Anledningen till att forimdringen blir storre for vart ar dr att

okningen/sinkningen foljer med och en “rinta pa rinta-effekt” uppstar.

Rinteférandringar har en storre paverkan dn inflationsférindringar beroende pa att de langfristiga
linen som paverkas av rinteférindringar dr betydligt stérre nominella belopp dn de kassafloden

som paverkas av inflationen.

Av ovanstdende siffror kan konstateras att Castellum blir som mest utsatt i ett hogt rintelige dir
rintekostnaderna 6kar samtidigt som inflationen ér lag, vilket betyder att hyresintikterna inte 6kar.
Detta var forvintat och uttrycktes dven av Anette Engstrom under intervjun (2007-12-10). Det
framgar ocksa att det omvinda foérhallandet, dvs. lig rinta och hog inflation dr det mest

gynnsamma f6r Castellum.

For att lattare se hur ett utsatt lage ser ut visas hir en en tabell med rinte- och inflationsliget som
det sag ut 1995. 1995 ir det dr sedan Castellum bildades som haft den hogsta rintenivan och darfor
har dessa virdena valts (se tabell 8.5.3).
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(F) rante- och 2007 2008 2009 2010
inflationsniva fran 1995

nominell ranta 8,50% 8,50% 8,50% 8,50%
inflation 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%
rantetdckningsgrad 189% 179% 173% 169%
Fritt kassaflode till aktiedgare 524 508 504 495
rantekostnader 744 817 880 924
forandring i kassaflode -285 -333 -376 -396
forandring i kassaflode % -35,20% -39,62% -42,69% -44,44%
forandring i rantekostnad 292 347 396 424
forandring i réntekostnad % 64,38% 73,81% 81,90% 84,65%
forandring i rantetackningsgrad -119% -129% -138% -137%

Tabellen visar tydligt den utsatthet Castellum har 1 ett siadant makroekonomiskt lage.
Rintetickningsgraden sjunker ar 2010 till 169 % vilket dr en bra bit under malet pa 200%. FKFA
péaverkas ocksd negativt och dr 2010 dr forandringen -396 eller -44,44 %.

5.4.2 SCENARIO 1

Beskrivning av scenario:

I scenario ett kommer riksbankens rinte- och inflationsprognos att vara utgangspunkten vid analys
av FKFA och rintetickningsgrad. Riksbankens viktigaste styrrinta, reporintan, och inflationen
(KPI) som anvinds i detta scenario foljer de av riksbanken prognostiserade virdena (se graf 8.4.1,
8.4.2, samt tabell 8.4.5, 8.4.6). Utfallet av scenario ett kommer att anvindas som referenspunkt i

analysen av de Gvriga tre scenarierna.

(A) Scenario 1 2007 2008 2009 2010
nominell ranta 3,46% 4,23% 4,33% 4,26%
inflation 2,22% 3,56% 2,45% 2,25%
rantetackningsgrad 335% 302% 299% 299%
fritt kassaflode till aktiedgare 847 847 881 900
forandring i procent 0,04% 3,79% 2,10%
rantekostnader 418 488 513 526
forandring i procent 14,36% 4,95% 2,37%
Om utvecklingen f6ljer riksbankens prognos sker endast sma forindringar i FKFA.

Rintekostnaderna giar upp 2008 tll foljd av rintedkningen och detta paverkar idven

rintetickningsgraden. Den ligger dock fortfarande rejilt 6ver malet i finanspolicyn pa 200% (se

tabell 4.1.2).
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5.4.3 SCENARIO 2

Beskrivning av scenario:

I scenario nummer tva ar utgangspunkten att rinte- och inflationen ligger i Gverkant av

osikerhetsintervallet i riksbankens prognos. (se graf 8.4.1, 8.4.2, samt tabell 8.4.3, 8.4.4)

(B) Scenario 2 2007 2008 2009 2010
nominell ranta 3,46% 4,93% 5,73% 5,90%
inflation 2,22% 4,49% 3,78% 3,64%
rantetackningsgrad 335% 275% 247%  239%
fritt kassaflode till aktiedgare 847 805 788 795
forandring i procent -5,17% -2,22% 0,96%
rantekostnader 418 542 637 681
forandring i procent 22,89% 14,91% 6,49%

(C) Forandring jamfort med 2007 2008 2009 2010

scenario 1
forandring i kassaflode 0 -42 -95 -104
forandring i kassaflode % 0,00% -4,96% -10,74% -11,57%
forandring i rantekostnad 0 54 124 155
forandring i rantekostnad % 0,00% 11,06% 24,08%  29,54%
forandring i rantetackningsgrad 0% -27% -52% -60%

Vid jaimforelse med scenario ett forefaller rintekostnaderna vara betydligt storre, mellan 11% till
29,5% ftorindring ar 2010. Detta bidrar till att rintetickningsgraden sjunker kraftigt nedat mot
239% som ldgsta notering. FKFA minskar samtidigt som mest med 11,5%, vilket innebir en
negativ forindring pa 104. Trots att inflationen och reporintan hojs visentligt, nas malet i

finanspolicyn om en rintetickningsgrad pa 200%.

5.4.4 SCENARIO 3

Beskrivning av scenario:

I scenario tre antas att reporintan foljer den hogsta samtidigt som inflationen foljer den ligsta
banan i osidkerhetsintervallet (se graf 8.4.1, 8.4.2, samt tabell 8.4.2, 8.4.3).

(D) Scenario 3 2007 2008 2009 2010
nominell ranta 3,46% 4,93% 5,73% 5,90%
inflation 2,22%  2,63% 1,12% 0,86%
rantetackningsgrad 335% 270% 236% 223%
fritt kassaflode till aktiedgare 847 781 727 696
forandring i procent -8,40% -7,46%  -4,50%
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rantekostnader

forandring i procent

(E) Forandring jamfort med
scenario 1
forandring i kassaflode

forandring i kassaflode %
forandring i rantekostnad
forandring i rantekostnad %

forandring i rantetackningsgrad*

418

2007

0,00%

0,00%
0%

542
22,89%

2008

-66
-7,79%
54
11,06%
-32%

636
14,85%

2009

-156
-17,63%
123
23,99%
-63%

679
6,33%

2010

-204
-22,65%
154
29,23%
-76%

I scenario tre forsimras rintetickningsgraden med 76% och nar en bottennotering fér de fyra

scenarierna med en rantetickningsgrad pa 223%. FKFA minskar samtidigt, vilket jamfort med

scenario ett innebdr en nedging med 23%. Malet for rintetickningsgraden i finanspolicyn
uppratthalls dnda fortfarande. Scenario tre visar hur en lag inflation och en hog reporinta paverkar

kostnads- och intaktssidan, dir inflationen medfér ligre intikter under en tidsperiod dar

rintekostnaderna pa samma gang 6kar markant.

5.4.5 SCENARIO 4

Beskrivning av scenario:

I scenario fyra antas att reporintan och inflationen féljer den lidgsta banan i osidkerhetsintervallet

(se graf 8.4.1, 8.4.2, samt tabell 8.4.1, 8.4.2).

(F) Scenario 4
nominell ranta
inflation
rantetdckningsgrad
fritt kassaflode till aktiedgare
forandring i procent
rantekostnader

forandring i procent

(G) Forandring jamfort med
scenario 1
forandring i kassaflode

forandring i kassaflode %
forandring i rantekostnad
forandring i rantekostnad %

forandring i rantetackningsgrad

2007
3,46%
2,22%

335%
847

418

2007

0
0,00%
0
0,00%
0%

2008
3,53%
2,63%
337%
889
4,76%
434
3,70%

2008

42
4,96%
-54
-11,06%
35%
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2009
2,94%
1,12%

385%
973
8,58%
391
-11,06%

2009

90
10,21%
-123
-23,88%
86%

2010
2,62%
0,86%

409%

1004
3,14%

371
-5,34%

2010

105
11,65%
-155
-29,46%
110%
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I scenario fyra utvecklas rintetickningsgraden positivt och nar sin hogsta notering for de fyra
scenarierna med en rantetickningsgrad pa 409% vilket ar tvda ggr storre 4n malet i finanspolicyn.
Scenario fyra utvecklas positivt i likhet med scenario ett och tva gillande FKFA. Forindringen ar
dock betydligt storre. Jamfort med scenario ett sker en forandring i FKFA pa uppemot 11,65%
2010 och som resulterar i en positiv forindring i FKFA med 105 fér innevarande ar. Orsaken ar

en betydligt ligre rintekostnad som ar 155 ligre 2010 jaimfért med samma artal i scenario ett.

5.5 ANALYS AV AKTIEAGARNAS AVKASTNINGSKRAV

I detta avsnitt kommer analys att géras huruvida Castellum klarar av att tillgodose sina dgares
avkastningskrav. Analysen bygger pa en kassaflodesmodell med en tidshorisont pa tio ar (se bilaga
8.7). Tre scenarier kommer att goras, ett troligt fall, ett ogynnsamt fall och ett gynnsamt fall. De tre
scenarierna kommer, som 1 foregiende avsnitt, att bygga pa riksbankens prognoser och de
osikerhetsintervall som finns. Det finns inga prognostiserade virden efter ar 2010 och de behover
darfor uppskattas. Riksbanken bedémer att ett normalt rintelige for reporintan ligger i intervallet
3,5-5% dven om det inte dr ovanligt att den faller utanfor detta intervall (se 4.3.1). Man kan ocksa
for att uppskatta reporintan se tillbaka i tiden och rikna fram ett medelvirde. Helst skall detta
goras Over flera konjunkturcykler. Att ga lingre tillbaks i tiden dn finanskrisen pa 1990-talet kan
dock vara missledande da skattereformer, dndrad lagstiftning och en foérindrad syn pi
penningpolitik har dndrat forutsittningarna. Pa 1980-talet lag exempelvis inflationen tidvis 6ver 10
%. Sia hoga nivier skulle inte tillitas av riksbanken idag, vars viktigaste uppgift dr att halla
inflationsmalet pa 2 % (Riksbanken 2005-05-31). Medelvirde pa reporintan under perioden 1994-
2007 dr 4,12% (se tabell 8.5.3). Detta virde ligger ndstan mitt i det intervallet 3,5-5% som av
riksbanken beskrivs som ett normalt rinteldge. Saledes har 4,12% valts som rinta fran ar 2011 och
framat. For att det inte skall bli ett stort hopp mellan ar 2010-2011, 2011-2012 osv. har rintan f6r

2011 riknats ut som:

rinta 2011 = (rinta 2010+4,12%) /2
Och t6r 2012 som:

rinta 2012 = (rinta 2011+4,12%)/2

Samma berikning har gjorts pa efterféljande ar. Detta for att skapa en jimnare nivaskillnad for
aren fram till 2016.

Inflationen efter 2010 antas ga mot riksbankens inflationsmal pa 2 %. Inflationen har av den
anledningen att det inte skall bli ett stort hopp fran ar 2010 till 2011 rdknats ut pa samma sitt som

beskrevs for rintan ovan. Alla belopp utrycks 1 miljoner kronor.
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5.5.1 TROLIGT FALL

Det mest troliga scenariot bedéms vara att rantan och inflationen foljer riksbankens prognos dven

om det ar langt ifran sidkert. Darfor har de prognostiserade virdena anvints 1 detta scenario (se graf
8.4.1, 8.4.2 samt tabell 8.4.5, 8.4.0).

nominell rénta
inflation

rantetackningsgrad

(A) Troligt fall 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
nominell rinta 3,46% 4,23% 4,33% 4,26% 4,19% 4,16% 4,14% 4,13% 4,12% 4,12%
inflation 2,22% 3,56% 2,45% 2,25% 2,13% 2,06% 2,03% 2,02% 2,01% 2,00%
rantetdckningsgrad 335% 302% 299% 298% 298% 299% 295% 291% 287% 282%

(B) Vérde pé EK 10284 I detta scenario klarar Castellum av att mota aktiedgarnas

2006:12:31 avkastningskrav. Virdeforindringen dr 999 mkr och

CAPM 9,35% internrintan ér ca 0,9 procentenheter hogre an

nuvarde eget kapital 11183 avkastningskravet.

vardeférandring EK 999

internranta 10,75%

5.5.2 OGYNNSAMT FALL

Kinslighetsanalysen visade att Castellum dr extra utsatt i ett hogt rintelige samtidigt som

inflationen ar lag (se 5.4.1). I detta scenario har rantan darfor fatt folja den hogsta banan i

osikerhetsintervallet medan inflationen fatt folja den ligsta (se graf 8.4.1, 8.4.2 samt tabell 8.4.2,

8.4.3).

(C) Ogynnsamt fall 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

3,46% 4,93% 5,73% 590% 5,01% 4,57% 4,34% 4,23% 4,18% 4,15%
2,22% 2,63% 1,12% 0,86% 1,43% 1,72% 1,86% 1,93% 1,96% 1,98%
335% 269% 236% 223% 247% 261% 270% 272% 272% 270%

(B) :: rde pa EK 2006-12- 10184 I detta scenario klarar Castellum inte av att mota aktiedgarnas
e 3% e Torindimn 134 mks oen nteomtintan i .05
nuvarde eget kapital 10150 procentenheter ligre dn avkastningskravet.

Vardeférandring EK -34
internranta 9,30%
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5.5.3 GYNNSAMT FALL

Som beskrivet i foregaende scenario visade kinslighetsanalysen (5.4.1) att ett hogt rantelidge och lag

inflation innebir ett utsatt lige f6r Castellum. For att skapa ett gynnsamt fall har utgangspunkten 1

scenario tre dirfér varit att lata rintan folja den ldgsta banan i osidkerhetsintervallet medan

inflationen fatt folja den hogsta (se graf 8.4.1, 8.4.2 samt tabell 8.4.1, 8.4.4).

(E) Gynnsamt fall 2007 2008 2009

nominell ranta 3,46% 3,53% 2,94%
inflation 2,22% 4,49%  3,78%
rantetackningsgrad 335% 343% 401%

(F) Vérde pa EK 2006-12- 10184

31
CAPM 9,35%
nuvarde eget kapital 12242
Vardeférandring EK 2058
internranta 12,16%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
2,62% 3,37% 3,75% 3,93% 4,03% 4,07% 4,10%
3,64% 2,82% 2,41% 2,21% 2,10% 2,05% 2,03%
437% 367% 346% 324% 311% 302% 295%

I detta scenario klarar Castellum av att mota aktiedgarnas
avkastningskrav. Virdeférindringen dr 2058 mkr och
internrintan ér ca 2,8 procentenheter hogre an
avkastningskravet.
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6. SLUTSATSER

I slutsatserna adresseras de tva problemformuleringar denna uppsats avser att besvara separat.

» Hur och i wvilken omfattning pdverkar de makrockonomiska faktorerna rinta och inflation

Jfastighetsforetagets fria kassaflode till aktiedgare samt rintebetalningsformaga till kreditgivare?

Som férvintat har det visat sig att fordndringar av reporintan har en stor paverkan pa foretagets
FKFA och rintetickningsgrad. Réinteforindringar har storre paverkan pa FKIFFA och betydligt
storre paverkan pa rintebetalningsformaga dn vad inflationsférindringar har. Det mest gynnsamma
liget for Castellum ér liga rintor och hog inflation och vice versa. Rinteférindringar pa en
procent paverkar Castellums FKFA i storleksordningen +/- 10%. Samma rinteforindring
paverkar vid en hdjning rintetdckningsgraden negativt med -38% 2007 tll -48 % 2010. De
rintenivaer som sedan testats 1 scenarier innebdr for Castellum inga problem med
betalningsformaga till kreditgivare. Rintetickningsgraden sjunker som lagst till 223% (se tabell
5.4.3). Inte heller de hoga virdena pa rinta och inflation fran 1995 (se tabell 5.4.1 F) innebar att
Castellum far problem med sina rintebetalningar. Emellertid sjunker rintetickningsgraden hir till

169 % vilket ar under det uppsatta malet 1 finanspolicyn pa 200%.
»  Hur klarar Castellum nnder makroekonomisk forindring att tillgodose aktiedgares avkastningskrav?

Om Castellum klarar av att tillgodose sina dgares avkastningskrav beror pia hur rintan och
inflationen utvecklas. Om riksbankens prognostiserade virden blir verklighet klarar Castellum
enligt modellen att uppfylla aktiedgarnas avkastningskrav med en marginal pa ca 0,5%. De tva
efterfoljande fallen visar att uppfyllandet av avkastningskravet dr avhingigt pa utvecklingen av
rinta och inflation. I det ogynnsamma fallet med hog rinta och lag inflation klaras inte
avkastningskravet, men marginalen ar mycket liten. Internrintan ligger har 0,05% under
avkastningskravet, vilket kan betraktas som forsumbart. Skillnaden i nuvirde pa eget kapital fran
det forsta fallet dr dock drygt 1000 mkr vilket betyder att ogynnsamma rinte- och inflationsnivier
kan innebdra att avkastningskravet inte uppfylls. I det gynnsamma fallet Gverskrids

avkastningskravet med ca 2,8% vilket far anses vara en betydande marginal.

Sammantaget kan sigas, utifran de resultat som undersdkningen visat, att rintebetalningsférmagan
klaras av dven vid hoga rintenivaer medans aktieigarnas avkastningskrav kan bli svara att uppfylla

vid ogynnsamma makroekonomiska férhallanden.

Det skall papekas att resultatet av nuvirdesberdkningen i hég grad beror pa de antaganden som
gjorts 1 uppskattningen av FKFA, valet av beridkningsunderlag f6r CAPM, uppskattningar av
uthyrningsgradens utveckling och antaganden om tillvixtfaktorn for restvirdet. Andringar av dessa
variabler kan ge stort utslag i resultatet. Med kassaflédesmodellen som tagits fram kan utfallen for
forindringar av variabler testas men det finns inte utrymme fOr att utéka analysen i denna

undersokning ytterligare.
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6.1 FORSLAG PA FORTSATT FORSKNING
Hair presenterar vi forslag pa fortsatt forskning. Avsnittet inleds med en kort reflektion for bakgrunden till

forskningsomradet.

6.1.1 BAKGRUNDSREFLEKTION

Scenarioplanering har sedan 1970-talet dominerat omradet fOr strategisk management vilket
fungerat som ett verktyg for att vidga foretagsledares visioner om framtiden. Scenarioplanering och
scenarioanalys anvindes for att forutspa effekterna av atombomben och nyttjades dven flitigt
under andra virldskriget och kalla kriget av amerikanerna. Andra virldskriget och efterkrigstiden i
USA bidrog till att utveckla massindustrin ("Taylorismen”) vilket resulterade i ett sokande efter
rationalisering och information om morgondagen. Scenarioplanering och scenarioanalys fick darfor
en stor betydelse med tiden framemot 1970-talet och OPEC-krisen da det strategiska verktyget

kom att anvindas av oljebolag.

I och med globaliseringen, som vixte fram som fenomen under 1990-talet, har osikerheten 6kat
ytterligare kring morgondagen. Intresset for scenarioplanering har darfér dter vixt hos
foretagsledare efter en nedatgiende trend pa 1980-talet. Eftersom marknadskontexten vilken
foretag dr delaktiga i blivit allt mer komplex krivs flexibla instrument fOr att utveckla

affirsstrategier.

6.1.2 HUR MAN KAN GA VIDARE

I var studie som involverar ett fastighetsbolag finns flera aspekter som inte lyfts fram och dir inte
en fordjupning skett pga. avgrinsningen som infunnit sig genom problemformuleringen.
Framtiden f6r scenarioplanering och scenarioanalys ligger i att nirma sig sin slikting, real options
analys, som har en mer kvantitativ finansiell inriktning jaimfért med scenarioplanering dir en
kvalitativ metodteknik anvinds kring scenarier (se Miller & Waller 2003, ”Scenarios, Real Options
and Integrated Risk Management”). Vir studie visar att det gar att tillimpa scenarier pa bade en
kvalitativ och kvantitativ metodansats. Det finns dirfér all anledning att fortsitta brobyggandet
mellan de bada teoretiska verktygerna och utveckla scenarier dir real options analys och
scenarioanalys kan komplettera varandra for att minska informationsbruset om morgondagens

avgorande hindelser.
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8. BILAGOR

8.1 INTERVJUGUIDE

Bakgrund
Vad ir din bakgrund?

Nar anstalldes du 1 Castellum?
Hur sag du pa foretaget da?
— intryck

— foérvintningar

Finansiellt perspektiv
Hur ser Castellum pa val av finansiering?

— vad ir viktigt/mindre viktigt
— betydelsen av kapitalstruktur

Vad ir Castellums finansiella strategi?

— vilka faktorer paverkar

— orsaker till att den ser ut som den gor

Hur ser finansiella policies ut och hur har de uppkommit?
— utvirderas och omprovas de

— statiskt/dynamiskt

Verksamhetsperspektiv

Hur skulle du beskriva Castellums verksamhet?
— strategier

— fastighetsbestand (tillgangar)

Paverkar typen av verksamhet ni bedriver synen pa finansiering?

Risk

Vad ir Castellums syn pa vilka faktorer som paverkar riskexponeringen?
— ur ett verksamhetsperspektiv

— ur ett finansiellt perspektiv

— interna faktorer

— externa faktorer
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8.2 CASTELLUMS URSPRUNGSHISTORIA

Nordbanken befann sig 1992 i ett mycket anstringt finansiellt lige. Manga av bankens krediter blev
osikra och man sig till slut ingen annan 16sning dn att ga till staten for att fa hjilp med sin
finansiella situation. Detta ledde till en ans6kan om kapitaltillskott pa 5 miljarder kronor. Vad man
sedan gjorde var att starta upp ett vilande bolag, Securum, som fick till uppgift att hantera de
osikra krediterna, varav en stor del var fastigheter. Pd statlig inradan skulle Securum snarast
mojligt, avveckla bankens daliga krediter antingen genom att se till att pengarna betalades tillbaka
eller att ta 6ver de tillgangar lantagarna hade som pant. I den ekonomiska situation som radde vid
tidpunkten saknade lintagarna i stor utstrickning betalningsférmaga vilket ledde till att Securum
fick ta 6ver och foérvalta den pantsatta egendomen (Bengtsson et al. 1998). Den totala uppskattade
kreditvolym som Securum oOvertog fran Nordbanken uppgick till 60 miljarder kronor. Securum
forde efter Gvertagande av panter over tillgangarna i dotterbolag som fick i uppgift att forvalta
dem. Dotterbolagen skulle forvalta och utveckla tillgangarna sa att de skulle bli intressanta
investeringsobjekt for andra dgare. Den storsta delen av de panter som Securum 6vertog utgjordes
av fastigheter och for att hantera den uppkomna situationen bildades fyra fastighetsbolag, Securum
Fastigheter Sédra - Vistra - Ostra och Norra AB. Securum Vistra Ostra och Sédra AB (Vistra,
Ostra, Sédra) ir de bolag som senare kom att bli Castellum (Bengtsson et al 1998). Vistra tog éver
fastighetsbestandet i vistra Sverige och de forra dgarna hade 1 stor utstrickning en tro pa obruten
tillvixtokning samt en virdebkning utan féridlande insatser. Detta ledde till att forsiljningar kunde
finansiera expansion utan att man behdvde gbra anstringningar for att tillgodose hyresgisternas
behov. Dessa missforhallanden skulle Vistra ritta till och affirsidén var att se efter sina
hyresgisters behov och dirmed skapa mervirden. Arbetet priglades av en genomtinkt
handlingsplan och noggrann dokumentation dir ingenting limnades at slumpen (Bengtsson et al
1998). En speciell forutsittning i sammanhanget 4r att avveckling hela tiden var ett alternativ; en
direkt foljd av verksamhetens ursprungliga syfte. Avveckling blev dock aldrig aktuellt utan 1994
bildades Castellum ur bolagen Vistra, Ostra och Sédra. I realiteten kan dock sigas att Sédra och
Ostra uppgick i Vistra di det var detta foretags styrdokument och normer som anvindes i
organiseringen av det nya bolaget. Under intervjun med Anette Engstrom uttryckte hon att

“ordning och reda” dr nagot som dn idag i hég grad paverkar arbetet i Castellum.
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8.3 CASTELLUM 1997-2006
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Graf 2 e o ee .
Hyresintakter fér Castellum 1997- 2006
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Graf 3 . .
Driftsnetto for Castellum 1997-2006
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Graf4 . .
Investeringar, Mkr i SEK
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Graf 5 . . . . . .
Investeringar i befintliga fastigheter, Mkr i SEK
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Graf 6 o e . .
Nyforvarv av fastigheter, Mkr i SEK
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Graf 7 o sege s . .
Forsaljning av fastigheter, Mkr i SEK
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Graf 8 . . .
Nettoinvesteringar, Mkr i SEK
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Tabell 8.3.1
Forandring i
rorelsekapital
(Mkr)
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005

2006

darligt
genomsnitt

Kalla:

arsredovisning
Castellum 1997-

2006

32

10

-15

Tabell 8.3.2

Nettoinvesteringar

Ar

1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006

Genomsnitt, Mkr i

SEK

Kalla: arsredovisning
Castellum 1997-2006
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Nettoinvesteringar

478
144
1568
754
1106
547
711
774
889
1823
879,4

varav
skuldfinansierat

-30

905

1575

1009

10

334

236

562

1441
671,3333333
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8.4 RIKSBANKENS RANTE- OCH INFLATIONSPROGNOS 2007-2010

Graf 1 . . v e .
Reporanta vid extremforandringar
(per kvartal, %)
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Graf 2 . ce oo .
KPI vid extremforandringar
(per kvartal, %)
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Repordnta och KPI representerar tidigare utfall fran 2002-2007
Repordnteprognos och KPI-prognos representerar huvudlinen i den framtida utvecklingen

90%_1. respektive 90%_O representerar linjerna som markerar en nedre och dvre grins for
osafkerhetsintervallet dar det ar 90% sannolikbet for att hamna
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Tabell 8.4.1
Ldgt tillstand
repordnta

Ar 2006*
1,77
2,03
2,32
2,70

2,21

Tabell 8.4.3
Hégt tillstand
repordnta

Ar 2006*
1,77
2,03
2,32
2,70

2,21

Ar 2007*
3,11
3,26
3,55
3,92

3,46

Ar 2007*
3,11
3,26
3,55
3,92

3,46

Ar 2008
3,75
3,56
3,46
3,36

3,53

Ar 2008
4,41
4,88
5,10
5,32

4,93

Ar 2009
3,21
3,03
2,84
2,67

2,94

Ar 2009
5,51
5,65
5,80
5,95

5,73

Ar 2010
2,64
2,63
2,61
2,59

2,62
*utfall

Ar2010
5,92
5,91
5,89
5,87

5,90
*utfall
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Tabell 8.4

2

Ldgt tillstand - inflation, KPI i medelviirde pa drsbasis

Ar 2006*
0,61
0,61
1,12
1,48
1,57
1,51
1,71
1,58
1,48
1,31
1,68
1,64

1,36

Tabell 8.4.4

Ar 2007*
1,94
1,98
1,92
1,92
1,66
1,85
1,86
1,77
2,19
2,72
3,25
3,56

2,22

Ar 2008
3,18
2,85
2,80
2,67
2,94
2,73
2,63
2,86
2,72
2,52
1,90
1,70

2,63

Ar 2009
1,52
1,43
1,33
1,14
1,09
1,07
0,99
0,99
0,98
0,96
0,96
0,95

1,12

Ar 2010
0,88
0,87
0,87
0,87
0,87
0,87
0,84
0,83
0,84
0,84
0,85
0,84

0,86
*utfall

Hégt tillstand - inflation, KPIl i medelviirde pa drsbasis

Ar 2006*
0,61
0,61
1,12
1,48
1,57
1,51
1,71
1,58
1,48
1,31
1,68
1,64

1,36

Ar 2007*
1,94
1,98
1,92
1,92
1,66
1,85
1,86
1,77
2,19
2,72
3,25
3,56

2,22

Ar 2008
4,16
4,35
4,34
4,33
4,72
4,71
4,59
4,88
4,86
4,68
4,12
4,10

4,49

Ar 2009
3,98
3,91
3,87
3,76
3,77
3,75
3,69
3,71
3,76
3,72
3,72
3,73

3,78

Ar 2010
3,66
3,67
3,67
3,67
3,65
3,65
3,62
3,61
3,62
3,62
3,65
3,62

3,64
*utfall
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Tabell 8.4.5

Prognos - inflation, KPI i medelvéirde pa

drsbasis

Ar 2006*
0,61
0,61
1,12
1,48
1,57
1,51
1,71
1,58
1,48
1,31
1,68
1,64

1,36

Ar 2007*
1,94
1,98
1,92
1,92
1,66
1,85
1,86
1,77
2,19
2,72
3,25
3,56

2,22

Ar 2008
3,67
3,60
3,57
3,50
3,83
3,72
3,61
3,87
3,79
3,60
3,01
2,90

3,56

Ar 2009
2,75
2,67
2,60
2,45
2,43
2,41
2,34
2,35
2,37
2,34
2,34
2,34

2,45

Ar 2010
2,27
2,27
2,27
2,27
2,26
2,26
2,23
2,22
2,23
2,23
2,25
2,23

2,25
*utfall

Tabell 8.4.6

Prognos - repordnta i medelvirde pa darsbasis

Ar 2006*
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1,77
2,03
2,32
2,70

2,21

Ar 2007*
3,11
3,26
3,55
3,92

3,46

Ar 2008
4,08
4,22
4,28
4,34

4,23

Ar 2009
4,36
4,34
4,32
4,31

4,33

Ar 2010
4,28
4,27
4,25
4,23

4,26
*utfall
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8.5 HISTORIK OVER BNP, INFLATION OCH REPORANTA

Tabell 8.5.1 Tabell 8.5.2 Tabell 8.5.3

BNP, % Inflation, % Reporanta, %

arligt arligt arligt

medelvarde medelvarde medelvarde
1993 2.1 1993 4,7 1994 7,1734
1994 3,9 1994 2,2 1995 8,5197
1995 4,0 1995 2,5 1996 6,2648
1996 1,5 1996 0,5 1997 4,108
1997 2,5 1997 0,5 1998 4,1358
1998 3,8 1998 -0,2 1999 3,0343
1999 4,6 1999 0,5 2000 3,7092
2000 4,4 2000 1,0 2001 3,98
2001 1,1 2001 2,4 2002 4,075
2002 2,4 2002 2,2 2003 3,1476
2003 1,9 2003 1,9 2004 2,1591
2004 4,1 2004 0,4 2005 1,7312
2005 3,3 2005 0,5 2006 2,2052
2006 4,1 2006 1,4 2007 3,459

medelvirde 2,8 medelvérde 1,5 medelvérde 4,121593

1993-2006 1993-2006 1994-2007

Kalla: SCB Kalla: SCB Kalla:Riksbanken
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8.6 BERAKNINGSMODELL FOR UTRAKNING AV CAPM OCH BETA

OoMX Castellum *justerad for split 4:1 fran
2006-04-25 och for
utdelning

Datum Slut Avkastning Datum Slut* Avkastning

2007-12-28 351,84 -0,02046 2007-12-28 67,25 -0,08191
2007-11-30 359,19 -0,06497 2007-11-30 73,25 -0,09006
2007-10-31 384,15 -0,01950 2007-10-31 80,5 0,00312
2007-09-28 391,79 -0,00371 2007-09-28 80,25 -0,06140
2007-08-31 393,25 -0,02697 2007-08-31 85,5 0,03951
2007-07-31 404,15 -0,01477 2007-07-31 82,25 -0,00604
2007-06-29 410,21 -0,02121 2007-06-29 82,75 -0,18272
2007-05-31 419,1 0,01259 2007-05-31 101,25 -0,01220
2007-04-30 413,89 0,04404 2007-04-30 102,5 -0,01300
2007-03-30 396,43 0,04995 2007-03-30 103,85 0,09316
2007-02-28 377,57 -0,02353 2007-02-28 95 0,01064
2007-01-31 386,67 0,03258 2007-01-31 94 0,03014
2006-12-29 374,47 0,08225 2006-12-29 91,25 0,05187
2006-11-30 346,01 -0,01018 2006-11-30 86,75 0,00289
2006-10-31 349,57 0,04527 2006-10-31 86,5 0,04848
2006-09-29 334,43 0,04857 2006-09-29 82,5 0,05769
2006-08-31 318,94 0,04379 2006-08-31 78 0,03654
2006-07-31 305,56 -0,01260 2006-07-31 75,25 0,02034
2006-06-30 309,46 0,00624 2006-06-30 73,75 0,13462
2006-05-31 307,54 -0,10031 2006-05-31 65 -0,09408
2006-04-26 341,83 0,00740 2006-04-28 71,75 -0,15583
2006-03-31 339,32 0,06674 2006-03-31 84,995 0,02558
2006-02-28 318,09 0,03521 2006-02-28 82,875 0,12373
2006-01-31 307,27 0,01439 2006-01-31 73,75 0,03147
2002-12-31/2007-12-28 beta 0,63579
rf 0,04128
CAPM 0,09349
2007-12-28 351,84 -0,06043
2006-12-29 374,47 0,23624
2005-12-30 302,91 0,32617
2004-12-30 228,41 0,17634
2003-12-31 194,17 0,29819
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2002-12-30 149,57 -0,37434
2001-12-28 239,06 -0,16882
2000-12-29 287,614 -0,11957
1999-12-30  326,6739 0,66477
1998-12-30  196,2274 0,10855
1997-12-30  177,0131 0,27026

1996-12-30  139,3524

arligt genomsnitt 0,12340

Opvan ses ett utdrag av den datamingd som anvints for att berdkna CAPM. Tidsserien som visas
hir dr f6r aren 2006-2007. I berdkningarna som gjorts har data fran 1997-2007 anvints (frain
Euroinvestor). Lingst ner visas arlig avkastning fran 1997-2007, vilket anvints for att berdkna r, .
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8.7 BERAKNINGSMODELLER FOR UTRAKNING AV FKFA,
RANTETACKNINGSGRAD OCH AVKASTNINGSKRAV

Modell 8.7.1
nominell ranta
realrdnta

inflation

Kassaflodesberakning

hyresvarde

hyresintdkter

ekonomisk uthyrningsgrad
fastighetskostnader
Driftsnetto

centrala adm. kost.

efter centrala admin.
rantekostnader
Forvaltningsresultat
Aterinvestering Lan
/:\terinvestering EK

Fritt kassaflode till aktiedagare

rantetackningsgrad

Tabell for scenario (4-arigt)
Ar

nominell ranta

inflation

rantetackningsgrad

Fritt kassaflode till aktiedgare
rantekostnader

forandring i kassaflode
forandring i kassaflode %
forandring i rantekostnad
forandring i rantekostnad %
forandring i rantetackningsgrad
Referensvdarden %

referensvarden

1B
2006

2400
2014
87%
700
1314
67
1247
367
880

2007
4,00%
2,00%
308%
809
453
0
0,00%
0
0,00%
0%
308%
809

2007
4,00%
1,96%
2,00%

2007

2448
2179
89%
714
1465
68
1396
453
944
433
135
809
308%

2008
4,00%
2,00%

308%

842
470

0
0,00%
0
0,00%
0%
308%
842

2008
4,00%
1,96%
2,00%

2008

2497
2247
90%
728
1519
70
1449
470
979
442
137
842
308%

2009
4,00%
2,00%

311%

880
484

0
0,00%
0
0,00%
0%
311%
880

2009
4,00%
1,96%
2,00%

2009

2547
2318
91%
743
1575
71
1504
484
1020
451
140
880
311%

2010
4,00%
2,00%

306%
890
501

0,00%

0,00%
0%
306%
890
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2010
4,00%
1,96%
2,00%

2010

2598
2364
91%
758
1606
73
1534
501
1033
460
143
890
306%

Foljande berikningsmodeller 1
avsnitt 8.7 har anvints i studiens
analys. Berakningsmodellerna
innehaller grundvirden for
modellernas utformning. De
visar vilka poster som ingatt i
berakningarna och hur
kassaflodesmodellen upprittats.
Modell 8.7.1 har anvints i
kanslighetsanalysen och i
scenario 1 till 4. Modell 8.7.2 har
anvints for att berikna om
aktiedgarnas avkastningskrav
uppfylls. Ingangsvirdena for
rinta och inflation, som syns
lingst upp i modellerna, har i
scenarierna andrats for att se hur
det paverkar kassaflédena. Den
nedre delen 4r de tabeller som
senare infogats i uppsatsen for
att illustrera resultaten av rinte-
och inflationsforindringarna.
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Modell 8.7.2

nominell ranta
realranta

inflation

Varde pa EK 2006-12-31
CAPM

Kassaflodesberdkning

hyresvarde

hyresintdkter

ekonomisk uthyrningsgrad
fastighetskostnader
Driftsnetto

centrala adm. kost.

efter centrala admin.
rantekostnader
Forvaltningsresultat
Aterinvestering Lan
Aterinvestering EK

Fritt kassaflode till aktiedgare
diskonterade kf efter skatt
summa kf

restvarde

nuvarde eget kapital
rantetackningsgrad

Vardeforandring EK

internranta

Tabell fér scenario (10-arigt)
Ar

nominell ranta

inflation

rantetackningsgrad

Virde pa EK 2006-12-31
CAPM

nuvdrde eget kapital
vardeforandring EK

internranta

1B
2006

2400
2014
87%
700
1314
67
1247
367
880

-10184

2007
4,00%
2,00%
308%
10184
9,35%
10998
814
10,50%

2007

4,00%
1,96%
2,00%
10184
9,35%
2007

2448
2179
89%
714
1465
68
1396
453
944
442
137
806
737
5611
5386
10998
308%
814
806
10,50%

2008

4,00%

2,00%
308%

2008
4,00%
1,96%
2,00%

2008

2497
2247
90%
728
1519
70
1449
471
979
451
140
839
701

308%

839

2009
4,00%
2,00%

310%

2009
4,00%
1,96%
2,00%

2009

2547
2318
91%
743
1575
71
1504
485
1019
460
143
876
670

310%

876

2010
4,00%
2,00%

306%

2010
4,00%
1,96%
2,00%

2010

2598
2364
91%
758
1606
73
1534
502
1032
469
146
886
620

306%

886

2011
4,00%
2,00%

302%
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2011
4,00%
1,96%
2,00%

2011

2650
2411
91%
773
1638
74
1564
518
1046
478
149
898
574

302%

898

2012
4,00%
2,00%

304%

2012
4,00%
1,96%
2,00%

2012

2703
2460
91%
788
1671
75
1596
525
1071
488
152
919
538

304%

919

2013
4,00%
2,00%

299%

2013
4,00%
1,96%
2,00%

2013

2757
2509
91%
804
1705
77
1628
545
1083
498
155
928
497

299%

928

2014
4,00%
2,00%

294%

2014
4,00%
1,96%
2,00%

2014

2812
2559
91%
820
1739
79
1660
565
1096
508
158
938
459

294%

938

2015
4,00%
2,00%

290%

2015
4,00%
1,96%
2,00%

2015

2868
2610
91%
837
1774
80
1693
585
1109
518
161
948
424

290%

948

2016
4,00%
2,00%

285%

2016

4,00%
1,96%
2,00%

2016

2926
2662
91%
853
1809
82
1727
606
1122
528
164
958
392

285%

14124

restvarde
4,00%
1,96%
2,00%

restvarde

2984
2716
91%
870
1845
83
1762
627
1135
539
167
13166
5386



