_.'" -|_"
,-"-\-‘_,.r '\. Vit "fL.} ..--5"

i ll”'_, .'|l|
| ._—'F‘t? 4
‘-._\"Zl_
EK[_]NDM]I IOGSKOLAN KANDIDATUPPSATS
Lunds universitet Vit 2008

Basel Il och fastighetsbranschen
— en scenariostudie av de nya kapitaltackningsreglernas
konsekvenser for fastighetsbranschen

Forfattare:
Sophia Bonnevier Dudzik

Maria Nilsson

Handledare:
Goran Anderson

Hossein Asgharian



Forord

Nar vi for atta veckor sedan bestamde oss for att dyka in i Basel I1:s fortrollade varld var vara
kunskaper inom amnet ringa. Inlarningskurvan har varit brant och dven om vi ar langt ifran
fullarda inom omradet har denna tid gett oss en betydligt djupare forstaelse for kreditrisker
och kapitaltdckningskrav.

Var forhoppning med uppsatsen ar att vi ska lyckas formedla denna kunskap och att den ska
vara lika intressant for Er lasare som den varit for oss.

Vi vill passa pa att tacka vara handledare, Géran Anderson och Hossein Asgharian. Ett stort
tack till Anders Larsson pa Féars & Frosta Sparbank som talmodigt och engagerat svarat pa
fragor, vissa mer genomtankta an andra. Utan honom hade arbetet blivit svarare att genom-
fora. Tack dven till Hossein for snabb aterkoppling och formagan att satta fingret pa
vasentligheterna.

Slutligen vill vi ocksa tacka de personer som hjalpt oss under arbetets gang, for saval
korrekturlasning som inspiration. Tack Lars Ahlgren for den initiala forstaelsen kring Basel.

Med ovanstaende rader vill vi harmed 6nska Er en trevlig lasning!

Lund, maj 2008

Sophia Bonnevier Dudzik Maria Nilsson



Sammanfattning

Titel: Basel Il och fastighetsbranschen — en scenariostudie av de nya
kapitaltackningsreglernas konsekvenser for fastighetsbranschen

Seminariedatum:2008-06-02

Amne/ kurs: FEKKO01/NEKKO01, Examensarbete kandidatniva, 15 poang

Forfattare: Sophia Bonnevier Dudzik och Maria Nilsson
Handledare: Goran Anderson och Hossein Asgharian
Nyckelord: Basel 11, fastighetsbolag, finansiella nyckeltal, kreditrisk och scenario.

Bankerna har ett stort ansvar i samhallets finansiella system. En eventuell rubbning i kredit-
systemet drabbar bade lantagare och langivare. Banker saval som vardepappersinstitut maste
noggrant kunna berakna och bedoma sin riskexponering for att pa sa satt kunna gardera sig
mot riskerna genom att halla en kapitalbuffert. For att forhindra uppkomsten av bankkriser
samt fa en finansiell stabilitet i samhallet infordes den 1 februari 2007 ett nytt regelverk,
Basel 11, géllande analysering och hantering av kreditinstitutens risk. Regelverket &r en

forfinad, mer individanpassad version av féregangaren Basel .

Basel Il innebar nya kapitaltackningskrav och kan komma att fa stor betydelse vid bankens
bedémning av foretagens risk for fallissemang. Den andrade riskhanteringen slar troligen
olika hart beroende pa bolagens verksamhetsomrade och -inriktning. En sektor vars bolag
formodligen paverkas i storre omfattning av de nya direktiven ar fastighetsbranschen dar

finansieringen till stor del utgors av lanat kapital.

Da Basel Il fortfarande befinner sig i implementeringsfasen ar det for tidigt att med sakerhet
uttala sig om dess effekter. Med hjalp av hypotetiska scenarion skulle man kunna fa en

indikation pa majliga utfall.

Uppsatsen syftar till att, med hjélp av fiktiva scenarion, pavisa det nya regelverkets potentiella

konsekvenser for fastighetsbranschens olika affarsomraden, lokal- respektive bostadssektorn.

I de scenarion som konstruerades lades fokus pa en av direktivens tre pelare, kreditrisken.
Med hjélp av fyra foretag som studieobjekt, Brinova, Brogripen, Stena Fastigheter Malmé och
Wihlborgs, analyserades konsekvenserna. Variationer i finansiella nyckeltal resulterade i en
hogre riskprognos for de bolag med lagst finansiell flexibilitet och ddrmed hogst kanslighet
for en 6kad vakansgrad.



Abstract

Title: Basel 1l and the real estate sector — scenario study in the new capital
requirement and its consequences on the real estate sector
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Banks carry a great responsibility when it comes to the financial systems in our society.
Disturbance in the credit system affects both lender and borrower. All financial institutions
must therefore carefully estimate their risk exposure. This assessment enables them to cover
themselves from losses with appropriate capital buffers as main guardian. In order to prevent
bank crises and also to maintain financial stability in general, new regulations concerning
analysis and preventive actions were introduced on the 1* of February 2007. The new

directive, Basel I, is a more detailed and individualized version of its forerunner Basel I.

Basel Il contains new capital requirements which could have a major impact on banks
assessment of companies’ credit risk. It is likely that the alterations in the risk handling will
strike harder on some business and sector areas, than on others. Because of its generally high
gearing, real estate is a sector that most likely will be heavily influenced by the new
regulations. Since Basel Il is still in its implementation phase, it is impossible to draw any
conclusions about the actual results based on any historical data. However, possible outcomes

could be identified by using hypothetical scenarios.

This paper aims, by using scenarios, to identify and point out the likely consequences of Basel
Il on the private housing and commercial building sectors.

In the two scenarios that were constructed the focus was laid on the first of Basel 11:s funda-
mental pillars. With the help of four real estate companies as objects of our study, Brinova,
Brogripen, Stena Fastigheter Malm6 and Wihlborgs, the possible consequences were
analyzed. Variations in the business ratios resulted in a higher risk forecast for the companies
with the lowest financial flexibility and therefore also the highest sensitivity to a raise in

vacancy rates.
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Fastighetsbolag vars huvudsakliga inriktning &r mot uthyrning av bostéader.
Hur stor exponering kreditinstitutet har vid handelse av fallissemang.
Internrantemetoden. Ar indelad i en grundldggande metod och en avancerad.
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1. Inledning

Kapitlet inleds med en diskussion kring bakgrunden till uppsatsens problemformulering. Dar-
efter faststalls problemformuleringen, vilken i sin tur ger studiens syfte. Avslutningsvis

presenteras gjorda avgransningar.

1.1 Bakgrund och problemdiskussion

Den 1 februari 2007 infordes ett nytt regelverk for riskklassificering i Sverige, Basel II.
Darmed tradde nya kapitaltdckningsdirektiv ikraft, krav som &r en mer forfinad variant av
foregangaren Basel I.

Enligt tidigare kapitaltdckningsregler beddmdes risken for fastighetsbolag lika oavsett om
fastigheten avsag uthyrning till foretag eller privatpersoner. Med de nya reglerna kommer
krav att stallas pa att foretagsrisken skall bedémas individuellt och med mer anpassad risk-
klassificering. For banken' innebar det krav pd en storre kapitalbuffert for de bolag som anses
utgdra en storre risk. Detta i sin tur leder till att hdgre risk kopplas till en hogre prissattning i
form av rantehdjning. D& behovet av lanat kapital ar ganska omfattande inom fastighets-

branschen kan inférandet av Basel 11 fa avsevarda konsekvenser for somliga foretag.

| Sverige utgdr utlaning till fastighetsbolag med sékerhet i flerfamiljshus en betydande andel
av landets totala lanetransaktioner. Majoriteten av lanen har finansierats genom banker och
darfor ar forfarandet i behandlingsprocessen av dessa lan en viktig del. Om behandlingen av
risken och kapitalbeddmningen ar ofullstandig blir foljden negativ for banksystemet och kan i
sin tur komma att paverka hushallens boendekostnader™.

Det har tidigare gjorts en studie av Basel I1:s troliga konsekvenser pa fastighetsbranschen. Da
berordes branschen i sin helhet inom Stockholmsomradet med fokus pa attraktiva A-lagen.
Daremot har inte potentiella effekter pa respektive affarsomradesdel studerats. En uppdelning
i bolag som hyr ut bostader till privatpersoner respektive lokaler till féretag med kommersiellt
syfte har alltsa inte gjorts. | och med dagens bostadsbrist och hyreshojningar pa saval bostader
som lokaler ar det hdgst tankbart att risken inom lokaluthyrningssegmentet kommer att klass-

ificeras hogre an det for bostader. En anledning &r att risken for vakans torde vara lagre for

! Kapitaltackningskrav kommer att beréra samtliga finansiella féretag som kreditinstitut och vérdepappersinsti-
tut. Vi kommer konsekvent anvédnda och undersoka effekterna av kravet inom bankvérlden.
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bostader an for lokaler. En vakant lokal borde ha en storre inverkan pa ett fastighetsbolags

resultat eftersom den i regel genererar betydligt hdgre intékter an en bostad.

Huruvida Basel 11 verkligen innebar ndgon skillnad for riskbedémningen av de olika typerna
av bolag ar for tidigt att sdga. Regelverket &r fortfarande i sin implementeringsfas och event-

uella effekter kan enbart konstateras pa hypotetisk basis.

Med anledning av ovanstaende amnar denna uppsats studera potentiella skillnader i Basel |
och Basel Il:s riskbeddmning av olika fastighetsbolagstyper. Detta kommer att géras med

hjélp av en scenarioanalys pa ett begransat omrade av den svenska bostadsmarknaden.
1.2 Problemformulering

e Medfor inférandet av Basel Il nagon férandring i bankernas riskbedomning av olika

fastighetsbolag?

e Orsakar olikheter i fastighetsbolagens verksamhetsomrade skillnader i riskprognos-

erna och i s&na fall vilka ar de eventuella konsekvenserna av dessa?

1.3 Syfte

Syftet med denna uppsats ar att identifiera mojliga konsekvenser av Basel Il for fastighets-

bolag inom lokal- respektive bostadssektorn, med avseende pa riskbedémningen.
1.4 Avgréansningar

Avgransningar har gjorts till den del av Oresundsregionen som innefattas av sydvastra Skane,
framforallt Lund, Malmo och Helsingborg. Detta for att hitta bolag med jamforbara lagen pa
sina fastighetsbestand och pa sa satt minimera lagets inverkan pa riskbedémningen. Med
Oresundregionen (eller regionen) menas, om inget annat anges, forfattarnas definition d.v.s.

den sydvastra delen av Skane.

Studien tittar pa fyra bolag. Tvd med majoriteten av sin verksamhet inom lokaluthyrning
(LFB) och tva inom bostadsuthyrning (BFB).

Analyserna ar baserade pa data fran de utvalda foretagens arsredovisningar. Antalet valda ar

kan paverka resultatet. Studien ar baserad pa data for fyra ar tillbaka, dels for att det ar en



greppbar mangd med tanke pa uppsatsens omfattning samtidigt som det borde vara tillrackligt

for att kunna fa en uppfattning om situationen och pavisa eventuella skillnader.

De utrakningar som gors utgar fran pelare 1, vilken forklaras ingdende i avsnitt 3.2. Det inne-
bér att berdkningarna inte berér marknadsrisken utan det ar enbart foretagens kreditrisk som
tas i beaktning.
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2. Metod

Metodkapitlet presenterar valda metoder och tillvagagangssétt varpa de sedan &ven granskas

i en konstruktiv metod- och kallkritik.

2.1 Metodval

Vad géller metodval sa har primardata kombinerats med sekundéra kéllor:
Priméardata

Primardata har erhallits genom ostrukturerade och semistrukturerade intervjuer®. Det innebér
att respondenten har fatt tala sa ostyrt som mgjligt. Intervjuaren har anvant endast ett fatal
stodord for att ticka in de omraden som utgjort syftet med intervjun. | uppsatsen bifogas
ingen intervjuguide just eftersom anvandandet av sadana har forsokt minimeras for att

bibehalla ett sa flexibelt tankegangssatt som mojligt.

Fragestallningarna gick fran att vara valdigt generella i de forsta intervjuerna, t.ex. "Vad inne-
bar de nya kapitaltdckningskraven for bolag i olika branscher?”, till att beréra mer specifika
omraden efterhand som arbetet fortskred: ”Vags miljéaspekten in vid kreditbedémning av

fastighetsbolag?”’.

| den initiala fasen av studien genomfordes framst ostrukturerade personliga intervjuer medan
det langre fram under arbetets gang framforallt gjordes semistrukturerade samtal via telefon.
Anledningen till 6vergangen mot telefonintervjuer var delvis for att minimera intervjuar-
effekten men framforallt for att vara tidseffektiv. Det ar lattare att fa till ett mote med kort
varsel via telefon an via direktkontakt.

Sekundardata

Sekundardata har samlats in fran olika hall. Saval arsredovisningar som facklitteratur,
rapporter och artiklar har anvants. Insamlad data utgor underlag till den féretagsbeskrivning

och analys som sedan ligger till grund for darpa kommande scenarion.
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Med hjalp av erkénda teorier, modeller och nyckeltal skapas en stabil grund for uppsatsens

slutsatser.

2.2 Tillvagagangssatt

Forst gjordes ett urval av lampliga fastighetsbolag. De utvalda har en verksamhet med tydlig
inriktning mot antingen lokal- eller bostadsuthyrning, samt ett fastighetsbestand som ar

koncentrerat till den valda geografiska regionen.

Nar foretagen valts och kartlagts, gjordes en genomgang av valda teorier och modeller varpa

dessa sedan tillampades. Forst i en empirisk del och sedan i ett hypotetiskt scenarioavsnitt.

Det empiriska kapitlet utgors av en kvalitativ och en kvantitativ del. Den kvalitativa gjordes
med stod av rapporter, utredningar, data fran SCB etc. medan den kvantitativa gjordes med
hjélp av foretagens arsredovisningar. Det utfordes en kanslighetsanalys pa respektive foretag.
Analysen syftar till att pavisa effekter av en eventuell forandring i fastighetskostnader,

uthyrningsgrad och rantor.

Med analyserna som grund identifierades sedan kritiska faktorer for fastighetsbolags-
branschen. Av dessa valdes nagra av de "tyngsta” ut varpa dessa sedan utgjorde grunden i de

scenarion som konstruerades.

Pa de tankta scenariona gjordes sedan berakningar som resulterade i nya bedémningar av
riskprognoserna. Utifran dessa bestamdes sedan de riskvikter som generar det underlag vilket
besvarar uppsatsens fragestallning. (Berakningarna gjordes enbart pa kreditrisken medan

marknadsrisken berordes kvalitativt.)

For att verifiera att gjorda antaganden &r rimliga, samt for att fa klarhet i frdgor som dykt upp
under arbetets gang, har avstamningar gjorts med en foretagsradgivare pa Fars & Frosta
Sparbank.
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2.3 Metodkritik

Valet av foretag paverkar givetvis utfallet. Det optimala vore om foretagen hade varit identis-
ka vad galler storlek, placering av fastigheter, redovisningspolicy etc. Av forklarliga skal ar
det en omgjlighet att finna dessa identiska foretag men med hjélp av den koncentrationskart-
laggning som gjorts (se figur 3.1) i kombination med andra urvalskriterier, har de foéretag med

bést grundfdérutsattningar valts ut.

Att anvanda sig av arsredovisningar kan innebéra att man gor berakningar baserade pa siffror
som dr vinklade till de studerade foretagens fordel. Risken for att eventuella fargade siffror
ska ha en stor inverkan pa resultatet kan dock i detta fall ses som sa pass liten att den kan

anses forsumbar.

En del av arbetet grundar sig pa information erhallen fran intervjuer med banktjansteman.
Intervjuer &r svara att halla objektiva, bade for respondent och intervjuare. Aven om de har
varit oppna och sa ostyrda som mojligt kan intervjuaren dnda ha paverkat respondenten

omedvetet, den s.k. intervjuareffekten.’

De modeller som anvénds ger en forenklad bild av verkligheten genom att utesluta vissa
faktorer. Om samtliga faktorer hade varit med kanske resultatet av analysen hade sett
annorlunda ut. Den risken gar dock inte att utesluta men minskas genom att anvanda modeller
som ar allméant erkanda och val beprovade. Utan de forenklande modellerna hade inte denna

studie varit praktiskt genomforbar.

Gjorda bedomningar av nyckeltalens inverkan pa foretagens riskprognos &r i hogsta grad
subjektiva men eftersom de snarare amnar pavisa en riktning, och storlek i generella drag, pa
den andrade riskprognosen snarare an den exakta effekten sa kan de anda anses tillrackligt

korrekta for att kunna anvandas i scenarioanalyserna.

Eftersom Basel 11 inte ar implementerat till fullo och inte har hunnit tillampas tillrackligt lang
tid for att kunna rakna pa nagra historiska data, anvands istallet scenarion. Dessa scenarion &r
fiktiva, pahittade av forfattarna, och kan darfor givetvis innehalla brister och felaktigheter
som paverkar resultatet. Genom att anvanda en femstegsmodell for scenariokonstruktion samt
gora avstamningar med foretagsradgivare, kan scenarioantaganden och -berdkningar anda
anses vara tillrackligt korrekta for att kunna anvandas som verktyg for att besvara uppsatsen

fragestallning.
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2.4 Kallkritik

Ett kritiskt forhallningssatt till anvanda kallorna ar av storsta vikt. Fragan huruvida kallor och

forfattare ar objektiva bor stéllas.

Nar det galler de priméara kallorna kan val av intervjupersoner och -tekniker ifragaséttas. |
detta fall &r de tva respondenterna anstéllda pa samma bank, Fars & Frosta Sparbank, dock
placerade pa olika befattningar och kontor. Att intervjupersonerna arbetar for samma arbets-
givare borde i detta fall inte spela ndgon roll. De intervjuer som gors syftar enbart till att fa en
grundlaggande forstaelse for marknadsfaktorer samt for att verifiera att vissa gjorda antag-
anden ar rimliga. Darfor borde respondenten inte ha nagot egenintresse av att paverka svaren i

en viss riktning.

Ostrukturerade intervjuer &r bra da respondentens svar styrs minimalt. A andra sidan
genererar utfragningstekniken ofta breda svar med mycket information utéver den som efter-
fragas. Den som bearbetar insamlad data tvingas darfor att gora ett urval efter egen formaga.

Bearbetning och tolkning av svaren kan pa sa satt vara svara att halla objektiva.

En annan faktor som kan téankas inverka pa bedomningen av de priméra kéllornas objektivitet
ar det faktum att en av forfattarna ar anstalld pa samma bank som respondenterna. Pa grund
av fragornas allmanna karaktar kan i detta fall kopplingen till foretaget dock snarare ses som
positivt. Tack vare detta har forfattarna haft méjlighet att halla fria och givande diskussioner

under avslappnade former med intervjupersonerna.

De sekundara kallorna har samlats in fran olika hall. Saval bocker, rapporter, internet och ars-

redovisningar har anvants.

De bdocker som refereras ar inte skrivna av nagra organisationer som har ett intresse av att
vinkla information for att fa fram ett visst budskap. Bockerna har anvants for att fa en
forstaelse for olika teorier och modeller som ar allmant erkanda. Tillampningen kan knappast

anses paverkad av kallan.

Vad galler anvanda rapporter kan dock kéllan i vissa fall ifrdgasattas. Exempelvis kan en
rapport om Skanes utveckling som ar utgiven av Region Skane tankas vilja formedla bud-
skapet om en positiv utveckling i regionen. Den information som anvénds i denna uppsats

kommer delvis fran just sadana rapporter men anses anda trovardig av forfattarna. Dels efter-
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som den &r grundad pa information fran statistiska centralbyran och dels eftersom
informationen &r av sadan karaktar att den kan anses vara allman kannedom (exempelvis
befolkningsstatistik).

Uppsatsens nyckeltal spelar en betydande roll i den slutliga analysen. Dessa ar framst
grundade pa siffror fran foretagens arsrapporter. Arsredovisningars innehall och utseende ar
till stor del reglerat i lagar och foreskrifter men det finns ett visst utrymme for foretaget att
gora egna tolkningar av dessa direktiv. Genom att plocka siffror direkt ur foretagens ars-
rapporter utan att justera for olikheter i redovisningspraxis kan resultatet av studien paverkas.
Olikheterna och deras inverkan pa resultatet ar dock formodligen sa pass sma att de kan

bortses fran i detta fall.
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3. Presentation av foretag och regelverk

| detta kapitel beskrivs hur de fastighetsbolag som skall studeras valts ut. Darpa ges en korta-
re presentation av respektive foretag samt en redogorelse av de tidigare kapitaltackningsreg-
lerna, Basel I. Vidare kommer en djupare beskrivning att ges av Basel 11 och dess bestandsde-

lar.

3.1 Val av foretag

Om man ska kunna dra nagra slutsatser om huruvida LFB och BFB bedéms olika, maste fore-
tag med hog koncentration inom respektive affarsomrade studeras. For att kunna pavisa skill-
nader behovs likheter i grundforutsattningarna. Eftersom den geografiska placeringen spelar
en stor roll pa exempelvis vakansgrader och intékter, har fokus lagts pa bolag med hég geo-

grafisk koncentration till var utvalda region.

ol
Hog e al suiimo
o
e
Lag
49 Hog

Figur 3.1 Fastighetsbolagens koncentration vad galler verksamhetsomrade och geografisk placering

| figur 3.1 ovan visas nagra av de bolag som fanns att vélja mellan. Matrisen berér bara pa tva
faktorer, geografisk och verksamhetskoncentration (cirklarna visar LFB och ringarna BFB).
Underlaget for matrisen star att finna i foretagsbeskrivningen (avsnitt 3.2). Figuren var ut-
gangspunkt vid val av foretag men nar mer information om bolagen studerats
gjordes ytterligare urval, bl.a. sallades Briggen och Vasakronan bort. Briggen pa grund av att
finansieringsbehovet skottes av ett storre moderbolag (Castellum) och Vasakronan pa grund

av en statlig d&garandel pa 60 procent.
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3.2 Foretagsbeskrivning

3.2.1 Brinova*

Brinova Fastigheter AB bildades 2002 genom en sammanslagning av Fastighets AB Skane-
hus, Birsta Fastigheter AB och Peabs forvaltningsfastigheter. Bolaget borsnoterades pa
Stockholmshdrsens O-lista 2003. Verksamheten ar indelad i fyra affarsomraden med en
affarsidé om att forvarva, forddla, forvalta och "forsélja” logistikfastigheter, kommersiella
fastigheter och bostader samt att aktivt aga fastighetstillgdngar i form av aktieinnehav.

Brinova fokuserar pa orter i Sverige som anses ha goda tillvaxtmojligheter.

Fastighetshestandet utgdrs till stor del av strategiskt placerade logistikfastigheter, vars huvud-
sakliga syfte ar att hyra ut lokaler for kortare mellanlagring eller ompaketering at transport-
foretag. Verksamhet ar aven inriktad pa uthyrning av bostadsfastigheter och lokalfastigheter
med huvudsaklig anvandning for butik, kontor och industri. Fastigheterna uppgick ar 2007 till
69 stycken vilka framst &r belagna i Oresundsregionen, mellersta Skane och Goteborg. Av
Brinovas totala fastighetsintakter star logistikfastigheterna for hela 64 procent fordelat pa sex
hyresgaster. Logistikanlaggningarna ar strategiskt placerade bl. a i Oresundsregionen och

Goteborgs hamn samt i Stockholm.

3.2.2 BroGripen®

BroGripen Fastighets AB bildades 2003 och é&r ett dotterbolag till fastighetskoncernen SSF
Real Estate AB. Foretaget verkar i Skaneregionen med en affarsidé att dga och forvalta i
huvudsak bostadsfastigheter i attraktiva lagen i Skane. Vid 2006 ars utgang hade bolaget ett
fastighetsbestand som uppgick till 47 stycken med en total uthyrningsbar yta pa 128 000
kvadratmeter varav 92 procent bestar av bostader, vilka ar koncentrerade till Skane. Det
bokforda vardet var 1017 Mkr och marknadsvérdet uppgick till 1279 Mkr enligt intern
vardering. BroGripen totala hyresintakter var under ar 2006, 106,2 Mkr.

3.2.3 Stena Fastigheter Malmo°®

Stena Fastigheter AB ingar i Stena Sfaren och ar ett dotterbolag till Stena AB. Bolaget bilda-
des 1981 och &r fordelat pa tre bolag, Stena Fastigheter Goteborg, Malmd respektive
Stockholm. Stena Fastigheter &ger och forvaltar totalt 24 000 bostader och 3 000 lokaler, vilka

tillsammans uppgar till 2,1 miljoner kvadratmeter. De omsatte 1 760 Mkr under 2006 och har
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sitt huvudkontor i Goteborg. Deras fokus &r att befinna sig i storstadsregioner.
Stena Fastigheter Malmo AB &r i huvudsak inriktat pa privata bostader inom regionen Malmo
och Lund. Totalt forvaltas dar 6011 lagenheter inom vilket utgér cirka 27 procent av Stena

Fastigheters hyresintakter under 2006."
3.2.4 Wihlborgs’

Wihlborgs Fastigheter AB grundades 1924 av byggmaéstaren O P Wihlborg. Till en bérjan
verkade bolaget som dgare och byggare men éven som forvaltare av fastigheter i framforallt
Malmoregionen. Byggverksamheten avyttrades 1985 och bolaget kom att bli ett mer
traditionellt fastighetsbolag. Fem ar senare borsnoterades Wihlborgs Fastigheter AB pa

Stockholmsbodrsens O-lista.

Efter ett forvarv 2004 av det Stockholmsbaserade Fabege AB togs ett beslut att verksamheten
skulle delas in i en Stockholmsregion och en Oresundsregion dar “gamla” Wihlborgs
koncentrerades till Stockholm under namnet Fabege AB. Deras fokus &r riktar sig i forsta

hand mot LFB och fastighetsbestandet ar koncentrerat till Oresundsregionen.

Det bokforda vérdet pa fastigheterna uppgick per 31 december 2007 till 13 400 Mkr, vilket
dven motsvarar det bedémda marknadsvardet. Fastighetshestandet bestod av 245 fastigheter
dar Malmoregionen med 122 fastigheter utgor 52 procent av bolagets totala fastighetsvarde.
Den uthyrningsbara ytan uppgar till 1,2 miljoner kvadratmeter. Wihlborgs ekonomiska
uthyrningsgrad uppgick under samma tidpunkt till 93 procent med en hyresintakt pa 1 035
MKkr.

3.3 Basel | - Historik kring behovet av en kapitaltdckningsregel

Bankerna har ett stort ansvar i samhallets transaktionssystem (lan-/betalningsfloden etc.).
Eventuella storningar i kreditsystemet paverkar inte bara lantagare/langivare utan &ven
samhéllet i sig. Darfor har bankerna blivit foremal for granskning av sitt risktagande. Under
arens gang har de utvecklat metoder for att analysera sina risker och utifran dessa beraknat sitt

behov av riskkapital™'. Eftersom metoderna inte ansags tillforlitliga for att ge en réttvisande

" Forts4ttningsvis kommer Stena Fastigheter Malmo enbart kallas Stena.
"' Med riskkapital avses vanligtvis bankens egna kapital i form av en riskbuffert.

18



bild av bankernas verkliga riskexponering, inférde Baselkommittén' 1988 ett regelverk for
kapitaltdckningskrav, det s.k. Baselackordet (Basel I). Avsikten med dessa regler var i huvud-
sak att sakerstalla en stabilitet i de finansiella systemen samtidigt som de internationella
konkurrensforhallandena skulle forbli desamma i och med dessa gemensamma principer for

berékning av bankernas kapitaltdckning.

BASEL |
Kreditrisk Marknadsrisk
Standardmetod Standardmetod
Egen modell
(VaR)

Figur 3.2 De olika delarna i Basel |

Kapitaltackningsregler styr hur mycket eget kapital bankerna maste halla i en sa kallad
buffert, vilken ska vaga upp risken for ovantade forluster i deras verksamhet. Denna buffert
ska vara sa pass stor att den kan ticka eventuella forluster som en foljd av bankens risk-
tagande. Kortfattat innebar reglerna att ju hdgre riskexponering banken har desto hogre grad
av kapitaltackning kravs. Detta skapar dven trygghet for bankens intressenter da de forvissar
sig om att banken klarar eventuella forluster.® Bankernas kapitaltackningsgrad ar ett matt pa
hur stor del av deras riskexponering som tacks med hjélp av det kapital som finns i banken
och kan beraknas med hjalp av féljande formel: °

Kapitalbasen (utgdrs framst av eget kapital)
(Kreditrisk + Marknadsrisk)¥

Ett exempel: Om bankens kapitalbas uppgar till 10 Mkr, och summan av bankens totala
kreditrisk och marknadsrisk uppgar till 80 Mkr, kommer kapitaltackningsgraden bli 12,5
procent (10/80). Kravet i Baselackordet &r att kapitaltackningsgraden skall uppga till minst 8

procent.

V' Man talar ménga ganger om G10-gruppen vilken innefattar de medlemmar som ingar i kommittén.
V Dessa risker satts till ett samlad vérde vid fallissemang, d.v.s. d& banken inte far tillbaka utlénat belopp.
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3.3.1 Kapitaltiackningskrav for kreditrisk

Inledningsvis avsag reglerna endast kreditrisker, eftersom kommittén ansag att denna risk var
den dominerande for kreditinstituten da den innefattar risken som uppkommer till foljd av att
kunden inte har formagan att fullfélja sina ataganden. Detta medforde att reglerna som beror-
des Basel I, utgjordes av ett regelverk endast med avseende pa just kreditrisken. Reglerna for

marknadsrisk tillkom senare.

Vid berakning av kapitaltackning for kreditrisker anvandes dvervdagande schablonmassiga
utrakningar. Kortfattat gar dessa ut pa att bankerna forst och framst utfor en berékning av ett
sa kallat riskvagt belopp for sin totala kreditportfolj. Riskkapitalet maste darefter uppga till
minst 8 procent av det sammanlagda riskvéagda beloppet. For att kunna berdkna det riskvagda

beloppet delas de ordinara lanen in i fyra olika grupper:

Grupp A Krediter till stat och kommun inom OECD""
Grupp B Krediter till kreditinstitut inom OECD
Grupp C Krediter mot sékerhet i bostadsfastighet
Grupp D Ovriga krediter

Grupp A beddms som riskfri darmed sétts riskvikten till O procent vilket i sin tur medfor att
kapitalkravet for denna grupp blir O procent osv. For att uppskatta bankens kapitalkrav for
respektive krediter multipliceras kreditbeloppet med féljande riskvikt som utgérs av ett
procenttal. Man utgar alltid fran nivan 100 procent, vilket motsvarar fullt kapitalkrav om 8

procent (se tabell 3.1).

Tabell 3.1 De olika riskgruppernas riskvikt och kapitalkrav enligt Basel |

Riskgrupp | Riskvikt | Kapitalkrav

GruppA | 0% 0% B8% -0%)

GruppB | 20% 1,6 % (8 % - 20 %)

GruppC |50 % 4,0 % (8 % - 50 %)
GruppD |[100% | 8,0 % (8 % - 100 %)

V! Organisationen fér ekonomiskt samarbete och utveckling (OECD). Best&r numera av 30 lander.
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3.3.2 Kapitaltiackningskrav for marknadsrisk'!

Bankerna utsatts dven for andra risker sdsom marknadsrisk. Det handlar bland annat om
risken for forandringar pa rante- och valutamarknader som kan fa bankens nettovarde att

sjunka i form av tillgangar och skulder.

Darfor bor aven riskkapital avsattas for dessa och ar 1996 utvidgades direktivet till att dven
omfattas av regler for kapitalkrav med avseende pa marknadsrisk. | dessa regler erbjods

bankerna tva metoder att valja mellan, namligen standardmetoden och en avancerad modell.

Standardmetoden, dven kallad schablonmetoden, paminner om regelverket for kreditrisk sa
tillsvida att positionering indelas i olika kategorier for att sedan multipliceras med olika
konstanter och sedan summeras till ett riskvagt belopp for marknadsrisker. Aven har maste

riskkapitalet uppga till minst 8 procent av det riskvagda beloppet.

Den egna modellen, gar kortfattat ut pa att banken med hjélp av historiska data ska kunna
gora en berakning av vilka vinster respektive forluster deras utsatta position pa marknaden
kan medfoéra samt hur stor sannolikheten for dessa &r. Bankens kapitaltdckning satts darefter
till en niva som skulle kunna motsvara ett "worst case scenario” (sannolikheten for att detta
skulle intraffa ar valdigt liten). Detta varde bendmns Value at Risk. VaR definieras som den
med viss sannolikhet forvantade forlusten fran ogynnsamma marknadsrorelser Gver en
definierad tidsperiod.”*? Metoden blev snabbt allméant accepterad for berakning av bankernas

kapitalbehov for alla typer utav risk.*?

3.4 Basel Il — behovet av en mer forfinad riskbedémning™*

| Basel | gjordes mycket schablonmaéssiga berdkningar av bankernas kapitaltackningsbehov
for kreditrisker. Da kunderna endast delades in i fyra relativt grova riskgrupper fick detta till
foljd att manga foretag aterfanns i samma riskgrupp och darmed kunde samma riskvikt
komma att tillampas pa olika lan till foretag, trots att dessa kunde skilja sig avsevart. En sadan
grov kategorisering ar inte realistisk och speglar inte den risk banken har for olika lantagare.

Syftet med kapitalkravet &r att skydda bankerna mot ovéntade forluster.

Den 1 februari 2007 infordes en vidareutveckling av Basel I, det s.k. Basel I1. Ett mer forfinat

regelverk for riskklassificering. Kapitaltackningskravet ligger kvar pa 8 procent av det risk-
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végda beloppet. De nya reglerna utgors av tre pelare; Minimikapitalkrav, samlad kapitalbe-

démning och ett krav pa marknadsdisciplin. De tva sistnamnda &r nytillkomna.

Pelare 1:

Minimikapitalkrav (8 %)

Pelare 2:

Samlad
kapitalbedémning

Pelare 3:
Marknadsdisciplin

Kreditrisk Marknadsrisk Operationell risk Beddmning av Informations-
bankens samlade policy
Standardmetod Standardmetod Basmetoden riskexponering
Informations-
Grundlaggande Egen modell Schablonmetoden Beddmning av krav
internratingmetod (VaR) bankens
Internmatningsmetoder riskhantering

Avancerad

internratingmetod

Individuella extra

kapitalkrav
beroende pa
bankens risk och
strategi

Figur 3.3 De olika delarna i Basel 1l. Gulmarkerade bitar ar f.d. Basel |

Inom varje omrade finns det olika metoder for att berdkna bankens kapitalkrav, fran enkla
schablonmetoder (”standardmetoden”) till de mer avancerade metoderna som maéter risken
med storre precision. Det bor dock patalas att da dessa forandringar dr ganska omfattande ar
det sagt att implementeringen av Basel 11 kommer ske stegvis under en trearsperiod fram till
och med 2009.%

Det finns bade nackdelar och fordelar med kapitaltackningsreglerna. Om risken i bankens
befintliga kreditstock skulle 6ka och banken inte har sa mycket kapital som lagen kréaver blir
foljden, pa grund av de nya reglerna, att de antingen far inforskaffa ett storre eget kapital eller
sanka risken i kreditportfoljen. Det finns en viss risk for att banken i en sadan situation inte
kommer att bevilja ndgra nya krediter. Konsekvenserna av detta kan givetvis vara fordande
for lantagaren. Men de positiva foljderna av en mer individuell riskbedémning ar desto fler, sa
som exempelvis mojlighet till billigare krediter for lantagare med lag risk. Pa sa vis blir det en

”sundare” prissattning av krediter.

"Kapitalet ska vara sa stort att risken for att det inte ska réacka till for att tacka de forluster

som kan ténkas uppkomma under ett &r framat ar hogst 0,1 %."*°

22




3.4.1 Den forsta pelaren

For berakning av Kreditrisk 6verlates till bankerna att sjalva valja mellan tva metoder utifran
deras egen utvecklingsnivd, standardmetoden och internratingmetoden (IRK“"-metoden).
Grundregeln for att banken ska fa anvanda sig av IRK-metoden ar att de har tillgang till
historisk information om lantagaren for de senaste fem aren. Det ar forst efter att bankens
riskméatningssystem har kontrollerats och fatt godkant av Finansinspektionen som de tillats
bestamma riskvikter utifran sina egna riskklassificeringssystem, en s.k. intern rating. De kan
darigenom pa ett mer noggrant satt hantera sin risk for fallissemang och darmed sanka sitt
kapitalkrav. For de bankerna med mindre utvecklade system for riskmatning finns en

uppdaterad version av schablonmetoden fran det tidigare regelverket."’

Standardmetoden paminner om det tidigare regelverket, fransett att de tidigare riskvikterna
bytts ut och ersatts av ett ratingsystem med fler riskvikter. Utlaning till privatpersoner eller
foretag “utan rating” med en sakerhet i bostadsfastighet har riskvikten 50 procent medan
andra foretagsexponeringar utan rating kommer hamna pé& 100 procent.'® Det finns 4ven ett
forslag om att sanka riskvikterna med avseende pa lan mot sékerhet i bostadsfastighet fran de

nuvarande 50 procent till féreslagna 40 procent.*®

Tabell 3.2 Féretags (ej stat eller bank) riskvikt i procent enl. Standard & Poor’s®

Bankens AAA A+ till | BBB+ BB+ till | B+ till | Sdmre an | Utan
Rating till A- till BB- B- B- rating
AA- BBB-

Riskvikt 20% |50% |100% | 100 % 100 % | 150 % 100 %
Kapitalkrav | 1,6 4 8 8 12 12 8

Olika riskvikter for olika Ian kommer att ge olika kapitaltackningskrav. Ett exempel: ett fore-
tag med rating A- ansoker om ett lan pa 10 Mkr. Detta kommer da att medféra ett riskvagt
belopp dvs. ett kapitalbehov hos banken pa minst 400 000 kr ((8 % av 50 %) - 10 Mkr).

Riskklassificeringen kommer numera att ske utifran varje individuell forutsdttning och
darmed battre spegla den faktiska risk som finns i varje kundengagemang. Detta i sin tur

kommer innebdra att bankerna blir mer noggranna i sin bedémning vad galler kreditrisken i

V' IRK- Intern Risk Klassificering. Dessa &r i sin tur indelade i grundldggande samt avancerad.
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relation till avkastningen. En storre risk kommer att markas genom en hdgre prisséttning, det

vill saga en hogre ranta pa lanet.*

Internratingmetoden (IRK) &r den metod som de storsta bankerna forvantas anvanda da den
ger en battre precision av kreditrisken. Med denna metod baseras riskvikterna pa bankens
egna riskklassificeringar. IRK &r indelad i en grundldggande metod och en avancerad. Det
enda som skiljer dessa tva at ar i vilken utstrackning bankerna far anvanda den interna
riskklassificeringen. | den grundldggande IRK-metoden baseras risken for fallissemang (PD)
pa bankens interna riskklassificering. Vid tillampning av den avancerade metoden sa far dven
storleken av forlusten vid fallissemang (LGD) berdknas med hjalp av bankens egna
system. IRK bygger pa att banken for varje kundengagemang maste rakna pa hur ett antal

faktorer kan komma att paverka deras kreditrisk. Dessa faktorer ar framférallt:

Risken for fallissemang (PD)
Hur stor forlusten blir i handelse av fallissemang (LGD)
Storleksmaéssig exponering vid fallissemang (EAD)

Baserat pa vilket ssmmanlagt varde dessa tre parametrar far, satts en riskvikt till varje kredit. |
tabell 3.3 nedan askadliggors ett exempel for att lattare forsta effekten for foretagen samt

inneborden av regelverket, beroende pa vilken metod banken &r berattigad att anvanda.??

Tabell 3.3 Nagra exempel pa tankbara riskvikter for lokalfastighetsbolag (LFB) resp. hyresfastighetsbolag
(BFB) med IRK-metoden.?

Lanekategori LFB BFB
LGD 50 % 40 %
PD (%) Riskvikt (%)
0,03 17 14
0,10 32 28
0,15 40 32
0,25 53 43
0,50 75 68
0,70 100 85
1,50 120 105
2,50 200 155

Man kan se hur det riskvagda beloppet skulle kunna variera beroende pa kundens och

kreditens riskprofil utifran bankens interna klassificeringssystem dvs. véardena pa PD, LGD.

24



Vid stigande PD Okar graden av riskvikter. Dessa riskvikter kan uppga till fler hundra procent
vilket i sin tur kan leda till att kapitalkravet kan bli avsevart mycket hogre an de lagstadgade 8
procenten. Som tidigare namnts under standardmetoden finns ett forslag hos Finans-
inspektionen om att riskvikterna bor sénkas pa lan mot sakerhet i bostadsfastighet. En tankbar
atgard, hos de banker vars system tillater den avancerade metoden, ar att vid berakningen utav
bankens forlust vid handelse av fallissemang kommer LGD att sédnkas och foljaktligen dven

riskvikterna for de langivare vars inriktning ar mot bostadsfastigheter. Se Tabell 3.3.

Det kan tillaggas att en PD pa 0,7 % motsvarar ungefar en ratingklass pa BB+, vilket i
standardmetoden skulle medfora en riskvikt p& 100 procent.?*

Som synes ar det vasentliga skillnader i det nya regelverket. Man kan &ven uppmarksamma
stora skillnader inom den nya anpassningen av standard- och internmetod i form av tidigare

begransade antal riskvikter med fasta riskklasser.

Marknadsriskens berékningar har inte namnvart forandrats fran det tidigare regelverket utan
bygger fortfarande pa samma principer. Den operativa risken definieras bl.a. som en risk till
foljd av manskliga fel eller fel i teknisk utrustning. Det finns tre alternativ att tillga:
basmetoden, schablonmetoden och internmétningsmetoden. Det ligger i bankernas intresse
att kunna utga fran berékningar i den sistndmnda och mer avancerade metoden, da denna
kommer att ge en battre precision mellan bankens faktiska risk och kapitalkravet. De banker
som har tillatelse av Finansinspektionen att anvanda de mer avancerade metoderna kom

riskerna.
3.4.2 Den andra och tredje pelaren

Med de nya reglerna infors dven en annan viktig nyhet dar krav stélls pa att bankerna
systematiskt ska dokumentera sina metoder och tillvagagangssitt vid bedomning av kapital-
behov. | reglerna framhalls sarskilt att det ar samtliga risker ska inga i bedémningen, d.v.s.
inte enbart de som berdres under pelare ett. Denna samlade bedémning kan komma att leda

till ett 6kat kapitalkrav.

Syftet med pelare tre ar att ge bankens intressenter en battre mojlighet att bedéma bankens
svaga och starka sidor. Detta mojliggors genom att krav stalls pa bankerna att de maste
offentliggdra information om sina risker och hur dessa hanteras, samt vilka kapitalkrav som

finns.?®

25



4. Teori och modeller

| detta kapitel finns de teorier, modeller och nyckeltal som anvands i kommande analys.
Avsnitt 4.1 motiverar urvalet och 4.2-4.3 beskriver valda parametrar samt tillvagagangs-

sattet vid scenariokonstruktionen.

4.1 Olika aspekter vid kreditvardering®

Nér ett foretags kreditvardighet skall bedémas av exempelvis ratinginstitut och banker gors
saval en kvalitativ. som kvantitativ studie av foretaget i fraga. For att fa en sa korrekt
bedémning som mojligt av de risker som &r forknippade med foretaget och dess bransch, vags

manga parametrar in (se figur 4.1).

Kvalitativa aspekter: ”Hé(_:.]
Branschspecifika risker kredit-
vardighet”
Ft‘)retagets makromilj& H”:>
(PESTEL
Féretagets
Marknadsposition 2
Féretagsledning g
@
=
Kvantitativa aspekter: =
Kassaflédeshantering & <
Lénsamhet
Finansiell flexibilitet ||[||:> »Lag
Kapitalstruktur kredit-
vardighet”

Figur 4.1 Olika aspekter vid kreditvardering av féretag

Kvalitativa aspekter

De branschspecifika forutsattningarna har en stor inverkan pa foretagets situation.
Konkurrensutsatta marknader med korta produktlivscykler &r férknippade med storre risker &n

exempelvis stabila omraden med hdga intradesbarriarer.

Aven makromiljon &r en viktig aspekt. Hur foretaget hanterar olika forandringar i omvarlden
med avseende pa demografiska, sociala, teknologiska och lagstiftande forandringar spelar en
stor roll. Dessa faktorer kan identifieras med hjalp av en PESTEL-analys vilken beskrivs

under avsnitt 4.3.
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Foretagets mojlighet att paverka prissattning samt formaga att std emot konkurrens,
lagkonjunkturer etc. beror i manga fall pa foretagets marknadsposition samt kompetens hos
personal. Det ar dock foretagsledningen som bar det slutgiltiga ansvaret for langsiktiga

strategival, finansieringsbeslut m.m.

De kvalitativa aspekterna berors i kapitel fems marknadsanalys, vilken innefattar de delar som
askadliggors i figur 4.2 nedan.

Marknadsanalys

PESTEL

uzi;fﬂRegionsanaIys

— J_ ~ Objektanalys

Figur 4.2 De olika delarna i en marknadsanalys®’

Med omvarldsanalys menas i detta fall foretagets makromiljo medan regions- och objekts-
analysen fokuserar pa mikrofaktorerna. Regionsanalysen kallas ofta ortsanalys men i detta fall
region p.g.a. ortens vida definition. Objektsanalysen ar en vidareutveckling av regions-
analysen och ofta anvands den vid vérdering av en specifik fastighet, darav namnet, men i
denna studie kommer objektsanalysen vara den del av regionsanalysen som utgar fran

foretaget (gors med hjalp av five forces framework, se 4.3.2).

Kvantitativa aspekter

| stora drag s& avgor lonsamhet och kassafléden foretagets “allméanna finansiella halsa”.?

Nyckeltal som till exempel soliditet, skuldtackningsgrad och kritisk punkt, satter premisserna
for den finansiella flexibiliteten hos foretaget. Med flexibilitet menas i detta fall formagan att
mota sina betalningsforpliktelser och ddrmed minimera risken for fallissemang. Ju hogre vari-
ationer i ovanstaende parametrar, desto storre anses ovissheten om framtida betalningsforma-

ga, och darmed dven risken, att vara.

Ytterligare information som &r av intresse vid en kreditbeddmning &r kapitalstrukturen i
foretaget. Denna handlar om hur foretaget valt att finansiera sin verksamhet med skulder i

forhallande till det egna kapitalet. Kapitalstrukturen kan &ven definieras som skuldsattnings-
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grad. Enligt Per Broomé et. al.? finns det en teori for att studera kapitalstrukturen hos ett fore-
tag. | den kombinerar man I6nsamhetsmatt med skuldsattningsgrad och risk. Nagot
forenklat kan man uttrycka det sa att sd lange avkastningen pa det totala kapitalet (RT)
overstiger skuldrantan (RS) sa har foretaget mojlighet att oka avkastningen pa eget kapital
(RE) genom en 6kning av skuldsattningen (S/E). Kand som havstangseffekten.

4.2 Risk- och kanslighetsanalys®

Forandringar pa marknaden samt forandrade kostnader och regelverk kan fa betydande
konsekvenser pa fastighetsbolagens resultat och tillgangar samt skulders sammanlagda varde.

Nedan listas ndgra av dessa faktorer.
4.2.1 Hyror

Hyresintékter ar en Overvagande post for ett fastighetsbolag och har darfér en betydande
inverkan pa resultatet. Faktorer som uthyrningsgrad paverkas bl.a. av sysselsattning och
befolkningstillvaxt men &ven av marknadens utveckling samt i vilken takt nyproduktion av
bostader sker. For ett fastighetsbolag med inriktning mot lokaluthyrning okar risken och
osakerheten kring vakanser och intaktsbortfall om fastighetsbolaget har enskilt stora hyres-

gaster.
4.2.2 Drift och underhall

El, varme och vatten ar forvaltningskostnader som vanligtvis ingar for ett fastighetsholag.
Dessa varor tillhandahalls av en aktor pa marknaden och detta paverkar priset. En prisokning
inom nagon del paverkar bolagets resultat negativt och maste darfor i sin tur kompenseras
genom reglering i hyrorna. Aven oforutsedda renoveringsbehov kan komma att paverka
resultatet negativt.

4.2.3 Finansiering

Fastighetsbolag finansieras till stor del av lan fran kreditinstitut och ar darfor utsatta for stora
finansiella risker sdsom rante-, kredit- och finansieringsrisker. Réntekostnader utgor en stor
post och dessa paverkas bl.a. av foretagets beslut om fordelning utav lanens bindningstider

samt forandringar av marknadsréntor.
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4.2.4 Avkastningskrav pa bolaget och kalkylrantor pa alternativa

placeringar

Genom investerarnas avkastningskrav vérderas bolagens intdkter och kostnader. Om intresset
av att investera i regionen finns dar foretaget verkar, samtidigt som placeraren skulle fa en
lagre ranta pa en alternativ investering, kommer avkastningskravet och kalkylrantan for bola-
get att sjunka. Detta ger i sin tur en hogre vardering av fastighetsbestandet. Omvant kommer

vérdet att sjunka om intresset fér denna region &r lag.*

Ovanstaende parametrar paverkar vardet pa bolagets fastighetsportfolj. En smarre forandring i
till exempel efterfragan av bostader eller lokal i den verksamma regionen kan ge stora effekter

pa foretagets totala varde.

4.3 Modeller

4.3.1. PESTEL?*?

PESTEL anvands for att identifiera de nyckelfaktorer i foretagets makromiljé som kan

komma att paverka marknadens utseende. Faktorerna samlas under sex olika kategorier:

Political - Politisk stabilitet, skattepolicys, handelsregleringar.

Economic factors — Branschcykler, trender i BNP, rantor, inflation, disponibel inkomst.
Sociocultural factors — Demografi, férandringar i livsstil, inkomstférdelning, konsumtions-
monster, utbildningsniva.

Technological — Statliga satsningar pa forskning och utveckling, nya upptéckter.
Environmental — Miljoskyddslagar, sophantering, energikonsumtion.

Legal — Konkurrenslagar, produktkrav.

Denna uppsats fokuserar forvisso pa Oresundsregionen men utseendet pa flertalet nyckel-
faktorer ar av forklarliga skal detsamma 6ver hela landet. Skillnaderna i foretagens makro-
miljo torde vara relativt sma och likheterna desto fler. En gemensam analys av makromiljon
borde darfor vara tillracklig. | kapitel fem gors saledes en allméan analys for samtliga utvalda

foretag.
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4.3.2 The five forces framework™

Porters five forces framework anvands oftast for att identifiera en sektor eller en marknads
konkurrenskrafter. Dess ursprungliga syfte var dock att agera verktyg vid beddmning av en
industris vinstpotential. | denna studie kommer modellen att anvandas for att beddma
foretagens befintliga marknadsposition samt vad som potentiellt kan hota nuvarande stéllning.

Femkraftsmodellens delar askadliggaors i figur 4.3 nedan.

Potentiella nya aktorer

Intrédes-
barridrer

Befintlig
konkurrens

Leverantérer Kopare

Hot fran
substitut

Substitut

Figur 4.3 The five forces framework

Den befintliga konkurrensen pa marknaden ar givetvis av stor vikt vid beddémning av
potentiella hot. De andra fyra krafternas betydelse varierar daremot mycket beroende pa
vilken bransch eller foretag som man utgar fran. Om det t.ex. rader ett stort utbud av den
produkt eller tjanst som foretaget erbjuder sa har givetvis koparen storre makt dn om det rader

stort efterfragedverskott.

Genom att identifiera de fem krafterna kan vinstpotentialer och risker lattare beddmas.
Modellen vécker fragor som exempelvis om det &r troligt att nagon kraft andras? Vilka ar de
underliggande makrofaktorerna? Five forces har darmed en stark koppling till PESTEL-

analysen.
4.3.3 Scenariokonstruktion

Konstruktionen av scenarion kan, liksom syftet med dom, variera. Tillvagagangssattet som

denna studie kommer att félja askadliggors i fem-stegslistan nedan.
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1. ldentifiera de faktorer som du vill "forsta battre”.

2. Kartlagg trender och element som inverkar pa de valda faktorerna.

3. Gor tva listor, en med "hog niva” och en med "lag niva” som rubrik. Indikera med
plus och minus huruvida en hog eller 1ag niva pa faktorn ar positivt eller negativt ur
foretagets/bankens synvinkel.

4. Skapa scenarion genom att satta samman sannolika kombinationer av faktorerna fran
hog- och laglistan.

5. Efter det att scenariona &r konstruerade, rannsaka dom. Ar de rimliga eller b6r nagon

faktor tas bort/bytas ut?

Fem-stegsmodellen ar grundad pa Paul Schoemakers tio-stegsmetod for scenariokonstruktion

(se bilaga 1) men den &r modifierad efter eget tycke for att passa denna studies syfte och vidd.
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4.4 Nyckeltal

Belaningsgrad

Direktavkastning pa lanat kapital""

Kritisk punkt

RE

RS

RT

Réantetdckningsgrad

S/E

Skuldtéckningsgrad
Soliditet

Vakansgrad

VIt Anviénds forst vid scenarioberakningar

Hur mycket skulder bolaget tagit pa sig i forhallande

till sina totala tillgangar.
Den avkastning som investeringen generar.

Den punkt da kostnaderna uppgar till lika mycket om
intakterna.

Foretagets avkastning pa agarnas insatta kapital.
Denna bor séttas i jamforelse med andra alternativa i
investeringar som exempelvis bankrénta.

Sager hur mycket bolaget far betala for sina skulder.
Séager hur effektivt foretaget ar oberoende av hur
kapitalstrukturen ser ut.

Talar om hur manga ganger foretaget kan betala sina
réantekostnader.

Hur mycket skulder bolaget tagit pa sig i férhallande
till det egna kapitalet.

Visar om tillgangarna tacker de lopande skulderna
Ett matt pa foretagets betalningsformaga. Ex. 100 %
betyder att foretaget finansieras helt med eget kapital.
Hur stor del av uthyrningsbart fastighetsbestand som

ar vakant.
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5. Empiri

Empirikapitlet ger en grundlig analys av foretagets makro- och mikromiljo. For att pavisa

vikten av vissa nyckeltal gors aven en smarre kanslighetsanalys pa respektive bolag.

5.1 Marknadsanalys

5.1.1 Omvarldsanalys

Sveriges ar ett politiskt stabilt land® vilket gynnar bl.a. investeringar i branschen. Landets
skattepolicys har en stor inverkan pa foretagen. Dels genom skattesatser som direkt pafores
foretaget men &ven via skattelagar som rér exempelvis reavinster eller som mojliggor avdrag
for dubbelboende etc. Handelsregleringar torde daremot vara av ringa betydelse for
fastighetsbolagen medan politiska principer kring landets sociala valfard troligtvis vager desto
tyngre. | Sverige ar det exempelvis inte utbud och efterfragan som bestammer hyran pa
bostader utan den faststalls (i de fall da utbud < efterfragan) av lagstiftade hyresregleringar

vilka satter ett tak inte bara pd hyran utan darmed aven pa vinstmojligheterna.

Landets BNP 6kade med 2,8 procent forra aret® och sysselsattningsgraden ligger bland de
hogsta i EU (73,1 % 2006). Arbetslosheten avtar men det finns dock vissa grupper, framforallt
invandrare och ungdomar, dar den &r stadigvarande relativt hog.*

Inflationen, som varit lag sedan 2004, steg under senare delen av 2007 och véntas 2008 halla
sig kring 3,1 procent. Den privata konsumtionen och disponibla inkomsten fortsétter att tillta

och férvéntas dka med 3,2 procent under 2008.%’

Bankernas motstandskraft mot oforutsedda negativa handelser &ar fortfarande god, enligt
Riksbankens analyser, men den har trots allt minskat nagot under det senaste halvaret. Detta
beror till stor del pa att kreditrisken har Okat hos bankerna. Marginalerna har pressats
samtidigt som utlaningen fortsatt att 6ka kraftigt. En viktig grupp for bankernas utlaning &r
fastighetsbolagen som i sin tur paverkas i stor grad av aktiviteten pa marknaden. Pa
fastighetsmarknaden &r kraven pé avkastning fortfarande relativt laga, trots att kalkylrantan'™

har stigit. Detta kan enligt Riksbanken forklaras genom att investerare spar hogre intakter

X Kalkylrénta; ranta p& andra alternativa placering, sésom statsobligationer.

33



genom hyreshéjningar framéver. Till viss del och i vissa omraden har hyreshdjning redan
borjat. Riksbanken ser denna framtida forvantade intaktsokning fran investerarna som ett
orosmoln da forvantningarna framstar som véal hoga. Om det visar sig att detta stammer
kommer priserna pa fastighetsbolagen att falla och fa negativa konsekvenser for fastighets-

agarna.

Konjunkturinstitutets (KI) barometerindikator, vilken visar foretagens och hushallens samlade
syn pa landets ekonomi, tyder pé att den svenska ekonomin ar i ett starkare lage an normalt.
Indikatorn sjonk dock ett par enheter forsta kvartalet 2008, framst till foljd av negativ
inverkan fran byggindustrin. Trots den sankta konfidensindikatorn for byggindustrin sa anses
branschen dnda vara starkare an i vanliga fall men det rader en viss forsiktighet pa marknaden
och sysselsattningstillvéxten vantas avstanna.®® Detta lar ha en viss inverkan pd kommande

forandringar i utbudet av fastigheter.

Sverige har med undantag for sa kallade "baby-booms” en relativt 1ag befolkningstillvéxt och
en aldrande befolkning. *° En standigt 6kande livslangd i kombination med boomerna medfér

variationer i befolkningens aldersfordelning vilket i sin tur paverkar bl.a. bostadsmarknaden.

Med tanke pa dagens allt tilltagande miljodebatt s ar det inte otankbart att det infors
lagstadgade krav pa mer miljovanliga lésningar vid nybyggnationer. Dessa krav kan komma
att gora nybyggnationer dyrare vilket i sin tur far en negativ effekt pa uthyrarnas vinstmargi-

naler (i varje fall sa lange hyresregleringar rader).

5.1.2 Regions- och objektanalys

Skane har landets fjarde hogsta andel hogutbildade i befolkningen och uthildningsnivan
fortsatter att stiga. Lanet hade, med en 6kning pa 70 %, Sveriges hogsta tillvaxt av arsarbeten
inom FoU &r 2003-2005* och sysselsattningsgraden i hela Oresundsregionen (danska delen
inkluderad) ligger pa 76 procent. Bruttoregionprodukten (BRP) haller samma utvecklingstakt
som landet i 6vrigt. Dess andel av Sveriges BNP ligger stabilt kring 12 procent.**

Infrastrukturen ar vélutvecklad och den geografiska narheten till évriga Europa i kombination
med regionens lattillgangliga hamnar och flygplatser lockar bade foretag och arbetskraft.
Sedan Oresundsbrons oppnande har exempelvis flertalet foretag etablerat sina nordiska
distributionslager i regionen (Honda, L’Oreal, Toyota m.fl.).*
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Medeldldern i Skane 6kar och andelen unga av den totala befolkningen véntas minska. Dock
ar medelaldern lagre i Oresundsregionen och befolkningsmangden okar stadigvarande, vilket
borde resultera i en okad efterfragan pa bostader och lokaler. Trenden &r att unga beger sig till
tatorterna for att nar det sedan &r dags att bilda familj, forflytta sig till de nérliggande mindre

samhallena.*®

Pa kort sikt ar utbudet av saval bostader som lokaler konstant, nybyggnationer tar tid och

ledig mark i attraktiva omraden ar begréansat. Platsbristen &r en stor intradesbarriar.

Som namnt ovan sa ar det utbud och efterfragan som styr prissattningen av lokaler medan
bostader begransas av bruksvardesprincipen. Detta indikerar att koparen® av lokaler har
storre inflytande &n koparen av en bostad. Dock finns det hotande substitut till lokaler i
attraktiva omraden i form av exempelvis kdpcentra eller Internetforséljning dar koncentrerat
utbud och/eller lagre pris kompenserar laget. Langa bostadskder och lag vakansgrad tyder pa
att bostader i mindre attraktiva omraden inte &r ett tillrackligt populart substitut for att utgora
ett konkurrenshot.

Potentiella nya aktorer skulle kunna vara de fastighetsbolag som i dagslaget fokuserar pa ett
annat affarsomrade an det egna foretagets. De ar alltsa etablerade i fastighetsbranschen och
har darmed redan passerat en intradesbarridr. Skulle hyresregleringarna tas bort eller andras
till uthyrarens fordel ar det hogst troligt att risken for andra nya aktérer 6kar markant.

5.3 Foretagens befintliga situation

5.3.1 Brinova

Hojda marknadsvéarden och avyttring av foretag under 2007 har bidragit till att Brinova
kunnat halla belaningsgraden pa en nagorlunda stabil niva. Foretagets skulder i forhallande
till det egna kapitalet pavisar vid en jamforelse med fjolaret en okning i skuldsattningsgrad
under 2007, men ligger trots allt under genomsnittet. Skuldtackningsgraden, som visar
foretagets formaga att tacka upp de lépande skulderna med sina tillgangar, har for Brinova

konstant legat valdigt nara marginalen (1,0) for vad som kan anses sunt. Aven den kritiska

X Med képare menas i detta fall hyresgasten.
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punkten patalar samre varden. Denna siffra bor hamna under 100 procent da den visar hur val
rorelseintakterna racker for att ticka de Iopande kostnaderna sasom drift, rantor och
amortering. Vid en genomsnittlig berdkning av kritiska punkten hamnar Brinova pa

marginalerna, 96,34 procent. 2007 ars 6kning till 102,48 procent kan uppfattas negativt.

Brinova finansieras med en relativt stor andel eget kapital vilket visar sig i en mycket god
soliditet i forhallande till branschgenomsnittet pa 18,8 procent och en tillfredstallande
rantetackningsgrad. Detta tyder pa att foretaget skulle klara av att betala sina rantekostnader
hela tre ganger, troligtvis tack vare dkade hyresintakter. Avkastningen pa det egna kapitalet
bor hamna pa 11,3 procent och avkastningen pa det totala kapitalet bor befinna sig pa 5,4.
Dérmed kan man anse Brinovas avkastningssiffror tillfredstallande. Vakansgraden uppgick

under 2007 till 6 procent och foretagets riskprognos ar satt till 0,14 procent.

Varden per dec 2007 Genomsnittliga varden 2004-2007

Kéanslighetsanalys

Finansiella nyckeltal Finansiella nyckeltal

Belaningsgrad 58,81% Belaningsgrad 63,27%
Kritisk punkt 102,48% Kritisk punkt 96,34%
RE 15,89% RE 15,62%
RS 4,74 % RS 4,92 %
RT 6,39 % RT 5,75 %
Rantetackningsgrad 3,25 Rantetackningsgrad 2,90
S/E 1,49 S/E 1,79
Skuldtdckningsgrad 0,97 Skuldtdckningsgrad 1,08
Soliditet 40,19% Soliditet 36,73%
Riskprognos™ 0,14 %

Vakansgrad 6,0 %

Eftersom Brinovas skuldtdackningsgrad samt den kritiska punkten hamnar orovéckande nara
marginalen, visar sig detta som en direkt effekt pa resultatet. Vid en eventuell rantehdjning
med tio rantepunkter skulle Brinovas resultat forsamras med 3,2 Mkr. Brinovas kanslighet for
forandringar av vakanser och darmed bortfall i intakter ar relativt stor da deras vésentliga
fastighetsintakter ar fordelade pa ett fatal hyresgaster. Vakansgraden paverkar Brinovas
resultat. Vid exempelvis ett hyresbortfall pga. vakanser skulle en minskning med 1 procent
paverka resultatet negativt med 3,1 Mkr. Brinova har verksamhetsdiversifierat sig och innehar
aven en stor andel aktier inom affarsomradet Aktieinnehav. Detta medfor att eventuella
forandringar pa driftskostnaderna inte paverkar Brinova i riktigt lika stor grad.
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Kdnslighetsanalys Féréindring (%) Effekt pa resultat (Mkr)

DoU-kostnader +/-1 +/-0,9
Hyresbortfall pga. langsiktig vakansgrad -1 -3,1
Ranteforandring +/-0,1 +/-3,2

5.3.2 Brogripen

Brogripens beldningsgrad ligger pa en mycket hog niva vilket innebér att foretaget finansieras
till stor del av lanat kapital. Detta visar sig dven i att soliditeten ar lag i forhallande till
branschgenomsnittet pa 12,8. Darmed kan man befara att deras betalningsformaga &r lag.
Belaningsgraden har historiskt sett trots allt legat pa en forhallandevis konstant niva.
Brogripens skulder i forhallande till det egna kapitalet har de senaste tva aren minskat fran
drygt 20 procent till 17 procent, Skuldtackningsgraden har i princip hela tiden hamnat pa
marginalen, i genomsnitt t o m nagot under 1,0. Aven den kritiska punkten, som bor befinna
sig under 100 procent, kan uppfattas orovackande da den i genomsnitt hamnar Gver gransen
vilket betyder att intdkterna inte racker for att tdcka de I6pande utgifterna. Detta kan uppfattas
som ett allvarligt tecken pa att tillgadngarna inte tacker de upptagna skulderna som foretaget
tagit pa sig. Extremvarden under 2003 kan mojligen forklaras av att bolaget bildades detta aret

vilket bidrog till en hog skuldsattning i forhallande till hyresintakterna.

Rantetackningen pavisar att deras formaga tacka de lopande lanekostnaderna befinner sig
genomgaende valdigt nara marginalen, 1,46. En mojlig forklaring kan vara att Brogripens

rantekostnader &r stora i forhallande till deras resultat.

Varden per dec 2006 Genomsnittliga varden 2003-2006
Finansiella nyckeltal Finansiella nyckeltal

Beldningsgrad 94,65% Beldningsgrad 94,81%
Kritisk punkt 95,82% Kritisk punkt 104,10%
RE 38,80% RE 29,14%
RS 3,29% RS 2,29%
RT 2,08 % RT 1,43 %
Rantetackningsgrad 1,46 Rantetackningsgrad 1,46
S/E 17,68 S/E 18,68
Skuldtackningsgrad 1,09 Skuldtackningsgrad 0,98
Soliditet 5,35 % Soliditet 5,19 %
Riskprognos® 0,34 %

Vakansgrad 6,00 %
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Kéanslighetsanalys

Med tanke pa Brogripens kritiska punkt och hoga belaningsgrad &r deras kanslighet for en
eventuell ranteforandring relativt stor da de inte har sa stora marginaler. En rantehdjning med
10 punkter skulle innebéara en forsamring pa resultatet med 0,9 Mkr (resultatet ar 2006 var
13,98 Mkr). En férandring i vakansgraden pa grund av exempelvis langsiktiga vakanser &r
den faktor som i storsta man paverkar foretagets resultat. Da Brinovas inriktning & mot BFB
och hyresintékterna ar fordelade pa ett stort antal hyresgaster &r en sa omfattande forandring

som 1 procent inte hogst sannolik.

Kdnslighetsanalys Féréindring (%) Effekt pa resultat (Mkr)

DoU-kostnader +/-1 +/-0,5
Hyresbortfall pga. langsiktig vakansgrad -1 -1,1
Ranteférandring +/-0,1 +/-0,9

5.3.3 Stena Fastigheter Malmo

D4 investeringarna 6vervagande finansierats genom skulder och det egna kapitalet i princip ar
obefintligt blir soliditeten extremt Iag och belaningsgraden i sin tur hog. Enligt UC:s bransch-
varde borde soliditeten befinna sig pa 14,1. Avkastningen pa det egna kapitalet visar att rantan
pa investerarnas insatta kapital har varit genomgaende god, dock med en kraftig sankning det
sista aret. En forklaring till denna hoga siffra kan vara att skuldsattningsgraden konstant
befunnit sig pa en hog niva for Stena . En hdg skuldsattningsgrad betyder en okning i risk-
tagandet for verksamheten. Ser man till vilken avkastning foretaget haft totalt, oberoende av
hur de valt att finansiera sig, sa ar denna siffra mycket lag, 0,82 %. Rantetackningsgraden,
vilken pavisar att foretagets formaga att betala de l6pande rantekostnaderna i princip ej skulle
vara mojligt. Detta styrks dven av den kritiska punkten vilken befinner sig pa en till synes

alldeles for hog niva.

Dessa siffror till trots hamnar Stena Fastigheter anda pa en god riskprognos hos UC. En for-
klaring ar att deras samlade risk for obestand fortfarande ar mycket lag samt att vakans-

graden i princip ar obefintlig. En annan kan vara att bolaget ingar som en del i Stena AB.

38



Varden per dec 2006 Genomsnittliga varden 2003-2006

Finansiella nyckeltal Finansiella nyckeltal

Belaningsgrad 98,26% Belaningsgrad 97,11%
Kritisk punkt 107,95% Kritisk punkt 103,86%
RE 46,84% RE 120,35%
RS 3,07% RS 3,37%
RT 0,82 % RT 2,71 %
Rantetackningsgrad 0,85 Rantetackningsgrad 1,53

S/E 56,38 S/E 57,22
Skuldtackningsgrad 0,78 Skuldtackningsgrad 0,90
Soliditet 1,74 % Soliditet 2,89 %
Riskprognos*® 0,04 %

Vakansgrad 0,50 %

Kénslighetsanalys

Enligt kanslighetsanalysen &r det just effekten av ett eventuellt hyresbortfall vid exempelvis
vakanser som ar den Kkritiska faktorn for Stena Fastigheter Malmd. Deras resultat skulle
paverkas negativt med 2 Mkr vid ett bortfall av hyresintakter med 1 procent. Precis som
ovanstaende foretag ar aven Stena inriktad mot BFB och inte lika utsatt for risken och
omfattningen i langsiktiga vakanser. Vad galler ranteférandringar &r, trots deras hoga
belaningsgrad, rantekansligheten inte lika omfattande som man skulle kunna tro.

Kéinslighetsanalys Féréindring (%) Effekt pa resultat (Mkr)

DoU-kostnader +/-1 +/-1,41

Hyresbortfall pga. langsiktig vakansgrad -1 —-2,00

Ranteférandring +/-0,1 +/-1,40
5.3.4 Wihlborgs

Foretaget finansierar sig till viss del med lanat kapital vilket ger en belaningsgrad pa 67
procent. Skulderna i forhallande till det egna kapitalet ger skuldsattningsgraden 2,07, vilket
anses vara en relativt lag siffra i jamforelse med branschgenomsnittets 4,2. S/E har aven
historiskt sett befunnit sig pa en god och konstant niva vilket ar fordelaktigt. Positivt ar att
aven skuldtackningsgraden hamnar pa en halsosam niva, vilket visar att foretaget har
tillrackligt med tillgangar for att tacka de I6pande skulderna, sasom rantor och amorteringar.
Detta styrks ytterligare av att rantetackningsgraden tyder pa att dessa kostnader kan tackas av
bolaget 5,3 ganger. Aven den kritiska punkten befinner sig pa en behaglig niva, det kan delvis
forklaras av tillfredstallande hyresintakter. Branschgenomsnittet for Wihlborgs soliditet ligger

pa 18,8 procent, foretaget befinner sig alltsa pa en mycket bra niva. Detta kan ge signaler om
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att foretagets finansiella risk utgor en Iag risk och att de darmed har en god aterbetalnings-

formaga. Vakansgraden ar den hogsta bland de fyra studieobjekten.

Varden per dec 2007 Genomsnittliga véirden 2004-2007
Finansiella nyckeltal Finansiella nyckeltal

Belaningsgrad 67,38% Beldningsgrad 67,74%
Kritisk punkt 72,08% Kritisk punkt 75,51%
RE 33,58% RE 23,63%
RS 3,29% RS 3,24%
RT 10,95% RT 7,75 %
Rantetackningsgrad 5,35 Rantetackningsgrad 4,43
S/E 2,07 S/E 2,11
Skuldtackningsgrad 1,67 Skuldtackningsgrad 1,63
Soliditet 32,62% Soliditet 32,26%
Riskprognos®’ 0,04 %

Vakansgrad 7,00 %

Kéanslighetsanalys

For fastighetsbolag vars huvudsakliga verksamhet riktar sig mot uthyrning av kontor och
butik styrs hyresintakterna till stor del av vilken efterfraga det rader pa marknaden. Denna i
sin tur styrs av konjunkturférandringar samt befolkningstillvaxten pa verksam ort. Wihlborgs
verkar i en region som anses ha hog tillvaxt och darmed begrénsas deras risk. Om man
studerar nedanstaende figur ser man att kansligheten for eventuella forandringar i vakanser
och hyresintakter ar de parametrar som paverkar Wihlborgs resultat vasentligt. En hyres-
hojning med 1 procent skulle forbattra Wihlborgs resultat med 10,3 Mkr fore skatt, medan
exempelvis en hojning med tio rantepunkter pa skulderna skulle ge en minskning av resultatet
med nastan 8 Mkr. Den finansiella risken ar som tidigare namnt mer kontrollerbar da foretaget

i viss man sjalv valjer finansieringsmetod.

Kdéinslighetsanalys Foréindring (%) Effekt pa resultat (Mkr)

DoU-kostnader +/-1 +/-2,9
Hyresbortfall pga. langsiktig vakansgrad -1 -10,3
Ranteférandring +/-0,1 +/-7,9
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6. Kritiska faktorer och scenarion

| detta kapitel presenteras de faktorer som har en stor inverkan pa bolagens riskprognoser.
De nyckeltal som spelar en betydande roll vid kreditriskbedémning listas och deras inverkan
pa bankernas kapitalkrav definieras och exemplifieras. Darpa presenteras de scenario som
kommer att studeras. Det ar alltsa detta kapitel som utgor fundamentet for kommande analys

och slutsats.

6.1 Utvalda faktorer och deras inverkan pa foretagets risk

Med utgangspunkt i kapitel fems analys sa kan en rad faktorer som inverkar pa bolagens

kreditvardighet identifieras. Nagra av de mest vasentliga ar de som askadliggors i figur 6.1

nedan.
_~Marknadsfaktorer~. _~Foretagsspecifika.
P ’Sysseisaﬂningsgrad Disponibel inkornst.\ 3'/. faktﬂ
__,’ Foretagstilivaxt, Marknadsutveckling tUtbud " ‘-\

Faretagsledning, Affarslogik
(foretagsnatverk, kundstrulktur), Miljé,
|I Kostnadsstruktur

& Efterfrigan), Konkurrenssituation, .-"
Demografi, Geografi...

I
| Soliditet, Belaningsgrad, Skuldsittning,
\ - '_Sma&cknmg R&naet&ckn.‘nysgrad

\ Vakansgrad & Pﬂsutves-ﬁi‘mg Kritisk punkt, Direk Ay g pd
\, v Eget Kap.ia}
\, A Makrofaktorer ™
) f: Keonjunktur, Lagar.& Direktiv A\ )
/ \ -
"--___||' I !r__‘_.
| |
L. /

\ Rénteldge

Figur 6.1 Faktorer som inverkar pa fastighetsbolags kreditvardighet

Faktorerna ar grupperade utifran huruvida de tillhér huvudkategorierna marknads-, foretags-
specifika- eller makrofaktorer. Givetvis ger inte denna typ av indelning en fullstandigt korrekt
beskrivning av hur faktorerna forhaller sig gentemot varandra. Antaganden har gjorts for att fa
en mer hanterbar bild att arbeta med. Nyckeltalen skrivna i fetstilt samlar de utvalda faktor-
erna och ger dom ett kvantifierbart uttryck. Exempelvis speglar prisutvecklingen pa hyror den

sammanvagda effekten av disponibel inkomst, demografi mm.
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Tabell 6.1 De i scenarioanalysen beaktade nyckeltalen samt deras inverkan pa riskprognosen vid en 6k-
ning av dessa (huruvida den ar positiv eller negativ for féretagets riskbild).

Nyckeltal Okning

Belaningsgrad
Direktavkastning
Kritisk punkt

RE

RS

RT
Réantetackningsgrad
Skuldtackningsgrad
Soliditet
Vakansgrad

S|T|T|T|T|S3|T|S3|T| >

| tabell 6.1 ovan visas de olika nyckeltalens inverkan pa foretagets riskprognos vid en 6kning
av respektive tal. De listade nyckeltalen ger en 6vergripande och sammanfattande bild 6ver
foretagens situation. Vid exempelvis en kreditbedémning ligger samtliga varden till grund for
beslut. | scenarioanalysen kommer fokus att ligga pa de utvalda foretagens vakansgrad och
hyresintakternas prisutveckling. Effekterna av dessa tva forvantas aterges i nyckeltalen.
Vidare i scenarioanalys kommer inga berakningar att utforas pa RS da denna ges av
forandringarna i belaningsgraden samt att utfallen pa den beréknade soliditeten visar sig i RS
som en motsatt siffra.

6.2 Nyckeltalens inverkan pa riskprognosen

For att kunna dra nagra slutsatser utifran forandringar i de nycktal som studeras maste varje

nyckeltals inverkan pa riskprognosen (PD) uppskattas.

En riskprognos paverkas av betydligt fler faktorer &n de som kommande scenario tar upp. De
utgor alltsa endast en liten del av verkligheten. Eftersom de, i foregaende avsnitt, identifierats
som de mest vasentliga (for fastighetsbolag) ar det anda inte orimligt att anta att de vager
relativt tungt. Med detta i atanke har respektive nyckeltals effekt pa riskprognosen uppskat-

tats. X!

X! Utifrdn en sammanvagd tolkning av tidigare férandringar i riskprognoser (se bilaga 2) och samtal med bank-
tjdnsteman dar de olika nyckeltalens betydelse, for riskprognosen, diskuterats.
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Tabell 6.2 Forandring i riskprognos beroende pa en 1-procentig 6kning i nyckeltalen.

Nyckeltal A i PD (%)
Belaningsgrad 0,70
Direktavkastning pa lanat kapital -1,00
Kritisk punkt 1,00
RE —1,00
RT - 0,60
Réantetackningsgrad —1,00
Skuldtackningsgrad -1,00
Soliditet -0,70
Vakansgrad 1,50

Tabell 6.2 visar att om respektive nyckeltal 6kar med 1 procent sa Okar/minskar risk-
prognosen med sd manga procent som anges i kolumnen langst till hoger. Notera att ett
minustecken framfor forandringen i riskprognosen &r positivt for foretaget (d.v.s. riskprogno-

sen sjunker).

Genom att multiplicera de erhallna procentuella forandringarna med effekten av respektive
forandringar, erhalls hur manga procent som riskprognosen andras (se exempel nedan).
Eftersom alla andra faktorer antas oftrandrade sa &r deras inverkan pa riskprognosen
ovasentlig i detta fall ty deras inverkan multipliceras med noll.

250
y=33,61x-131,59% + 193,91x+ 12,428
2 _
200 - R?=0,9976
cl\°: 150 - ¢ LFB
€ ®m HFB
Z — Poly. (LFB
g 100 - Poly EHFB))
& y=24,954x%-105,53% + 165,93x + 9,765 v
2 _
50 | R?=0,9988
0 T T T T T T 1
0 0,5 1 15 2 2,5 3

PD (%)

Figur 6.2 Riskvikt som funktion av riskprognosen™"

X! Baserad pé vérdena i tabell 3.3
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Genom att plotta vardena i tabell 3.3 kan, med hjalp av regressionsanalys™", funktionerna for
de bada bolagstypernas riskvikter formuleras. Darmed kan, nar den nya riskprognosen &r
kand, tillhdrande riskvikt lasas ut ur figur 6.2 eller berdknas med hjalp av respektive linjes

ekvation.

Ett exempel: Foretag Y har en nuvarande riskprognos pa 0,30 procent. Nagot intraffar vilket

gor att nyckeltalen (och darmed &ven riskprognosen) andras enligt foljande:

Tabell 6.3 Ett exempel pa hur foérandring i nyckeltal kan generera dndringar i riskprognosen (baserat pa
effekterna presenterade i tabell 6.2)

Nyckeltal A (%) AiPD (%)
Belaningsgrad 1.46 1.02  (=1.46*0,7)
Direktavkastning pé lanat kap 2.69 -2.69 (= 2,69*1)
Kritisk punkt -3.04 -3.04 (= -3,04*1)
RE 27,00 -27,00 (=27*1)
RT 39,00 -23.40 (= 39*-0,6)
Réantetackningsgrad 16.47 -16.47  (=1647*1)
Skuldtackningsgrad 6.82 -6.82 (= 6,82*-1)
Soliditet -7.37 516 (=-7,37*-0,7)
Vakansgrad 0,00 0,00 (= 0*1,5)
Yy =-73.24

Riskprognosen minskar alltsé med 73,24 procent*'V, d.v.s. fr&n 0,3 till 0,08 procent*" , vilket

ger foljande forandringar i riskvikterna (for berakningar se bilaga 3):

Om Y 4&r ett lokalfastighetsbolag (LFB) sa ger figur 6.2°' nu en riskvikt pd 27,12 procent
istallet for den tidigare pa 59,67 procent. Om Y istallet ar ett hyresfastighetsbolag (BFB) sa

ger samma figur nu en riskvikt pa 22,38 procent istallet for 50,72 procent

Om bada bolagen skulle lana t.ex. 100tkr sa innebar forandringarna i riskvikt att bankens ka-

pitaltdckningskrav forandras enligt foljande:

XM Olika typer av regressionsanalyser testades for att erhalla bast matchning till punkterna.

XV Den stora férandringen ar ett extremvérde, vilket &r ett resultat av att samtliga nyckeltal dndrats. En s& stor
procentuell forandring kan tyckas orealistisk men exemplet syftar inte till att ge en exakt bild av verkligheten
utan enbart till att pavisa vad som skulle kunna handa med riskprognosen. Om riskprognosen skulle minska med
mer &n 100 procent satts risken givetvis till noll.

*V((1-0,7324) * 0,3 = 0,08))

! Den mest korrekta riskvikten ges inte av avl4sning i figuren utan genom anvandning av linjernas ekvationer.
For berdkningar se bilaga 3.
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Tabell 6.4 Exempel pa andrade kapitalkrav for banker vid lan till LFB resp. BFB, fore och efter en 4nd-
ring i riskprognosen.

Bolagstyp Tidigare kapitalkrav Nytt kapitalkrav
LFB 4 773,23 kr 2 169,27 kr
BFB 4 057,61 kr 1790,14 kr

Den diskussion som fors ovan illustrerar Basel 11:s resonemang. De berékningar i kommande

scenarion som gors utifran Basel 11 foljer exemplet ovan.

6.3 Grundscenario

Foretag X, dar X representerar de i uppsatsen berorda foretagen. De har tagit del av allehanda
marknadsanalyser och anser sig vara sékra pa vilka faktorer som har stérst betydelse for deras

verksamhet samt hur dessa kommer att te sig framéver.

Starkta av bl.a. Oresundsinstitutets prognos vilken forutspar att den stundande konjunktur-
avmattningen blir lindrigare i Oresundsregionen®® i kombination med en stor tilltro till att hy-
resregleringens utredningsforslag om efterfragestyrd hyressattning gar igenom, vill de

expandera sin verksamhet.

De vander sig till sin bank och ansoker om att fa lana ett belopp motsvarande 4 procent av
vardet pa sina befintliga tillgangar. Lanet skall ga till nyforvarv av fastigheter i attraktiva
omréaden i Oresundsregionen. Som stdd for sin sak framhaller bolaget bl.a. foretags intresse
att flytta sina huvudkontor till Malmo vilket i sin tur bidrar till en 6kad sysselséttning i
regionen (se avsnitt 5.1.2). De poangterar &ven den potentiella vinstdkningen i form av utred-
ningens spadda hyresokning om 5 procent per ar de fem forsta aren efter regleringens avskaf-

fande.*®

| métet med banken informeras lantagaren om de nya kapitaltackningskraven som tradde i
kraft 1 februari 2007. Da Basel ll-reglerna har viss uppstartstid och successivt kommer att
implementeras, for att vara fullt utvecklad 2009, ar bankchefen i langivande bank nu
intresserad av att gora en studie 6ver vilka konsekvenser det blir for banken med Basel 11 efter

det att systemen ar full utvecklade.
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Situationen i det scenario som star beskrivet ovan, utgér grunden for saval scenario I som I1.

Det finns dock vissa skillnader vilka presenteras i avsnitt 6.2.1 och 6.2.2 nedan.

6.2.1 Scenario 1

Utredningens forslag om inférande av marknadshyror gar igenom och prisutvecklingen foljer
den trend som de forutspatt, d.v.s. fem procent per ar. Efterfragan pa bostader mattas av efter-
hand som hyrorna stiger men vakansgraden okar inte ty priserna stiger bara till dit dar utbud

moter efterfragan.
6.2.2 Scenario 2

Utredningens forslag avslas, bruksvérdesprincipen kvarstar och darmed uteblir den forvantade
okningen i hyresintakter. Dessutom slar konjunkturavmattningen hardare i Oresundregionen

an véntat och vakansgraden 6kar med 1 procent.
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7. Resultat och analys

Nedan presenteras

resultatet av scenarioberakningarna varpa utfallen analyseras

och diskuteras. Gjorda antaganden och tillvdgagangssétt beskrivs i bilaga 4 och 5.

Tabell 7.1 Utfallet av scenario 1, kapitalkrav i procent och kronor.

S1 Brinova Brogripen Stena  Wihlborgs |
Basel | 4% 4% 4% 4%
Basel Il 2,66% 2,58%  0,90% 1,48%
A(%) -33,50%  -35,50% -77,50%  -63,00%

Brinova Brogripen Stena  Wihlborgs |

Basel | 9,73 Mkr

1,70 Mkr

2,42 Mkr_ 21,93 Mkr

Basel Il 6,48 Mkr

1,06 Mkr

0,55 Mkr 8,11 Mkr

Tabell 7.2 Utfallet av scenario 2, kapitalkrav i procent och kronor.

S2 Brinova Brogripen Stena  Wihlborgs |
Basel | 4% 4% 4% 4%
Basel Il 3,15% 558% 1,62% 1,64%
A(%) -0,21 0,40 -0,60 -0,59

Brinova Brogripen Stena  Wihlborgs |

Basel | 9,73 Mkr

1,71 Mkr

2,42 Mkr_ 21,93 Mkr

Basel Il 7,68 Mkr

2,30 Mkr

0,98 Mkr 8,97 Mkr

De forandrade kapitalkraven i tabell 7.1 och 7.2 visar att foretagen vinner pa ett system med

fler riskkategorier, d.v.s. en mer individuell kreditbeddomning. Undantaget ar Brogripen i

scenario 2 dar bolaget istallet ger ett okat kapitalkrav pa 0,40 procent. Ett utfall som kanske

inte ar sa forvanande med tanke pa att foretaget, redan fére scenarioldnet, till stor del

finansieras genom lanat kapital.

Var teori om att BFB har mest att vinna pa de nya direktiven tycks, enbart av siffrorna i

tabellerna att doma, inte vara fallet. De som fatt storst sankning pa sina riskvikter ar istallet

Stena och Wihlborgs. Den framsta anledningen till detta borde vara att scenarioberakningarna

enbart tar hansyn till kreditrisken och bortser, med undantag for en allman reflektion, fran

marknadsrisken. Med informationen fran kapitel fem i atanke sa finns det mycket som talar

for att de erhallna kapitalkraven inte sager hela sanningen:
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Det finns exempelvis stora skillnader i foretagens grundférutsattningar som gor att en direkt
jamforelse blir svart. Aven om avgransningar gjorts for att fa en sa lik utgangspunkt som
mojligt, med undantag for verksamhetsomrade, finns det skillnader. Vid scenario-
berdkningarna utgick vi fran respektive foretags dagssituation vilket innebar att de, utéver
olika ingaende balanser, dven fick olika skatte- och rantesatser. Om dessa tva parametrar satts

lika for samtliga bolag hade resultatet sett annorlunda ut.

Precis som foregdende analyser patalar dr bolagens verksamheter placerade i en attraktiv regi-
on med hdg efterfragan pa saval bostader som lokaler. Eftersom LFB i regel har farre men
stora hyresgaster, samt om man vagt in mindre geografiskt attraktiva omraden, sa borde en
forandring i efterfragan sla hardare mot dessa. Risken for exempelvis hotande substitut &r
enligt marknadsanalysen, varije fall pa kort sikt, desto hogre vad galler lokaler (natforséljning,
kopcentra m.m.). Med facit pa hand hade det kanske varit mer korrekt att andra lokalfastig-
hetsbolagens vakansgrad ytterligare. En storre 6kning i vakansgrad hade troligtvis starkt vart
initiala pastaende om att BFB borde fa en lagre riskprognos. Detta hade formodligen visat sig
framst i skillnaden mellan Wihlborgs och de tva hyresfastighetsholagen eftersom Brinova,
trots sitt fokus pé lokaler, &nda har en relativt hdg andel bostéder i sitt bestdnd. A andra sidan
utgors deras lokalkunder av ett fatal hyresgaster. Det innebédr att om den hogsta vakans-
okningen hade gjorts pa just detta bolag, vilket kanske vore det rimligaste, sa hade Brinova

formodligen bekraftat teorin om att lokalbolagen bedoms hardast enligt Basel I1.

Nagot som daremot formodligen hade talat emot vart antagande &r andringar i vissa faktor-
priser. Hyresvarden star i regel for vatten och varme. Om exempelvis varmekostnaderna
skulle stiga hade kostnadsbilden for BFB formodligen stigit mer vilket skulle paverka deras
nyckeltal negativt. Det hade darfor varit intressant att d&ven véga in denna aspekt i en vidare

studie.

Avslutningsvis dr det aven vart att namna havstangseffekten. | det tidigare regelverket hade
denna inte nagon direkt paverkan pa just riskbedomningen av de olika bolagen. | och med
Basel Il kommer detta att andras da havstangseffekten sager att; en 6kad skuldsattning ar
I6nsam pa sa satt att avkastningen pa eget kapital, RE okar s& ldnge det totala kapitalet
overstiger lanerantan. Detta ger i sin tur en dkad RE vilken far en positiv inverkan pa risk-
prognosen. Se tabell 6.1.
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Andra tankbara pafoljder for foretagen, efter att Basel Il blivit fullt implementerat, skulle
kunna vara att foretagsledningen tvingas se éver sin ekonomiska situation for att i vissa fall
behova forandra kapitalstrukturen. En 6kad riskprognos kan medféra en forhojd riskpremie
hos banken och darmed ge tilltagande lanekostnader sdsom rantehdjning pa skulderna.
Eventuella lanerestriktioner kan infoéras som exempelvis krav pa en 6kad amorteringstakt. En
annan tankbar konsekvens ar att banken inte skulle bevilja ytterligare lan och darmed gar
foretaget miste om mdojliga investeringar. Omvéant kommer givetvis en sankning i risk-
prognosen i sin tur att gynna foretagets finansiella situation med exempelvis en mer formanlig

ranta.
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8. Slutdiskussion

Fragan huruvida inforandet av Basel 1l medfor nagon forandring i bankernas riskbedomning
av olika fastighetsbolag kan med sékerhet besvaras. Man kan konstatera att dvergangen till
nya kapitaltdckningsregler innebdr en betydligt mer differentierad beddmning av bolagens
riskprognoser. | de flesta fall vinner foretagen pa en mer individuell kreditbedomning. Det ar
daremot utifran denna studie desto svarare att faststalla huruvida olikheter i fastighetsbolagens
verksamhetsomrade orsakar skillnader i riskprognoserna. En mojlig forklaring kan finnas i att
gjorda avgrénsningar och antaganden inte varit de optimala. Troligtvis hade en mer omfattan-
de studie resulterat i andra slutsatser. | var mening borde lokal- resp. bostadsfastighetsholag
bedémas olika. Bankernas kapitalkrav for Ian till bolag inom bostadssektorn borde, i jamfo-
relse med lokalsektorn, vara lagre an vad studien indikerar. Detta framférallt pd grund av
skillnaden i risken och kansligheten for vakanser.

En 6kad riskprognos innebéar att banken maste halla en stérre kapitalbuffert vid langivning.
For foretaget i fraga kan detta fa konsekvenser i form av rantehdjningar, lagre lanetak eller i
vérsta fall att 1&n inte beviljas. A andra sidan medfér en sinkning i riskprognosen mer gynn-

samma lanevillkor.

Foljderna av en andrad riskprognos i kombination med var teori om att bostadsfastighetshola-
gen torde ha mest att vinna pa inférandet av Basel 11, innebér att en 6kad andel av bostader i

fastighetsbestandet kan vara ett effektivt satt for bolagen att sénka sin riskprognos.
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9. Forslag pa fortsatta studier

Att det finns skillnader i Basel | och 1l:s bedémning av foretags riskvikter &r redan konstaterat
men vakansgradens inverkan hade enligt vara slutsatser kunnat fa en storre roll i studien.
Ytterligare undersokning av just vakanser hade behovts for att starka, eller rentav dementera,

vart pastaende.

Sa langt vi kunnat se har, i dagslaget , inte miljoaspekten vagts in i bankens riskbedémning
utan ar endast nagot som pa sin hojd kommenteras. Med tanke pa den standigt tilltagande
miljodebatten i samhéllet vore det intressant att titta narmare pa miljofaktorn. Vad hander om
vissa material forbjuds, om det tillkommer krav pa koldioxidframjande hus vid nybygg-

nationer, om uppvarmningssystem maste laggas om etc.?

51



Kallforteckning

Tryckta kéallor

Broomé, Per et. al. (1998), Kreditgivning till foretag, femte upplagan, Lund, Studentlitteratur

Bryman, Alan et. al. (2005), Foretagsekonomiska forskningsmetoder, Slovenien, Korotan
Ljubljana

Hassel, Leif et. al. (2001), De finansiella marknaderna i ett internationellt perspektiv, tredje
upplagan, Stockholm, SNS Forlag

Johnson, Gerry et. al. (2005), Exploring Corporate Strategy, seventh edition, Pearson
Education Limited, Essex

Soderlind, Lars (2001) Att mata ranterisker, andra upplagan, Stockholm, SNS Forlag

Artiklar och rapporter

Finansinspektionen (2001), Riskméatning och kapitalkrav, Finansinspektionens rapportserie
2001:1

Finansinspektionen (2002), Riskmatning och kapitalkrav Il — en lagesrapport om arbetet
med nya kapitaltackningsregler, Finansinspektionens rapportserie 2002:8

Finansinspektionen (2006), Bankernas kapitalkrav med Basel 2, Finansinspektionens
rapportserie 2006:6

Foreningssparbanken, The Economic Capital Project (2008), Basel I och Basel Il -
En beskrivning av nuvarande kapitaltackningsregler och forslaget till nya regler

Konjunkturinstitutet, Konjunkturbarometern — féretag och hushall, Konjunkturinstitutet,
2008-04-29

Newsec, Nordic Report Spring 2008, Stockholm

Region Skane (2007) Hur har det gatt i Skane 2007?

Schoemaker, Paul J. H. (1993) Multiple Scenario Development: It's Conceptual and
Behavioral Foundation, Strategic Management Journal, Vol. 14, No. 3,
pp.193-213

Soliditet, Boksluts- och nyckeltalsinformation

Statens Offentliga Utredningar (SOU 2008:38), EU, allmannyttan och hyrorna, Stockholm

Statens Offentliga Utredningar (SOU 2005:50), Sveriges demografi och arbetsmarknad,
Stockholm

52



Sveriges riksbank (2002), Rapport Eva Srejber; Framtidsfragor for bostadsmarknaden,
2002-01-08

Swedbank (2007) Risk och Kapitaltéackning 2007, Swedbank

UC Affars- och Kkreditupplysningsforetaget, Foretagsupplysning Standardupplysning,
2008-05-09

Arsredovisningar

Brinova 2004-2007

Brogripen Fastighets AB 2003-2006
Stena Fastigheter Malmo AB 2003-2006
Wihlborgs Fastigheter AB 2004-2007

Elektroniska kallor

Europeiska kommissionen
http://ec.europa.eu/employment_social/esf/members/se_sv.htm, [2008-04-05]
Forvaltnings AB Framtiden
http://www.framtiden.goteborg.se/prod/framtiden/dalis2.nsf/vyFil Arkiv/Framtid
ensarsred200
Region Skane
http://www.skane.se/templates/Page.aspx?id=197709, [2008-05-05]
SCB (2006)
http://www.scb.se,[2008-05-05]
Sveriges Riksbank (2007:2),
http://www.riksbank.se/templates/Page.aspx?id=27239, [2008-04-20]
Oresundsinstituttet,
http://www.oresundsinstituttet.org, [2008-05-12]
Oresundsregionen
http://www.oresundsregionen.org/3cff0029, [2008-05-05]

Muntliga kéallor

Fars & Frosta Sparbank AB, Anders Larsson, foretagsradgivare, oppna diskussioner som
skett l16pande under uppsatsskrivandets gang.
Fars & Frosta Sparbank AB, Lars Ahlgren, kreditchef och stallféretradande VD.

53



Bilagor

Bilaga 1. Schoemakers scenariokonstruktion

Table 2. Steps in scenario construction

1.

10.

Define the issues you wish to understand better in terms of time frame, scope and decision variables
(e.g., prices of natural gas over the next 5 years in the Far East). Review the past to get a feel for
degrees of uncertainty and volatility.

Identify the major stakeholders or actors who whould have an interest in these issues, both those who
may be affected by it and those who could influence matters appreciably. Identify their current roles,
interests and power positions.

Make a list of current trends or predetermined elements that will affect the variable(s) of interest.
Briefly explain each, including how and why it exerts an influence. Constructing a diagram may be
helpful to show interlinkages and causal relationships.

Identify key uncertainties whose resolution will significantly affect the variables of interest to you.
Briefly explain why these uncertain events matter, as well as how they interrelate.

Construct two forced scenarios by placing all positive outcomes of key uncertainties in one scenario and
all negative outcomes in the other. Add selected trends and predetermined elements to these extreme
scenarios.

Next assess the internal consistency and plausibility of these artificial scenarios. Identify where and why
these forced scenarios may be internally inconsistent (in terms of trends and outcome combinations).

Eliminate combinations that are not credible or impossible, and create new scenarios (two or more)
until you have achieved internal inconsistency. Make sure these new scenarios bracket a wide range of
outcomes.

Assess the revised scenarios in terms of how the key stakeholders would behave in them. Where
appropriate, identify topics for further study that would provide stronger support for your scenarios, or
might lead to revisions of these learning scenarios.

After completing additional research, reexamine the internal consistencies of the learning scenarios and
assess whether certain interactions should be formalized via a quantitative model. If so, use this model
to run some Monte Carlo simulations after obtaining subjective uncertainty ranges (or entire
distributions) for key independent variables.

Finally, reassess the ranges of uncertainty of the dependent (i.e., target) variables of interest, and
retrace Steps 1 through 9 to arrive at decision scenarios that might be given to others to enhance their
decision making under uncertainty.

Punkt 2 och 3 bertrs i analyserna i kapitel 5, de ar darfor ej med i den 5-stegsmodell som
anvands i uppsatsen. Andra punkter ar modifierade for att battre passa andamalet, exempelvis
gors inga extremscenarion med enbart positiva utfall i en och enbart negativa i en utan istallet

placeras variablerna i hog- eller laglistan. Detta eftersom de flesta faktorer kan vara

"bra/daliga” beroende pa situation.
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Bilaga 2. Forandringar i fastighetsbolags riskprognoser

Upplysningscentralen satter riskprognoser pa foretag utifran en rad olika parametrar. Nedan

foljer nagra exempel, tagna fran UC kreditupplysningar, pa andrade faktorer och deras effekt

pa fastighetsholagens riskprognoser:

Riskprognoser, i procent, fore och efter en forandring i nadgon paverkande faktor.

Fore Efter | Orsak

0,22 0,25 Andrad styrelseinformation

0,25 0,10 Andrat konjunkturlage for foretagstypen i fraga
0,38 0,75 Betalningsanmarkning

0,71 0,24 Andrat konjunkturlige for foretagstypen i fraga
0,24 0,45 Ovrig information andras

Som det framgar av tabellen ovan kan en &ndring i nagon parameter medféra stora forandring-
ar pa foretagets riskprognos. Storleken pa dessa forandringar fanns i atanke nar forfattarna

sedan klassificerade de olika nyckeltalsandringarna utifran de 6ppna intervjuerna med kon-

taktpersonen pa Fars & Frosta Sparbank.
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Bilaga 3. Berakningar pa exempel i avsnitt 6.2

Riskvikterna, y, for LFB respektive BFB erhalls genom att satta in riskprognosen, X, i

foljande ekvationer:

Viee = 33,61 X rg° —131,59X, 15° +193,91x 5 +12,428
Vies = 24,954X 5> —105,53%,,5° +165,93X,,., + 9,765

Né&r de nya riskvikterna berdknats anvéndes dessa for att rdkna ut den kapitalbuffert som

banken maste halla. Kapitalbufferten erhalles genom att multiplicera respektive riskvikt med

Basel Il:s kapitalkrav pa 8 procent och sedan multiplicera detta med det lanade beloppet.

Bolagstyp | Tidigare Nytt

kapitalkrav kapitalkrav
LFB 4 773,23 kr (0,5967 x 0,08) x100tkr | 2 169,27 kr (0,2712 % 0,08) x100tkr
BFB 4 057,61 kr (0,5072 % 0,08) x100tkr | 1 790,14 kr (0,2238 % 0,08) x 100tkr
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Bilaga 4. Grundantaganden for bada scenarion

Foljande antaganden har gjorts for bada scenarion:
- Snittpriset per fastighet ar 38,5 Mkr.
- Foretaget lanar 4 procent av vardet pa sina befintliga tillgdngar och amorterar samtliga
langfristiga skulder med 2 procent per ar.
- Skattesatsen varierar mellan foretagen och beréknas utifran historiska data.

Ovanstdende antaganden ar baserade pa foljande:

- Snittpriset har beréknats utifran Brinovas arsredovisning 2007 da 6 st. fastigheter
forvarvades till ett véarde av 231,5 Mkr.

- Efter avstamning med var kontaktperson pa banken, bedomdes att en kreditansékan pa
4 procent av respektive bolags tillgangar samt att den totala amorteringen uppgar till

2 procent av de langfristiga skulderna ar rimliga antaganden.

- Skattesatsen har beraknats individuellt utifran ett genomsnitt pa historisk data for
respektive foretag. Ett undantag ar gjort for Stena da en uppskjuten skatteskuld gav en
orimligt hog skattesats (16,11 Mkr/22 Mkr= 73,23 procent i skatt) vilken skulle gett
ett felaktigt resultat.
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Bilaga 5. Scenarioberéakningar

| tabellen nedan summeras vad som héander i foretagen vid respektive scenario.

Scenario 1 Scenario 2
Brinova | Brogripen | Stena | Wihlborgs | | Brinova | Brogripen | Stena | Wihlborgs |
Lanat belopp (Mkr) 243,47 41,16| 60,70 548,44 243,47 41,16 60,7 548,44
Nyforvarv (st) 6,00 1,00 2,00 14,00 6,00 1,00 2,00 14,00
Réntekostnader (Mkr) 11,54 1,35 1,41 18,77 11,54 1,35 1,41 18,77
Intéktsokning (Mkr) 43,63 7,68 16,69 113,85 23,5 1,17 4,34 48,2
Kostnadsokning (Mkr) 8,03 1,13 4,52 17,82 8,03 1,13 4,52 17,82
Nedan askadliggors nyckeltalens procentuella forandring i de tva scenariona.
Scenario 1 Scenario 2
Brinova | Brogripen | Stena | Wihlborgs | | Brinova | Brogripen | Stena | Wihlborgs |
Belaningsgrad 2,60 3,55 1,86 1,46 2,60 3,55 1,46 1,86
Direktavk. lanat kap 1,38 3,03| 9,32 3,55 1,29 2,76 3,03 8,72
Kritisk punkt -5,17 -6,17[ -4,25 -3,69 0,57 1,64 2,15 1,55
RE 6,19 35,67| 5,19 -7,21 1,01 -6,1[ -63,59 0,82
RT 2,11 30,45 1,15 -10,78 -2,88 -9,71| -64,99 -3,06
Réntetéckningsgrad -0,7 9,43| -1,41 51,54 -4,04 -3,18| 30,95 -4,73
Skuldtackningsgrad 8,04 13,09| 6,18 37,5 -0,59 -3,12| 13,15 -2,32
Soliditet -3,86 -38,72| -3,85 -6,24 -3,86 -38,72| 6,24 -3,85
Vakansgrad 0,00 0,00] 0,00 0,00 1,00 1,001 1,00 1,00

Underlaget till ovanstaende tabeller beskrivs mer detaljerat nedan. Forst forklaras berdkning-
arna for Brinova mer ingdende dn utrakningarna for de andra foretagen. Detta eftersom tillva-
gagangssattet ar detsamma for samtliga. Déarefter presenteras resultaten av scenario 1 och 2
for samtliga foretag.
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Scenario 1

Brinova

Féljande hander:

Lanat belopp  Nyforvarv Réantekostnader Intéaktsokning Kostnadsodkning
243,47 Mkr 6 st 11.54 Mkr 43.63 Mkr 8,03 Mkr

Foretaget lanar 243,47 Mkr, d.v.s. 4 procent av sina totala tillgangar:

243,47Mkr = 0,04 x 6086, 70MKkr

243,47 Mkr generar 6 nya fastigheter (baserat pa snittpriset pa 38,5 Mkr/fastighet):

243,47Mkr

6,32st=——— =
38,5Mkr / st

Rantekostnaderna dkar med 11,54 Mkr (baserat pa en for foretaget genomsnittlig ursprunglig

rantesats pa 4,74 % och det lanade beloppet):

11,54Mkr = 0,0474 x 243,47Mkr

Foretagets genomsnittliga intakter per fastighet ar de ursprungliga fastighetsintakterna

308,80Mkr

dividerat med ursprungligt antal fastigheter: 4,48Mkr /st = cost
S

Den genomsnittliga intdkten ger, tillsammans med den férvantade hyresékningen pa 5
procent, intaktsokningen pa 43,63Mkr:

43,63MKr = (4,48MKkr / st x 75st x 1,05) — 308,80Mkr

Med kostnadsokning (8,03Mkr) menas 6kade fastighetskostnader. En genomsnittlig kostnad
per fastighet berdknas och multipliceras det nya antalet fastigheter. Fran den summan

subtraheras sedan ursprunglig kostnader och pa sa satt erhalls kostnadsokningen:

(92,40Mkr

] x 75st —92,40Mkr = 8,03Mkr
69st
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Fore Fore
Resultatrikning scenario | | Balansrdkning scenario
Fastighetsintakter 352,43| 308,80 |Anlaggningstillgangar 6108,57| 5865,10
Fastighetskostnader -100,43 -92,40| |[Omsattningstillgangar 221,60 221,60
Driftsnetto 252,00 216,40 |Summa tillg. 6330,17| 6086,70
Adm -18,60 -18,60| | Eget kapital 2446,40| 2446,40
Rorelseintakter 5,30 5,30
Rorelsekostnader -3,10 -3,10 Skulder
Realiserade vardeférandr. 72,90 72,90 | |Langfristiga skulder 3650,67 | 3407,20
Orealiserade vardeférand-
ringar 66,20 66,20 [ | Kortfristiga skulder 233,10 233,10
Andelar i intresseforetags res. 0,00 Summa skulder 3883,77 | 3640,30
Andelar i jointventures res. 1,50 1,50
Rorelseresultat 376,20 | 340,60| |Summa EK&skulder 6330,17| 6086,70
Finansiella intakter 204,00 204,00
Finansiella kostnader -167,44 | -155,90
Resultat fore skatt 412,76 388,70
Skatt -39,82 -37,50
Arets resultat 372,94 351,20

Forandringen i riskprognos erhalls genom att multiplicera respektive nyckeltals férandring

med effekten av forandringen (se tabell 6.2).

Nyckeltal Efter Fore A (%)

Belaningsgrad 61.35% | 59.80% 2.60
Direktavkastning pa lanat kapital 1.38% - 1.38
Kritisk punkt 96.72% | 102,00% -5.17
RE 16.87% | 15.89% 6.19
RT 6.52% 6.39% 2.11
Rantetackningsgrad 3.23 3.25 -0.70
Skuldtackningsgrad 1.05 0.97 8.04
Soliditet 38.65% | 40.20% -3.86
Vakansgrad 6.00% 6.00% 0.00
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Nyckeltal A%) = A PD (%)

Belaningsgrad 2.60 1.82 (2,60x(0,7))
Direktavkastning pa lanat kapital |  1.38 -1.38 (1,38x (1))
Kritisk punkt 517 5.17 ((-517)x1)
RE 6.19 -6.19 (619x (1))
RT 2.11 127 (211x(-0,6))
Rantetackningsgrad -0.70 0.70 ((=0,70)x(-1))
Skuldtackningsgrad 8.04 -8.04 (8,04 x (-1))
Soliditet -3.86 270 (=3,86x(-0,7))
Vakansgrad 0.00 0 (0x15)

$=-16.82

Brinovas riskprognos sjunker alltsa med 16,82 procent. Det innebéar en ny riskprognos pa 0,12
procent ty:

(1-0,1682)x 0,14 = 0,1164, dar 0,14 &r den ursprungliga riskprognosen
Inséttning av 0,12, d.v.S. Xgrinova, | €kvationen for riskvikter for LFB ger:

Varinom = 3361% Xgrioa® —13159Xg e +193,91X,,, ., +12,428 = 0,3328

Brinova Brinova Brinova

Den nya riskvikten blir alltsa 33,28 procent vilket innebar att banken maste halla 6,48MKkr, ty:

0,3328x 0,08 x 243,47Mkr = 6,48Mkr, dar 0,08 &ar kapitalkravet (%) enligt Basel Il och
243,47 Mkr &r det lanade beloppet.

Enligt Basel I skulle kapitalkravet bli 9,74 Mkr (243,47 x 0,04)
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Scenario 1, Brinova

Lanat belopp  Nyforvarv Réantekostnader Intaktsokning Kostnadsdkning
243,47 Mkr 6 st 11.54 Mkr 43.63 Mkr 8,03 Mkr
Fore Fore

Resultatrakning scenario | | Balansrékning scenario
Fastighetsintakter 352,43| 308,80 |Anlaggningstillgangar 6108,57| 5865,10
Fastighetskostnader -100,43 -92,40| [Omsattningstillgangar 221,60 221,60
Driftsnetto 252,00 216,40 ( |Summa tillg. 6330,17 | 6086,70
Adm -18,60 -18,60 | [Eget kapital 2446,40| 2446,40
Rorelseintakter 5,30 5,30
Rorelsekostnader -3,10 -3,10| | Skulder
Realiserade vardeférandr. 72,90 72,90 | |Langfristiga skulder 3650,67 | 3407,20
Orealiseradevardeférandring-
ar 66,20 66,20 | | Kortfristiga skulder 233,10 233,10
Andelar i intresseforetags res. 0,00 Summa skulder 3883,77| 3640,30
Andelar i jointventures res. 1,50 1,50
Rorelseresultat 376,20 340,60 | | Summa EK&skulder 6330,17| 6086,70
Finansiella intakter 204,00 204,00
Finansiella kostnader -167,44| -155,90
Resultat fore skatt 412,76 388,70
Skatt -39,82 -37,50
Arets resultat 372,94 351,20

Nyckeltal Efter Fore A (%) A PD (%)

Belaningsgrad 0,61 0,60 2,60 1,82

Direktavkastning pa lanat kapital 0,01 - 1,38 -1,38

Kritisk punkt 0,97 1,02 -5,17 -5,17

RE 0,17 0,16 6,19 -6,19

RT 0,07 0,06 2,11 -1,27

Réntetackningsgrad 3,23 3,25 -0,70 0,70

Skuldtackningsgrad 1,05 0,97 8,04 -8,04

Soliditet 0,39 0,40 -3,86 2,70

Vakansgrad 0,06 0,06 0,00 0,00

>-16,82
Ny riskprognos 0,12% Kapitalkrav
Ny riskvikt 33,28% Basel | 6,48 Mkr
Basel Il 243,47 Mkr
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Scenario 1, Brogripen

Lanat belopp Nyforvarv Rantekostnader Intiktsokning Kostnadsokning

41,16 Mkr 1 st 1.35 Mkr 7,68 Mkr 1.13 Mkr
Fore Fore
Resultatrikning scenario | Balansrakning scenario
Fastighetsintakter 116,29 106,18 | | Anlaggningstillgangar 1059,44| 1018,27
Fastighetskostnader -54,01 -52,89| | Omsattningstillgadngar 10,80 10,80
Driftsnetto 62,28 53,30 | Summa tillg. 1070,24| 1029,07
Avskrivning byggnad -5,98 -5,98 | | Eget kapital 55,09 55,09
Admin -0,36 -0,36
Rorelseintakter 0,72 0,71 Skulder
Rérelsekostnader -0,70 -0,70| [Langfristiga skulder 938,98 | 897,81
Nedskrivning fastig-
het 0,75 0,75| |Kortfristiga skulder 76,16 76,16
Summa skulder 1015,14 973,98
Rorelseresultat 56,70 47,72 | |Summa EK&skulder 1070,24| 1029,07
Finansiella intakter 4,04 4,04
Finansiella kostna-
der -31,74 -30,39
Resultat fore skatt 29,00 21,38
Skatt -10,03 -7,40
Arets resultat 18,97 13,98
Nyckeltal Efter Fore A (%) A PD (%)
Belaningsgrad 94,85% 91,60% 3,55 2,49
Direktavkastning pa lanat kapital 3,03 % - 3,03 -3,03
Kritisk punkt 89,89% 95,80% -6,17 -6,17
RE 52,64% 38,80% 35,67 -35,67
RT 2,71 % 2,08 % 30,45 -18,27
Réantetackningsgrad 1,60 1,46 9,43 -9,43
Skuldtackningsgrad 1,23 1,09 13,09 -13,09
Soliditet 515 % 8,40 % -38,72 27,10
Vakansgrad 6,00 % 6,00 % 0 0,00
>-56,07
Ny riskprognos 0,15 % Kapitalkrav
Ny riskvikt 32,28 % Basel | 1,65 Mkr
Basel Il 1,06 Mkr
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Scenario 1, Stena Fastigheter Malmo

Lanat belopp

Nyforvarv Rantekostnader

Intaktsokning Kostnadsokning

60.70 Mkr 2 st 1.41 Mkr 16.69 Mkr 4.52 Mkr
Fore Fore
Resultatrikning scenario Balansrakning scenario
Fastighetsintakter 216,99 200,26 Anlaggningstililgangar 1567,946 | 1507,247
Fastighetskostnader -146,97 | -142,45 Omsattningstillgangar 10,222 10,222
Driftsnetto 70,02 57,81 Summa tillg. 1578,168 | 1517,469
Eget kapital 4,883 4,883
Res. fastighetsférsaljning -13,78 -13,78 Obeskattade reserver 2,765 2,765
Adm -15,62 -15,62 Avsattningar 18,798 18,798
Rorelseresultat 40,62 28,41
Res. fr andelar koncern 16,38 16,38 Skulder
Ovr ranteintakter 12,24 12,24 Langfristiga skulder 961,642 | 900,943
Réantekostnader -46,05 -44.64 Kortfristiga skulder 611,643 590,08
Bokslutsdisp -2,78 9,61 Summa skulder 1573,285  1491,023
Resultat fore skatt 20,41 22,00
Summa EK&skulder 1578,168 | 1517,469
Skatt -7,14 -16,11
Arets resultat 13,27 -6,51
Nyckeltal Efter Fore A (%) A PD (%)
Belaningsgrad 99,69% | 98,26% 1,46 1,02
Direktavkastning pa lanat kapital 3,55 % - 3,55 -3,55
Kritisk punkt 104,01% | 108,00% -3,69 -3,69
RE 417,97% | 450,46% -7,21 7,21
RT 1,29 % 1,45 % -10,78 6,47
Réantetackningsgrad 1,29 0,85 51,54 -51,54
Skuldtackningsgrad 1,07 0,78 37,5 -37,50
Soliditet 0,31 % 0,33 % -6,24 4,37
Vakansgrad 0,50 % 0,50 % 0,00 0,00
>-77,21
Ny riskprognos 0,009 % Kapitalkrav
Ny riskvikt 11,27 % Basel | 2,43 Mkr
Basel Il 0,55 Mkr
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Scenario 1, Wihlborgs

Lanat belopp

Nyforviarv Rantekostnader

Intdktsokning Kostnadsokning

65

548.44 Mkr 14 st 18.77 Mkr 113.85 Mkr 17.82 Mkr
Fore Fore

Resultatrikning scenario Balansrakning scenario
Fastighetsintakter 1148,85( 1035,00 Anlaggningstillgangar 14049,44 | 13501,00
Fastighetskostnader -311,78| -311,78 Omeséttningstillgangar 210,00 210,00
Driftsnetto 837,07 723,22 Summa tillg. 14259,44 ( 13711,00
Adm -30,00 -30,00 Eget kapital 4473,00| 4473,00
Rorelseintakter
Rorelsekostnader Skulder
Realiserade vardeférandr. 1043,00( 1043,00 Langfristiga skulder 9459,441 8911,00

Orealiserade vardeférandringar Kortfristiga skulder 327,00 327,00
Andelar i intresseftretags
res. Summa skulder 9786,44| 9238,00
Andelar i jointventures res.
Rorelseresultat 1850,07 | 1736,22 Summa EK&skulder 14259,44( 13711,00
Ovriga vardepapper 3,00 3,00
vardeforandring derivat 15,00 15,00
Finansiella intakter 4,00 4,00
Finansiella kostnader -274,04| -256,00
Resultat fore skatt 1598,03( 1502,22
Skatt -408,14| -388,00
Arets resultat 1189,88 | 1114,22

Nyckeltal Efter Fore A (%) A PD (%)

Belaningsgrad 68,63%| 67,38% 1,86 1,30

Direktavkastning pa lanat kapital 9,32 % - 9,32 -9,32

Kritisk punkt 69,01% 72,08% -4,25 -4,25

RE 35,33% 33,58% 5,19 -5,19

RT 11,08% 10,96% 1,15 -0,69

Réantetackningsgrad 5,28 5,35 -1,41 1,41

Skuldtackningsgrad 1,77 1,67 6,18 -6,18

Soliditet 31,37% 32,62% -3,85 2,70

Vakansgrad 7,00 % 7,00 % 0,00 0,00

>-20,22
Ny riskprognos 0,03 % Kapitalkrav
Ny riskvikt 18,48 % Basel | 21,94 Mkr
Basel I 8,11 Mkr




Scenario 2

Brinova

Lanat belopp

Nyforvarv  Rantekostnader

Intaktsokning

Kostnadsokning

243,47 Mkr 6 st 11.54 Mkr 23.50 Mkr 8.03 Mkr
Fore Fore
Resultatrdkning scenario Balansrékning scenario
Fastighetsintakter 332.30 308.80 Anlaggningstillgdngar 6108.57 | 5865.10
Fastighetskostnader -4.55 -92.40 Omsattningstillgangar  221.60 221.60
Driftsnetto 327.75 216.40 Summa tillg. 6330.17 | 6086.70
Adm -18.60 -18.60 Eget kapital 2446.40 | 2446.40
Rorelseintakter 5.30 5.30
Rorelsekostnader -3.10 -3.10 Skulder
Realiserade vardeférandr. 72.90 72.90 Langfristiga skulder 3650.67 | 3407.20
Orealiserade vardeférand-
ringar 66.20 66.20 Kortfristiga skulder 233.10 233.10
Andelar i intresseféretags res. 0.00 Summa skulder 3883.77 | 3640.30
Andelar i jointventures res. 1.50 1.50
Rorelseresultat 451.95 340.60 Summa EK&skulder 6330.17 | 6086.70
Finansiella intakter 204.00 204.00
Finansiella kostnader -167.44 -155.90
Resultat fore skatt 488.51 388.70
Skatt -47.13 -37.50
Arets resultat 441.38 351.20
Nyckeltal Efter Fore A (%) A PD (%)
Belaningsgrad 61.35% 59,8% 2,6 1,82
Direktavkastning pa lanat kapital 1,29% - 1,29 -1,29
Kritisk punkt 102,59% | 102,00% 0,57 0,57
RE 16,05% | 15,89% 1,01 -1,01
RT 6,2% 6,39% -2,88 1,73
Réantetackningsgrad 3,12 3,25 -4,04 4,04
Skuldtackningsgrad 0,96 0,97 -0,59 0,59
Soliditet 38,65% 40,2% -3,86 2,70
Vakansgrad 6,06% 6,00% 1,00 1,50
>10,65
Ny riskprognos 0,15 % Kapitalkrav
Ny riskvikt 39,43 % Basel | 9,73Mkr
Basel Il 7,68 Mkr
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Scenario 2, Brogripen

67

Lanat belopp  Nyférvarv Réntekostnader Intaktsokning Kostnadsokning
41,16 Mkr 1 st 1.35 Mkr 1.17 1.13 Mkr
Fore Fore
Resultatrdkning scenario Balansréakning scenario
Fastighetsintakter 107.36 106.18 Anlaggningstillgangar 1059.44 | 1018.27
Fastighetskostnader -54.01 -52.89 Omsattningstillgangar 10.80 10.80
Driftsnetto 53.35 53.30 Summa tillg. 1070.24 | 1029.07
Avskrivning byggnad -5.98 -5.98 Eget kapital 55.09 55.09
Adm -0.36 -0.36
Rdorelseintakter 0.72 0.71 Skulder
Rdorelsekostnader -0.70 -0.70 Langfristiga skulder 938.98 897.81
Nedskrivning fastighet 0.75 0.75 Kortfristiga skulder 76.16 76.16
Summa skulder 1015.14 973.98
Rorelseresultat 47.77 47.72 Summa EK&skulder 1070.24 | 1029.07
Finansiella intakter 4.04 4.04
Finansiella kostnader -31.74 -30.39
Resultat fére skatt 20.07 21.38
Skatt -6.94 -7.40
Arets resultat 13.13 13.98
Nyckeltal Efter Fore A (%) A PD (%)
Belaningsgrad 94,85% | 91,60% 3,55 2,49
Direktavkastning pa lanat kapital 3,03% - 2,76 -2,76
Kritisk punkt 89,89% | 95,80% 1,64 1,64
RE 52,64%| 38,80% -6,10 6,10
RT 2,71% 2,08% -9,71 5,83
Réantetackningsgrad 1,60 1,46 -3,18 3,18
Skuldtackningsgrad 1,23 1,09 -3,12 3,12
Soliditet 5,15% 8,40% -38,72 27,10
Vakansgrad 6,00% 6,00% 1,00 1,50
>48,20
Ny riskprognos 0,50 % Kapitalkrav
Ny riskvikt 69,77 % Basel | 1,71 Mkr
Basel Il 2,30 Mkr



Scenario 2, Stena Fastigheter Malmo

Lanat belopp Nyférvarv Réntekostnader

Intéktsokning

Kostnadsoékning

60.70 Mkr 2 st 1.41 Mkr 4.34 Mkr 4.52 Mkr
Fore Fore
Resultatrakning scenario Balansrdkning scenario
Fastighetsintakter 204.59 200.26 Anlaggningstillgangar 1567.95 | 1507.25
Fastighetskostnader -146.97 | -142.45 Omsattningstillgangar 10.22 10.22
Driftsnetto 57.62 57.81 Summa tillg. 1578.17 | 1517.47
Eget kapital 4.88 4.88
Adm -15.62 -13.78 Obeskattade reserver 2.77 2.77
Res. fastighetsforsaljning -13.78 -15.62 Avsattningar 18.80 18.80
Rorelseresultat 28.22 28.41
Res. fr andelar koncern 16.38 16.38 Skulder
Ovr ranteintakter 12.24 12.24 Langfristiga skulder 961.64 900.94
Réantekostnader -46.05 -44.64 Kortfristiga skulder 611.64 590.08
Bokslutsdisp -2.78 9.61 Summa skulder 1573.28 | 1491.02
Resultat fére skatt 8.01 22.00
Summa EK&skulder 1578.17 | 1517.47
Skatt -2.80 -16.11
Arets resultat 5.21 -6.51
Nyckeltal Efter Fore A (%) A PD (%)
Belaningsgrad 99,69% 98,26% 1,46 1,02
Direktavkastning pa lanat kapital 3,03% - 3,03 -3,03
Kritisk punkt 110,32% | 108,00% 2,15 2,15
RE 164,03% | 450,46% -63,59 63,59
RT 0,51% 1,45% -64,99 38,99
Réantetackningsgrad 1,11 0,85 30,95 -30,95
Skuldtackningsgrad 0,88 0,78 13,15 -13,15
Soliditet 0,31% 0,33% -6,24 4,37
Vakansgrad 0,51% 0,50% 1,00 1,50
364,49
Ny riskprognos 0,07 % Kapitalkrav
Ny riskvikt 20,23 % Basel | 2,42Mkr
Basel Il 0,98 Mkr
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Scenario 2, Wihlborgs

Lanat belopp Nyforviarv Réantekostnader Intiktsokning Kostnadsodkning
548.44 Mkr 14 st 18.77 Mkr 48.20 Mkr 17.82 Mkr
Fore Fore

Resultatrikning scenario Balansrakning scenario
Fastighetsintakter 1083.20 | 1035.00 Anlaggningstillgangar  14049.44 | 13501.00
Fastighetskostnader -329.60 | -311.78 Omesattningstillgangar 210.00 210.00
Driftsnetto 753.61 723.22 Summa tillg. 14259.44 | 13711.00
Adm -30.00 -30.00 Eget kapital 4473.00 | 4473.00
Rorelseintakter
Roérelsekostnader Skulder
Realiserade vardeférandr. 1043.00 | 1043.00 Langfristiga skulder 9459.44 | 8911.00
Orealiserade vardeférand-
ringar Kortfristiga skulder 327.00 327.00
Andelar i intresseféretags res. Summa skulder 9786.44 | 9238.00
Andelar i jointventures res.
Rorelseresultat 1766.61 | 1736.22 Summa EK&skulder 14259.44 | 13711.00
Ovriga vardepapper 3.00 3.00
vardeférandring derivat 15.00 15.00
Finansiella intakter 4.00 4.00
Finansiella kostnader -274.04 -256.00
Resultat fore skatt 1514.56 | 1502.22
Skatt -391.19 | -388.00
Arets resultat 1123.37 | 1114.22

Nyckeltal Efter Fore A (%) A PD (%)

Belaningsgrad 69,00% | 67,00% 1,86 1,30

Direktavkastning pa lanat kapital 9,00% - 8,72 -8,72

Kritisk punkt 73%| 72,00% 1,55 1,55

RE 34,00% | 34,00% 0,82 -0,82

RT 11,00%| 11,00% -3,06 1,84

Rantetackningsgrad 5,10 5,35 -4,73 4,73

Skuldtackningsgrad 1,63 1,67 -2,32 2,32

Soliditet 31,00% | 33,00% -3,85 2,70

Vakansgrad 7,00% 7,00% 1,00 1,50

> 6,39
Ny riskprognos 0,04 % Kapitalkrav
Ny riskvikt 20,44 % Basel | 21,93 Mkr
Basel Il 8,97 Mkr
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Formelsamling

Belaningsgrad
Totala skulder
Totalatil Igangar

Direktavkastning pé lanat kapital®

Hyra — drift — underhall
Investerat belopp

Kritisk punkt
Fastighetskostnader + Rantor + Amorteringar

Intékter

RE51
Re sultat fore skatt

Eget kapital

Totala skulder

Eget Kapital

RT
Re sultat fore skatt

Totalatil Iy angar

Rantetackningsgrad
Arets resultat + Rantekostnader

Rantekostnader

S/IE
Totala skulder

Eget kapital

Soliditet™
Eget kapitalx100

Totalt kapital
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