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Syfte: Syftet med denna undersokning &r att analysera huruvidade svenska
fastighetsbolagen &r kansliga for uppgangar i rearantan. Ma séttningen &r att ge en
indikation om hur fastighetsbol agens rantetackningsformaga paverkas vid en eventuel|
real uppgang i rantel get.

Metod: Denna studie bygger pa en analys av finansiell data hamtad fran bland annat
arsredovisningar fran en rad fastighetsbol ag. Utifran den insamlade datan har bolagens
rantetéckningsformaga analyserats i olika realrantescenarion och vid olika tidpunkter. For
att f& en mer nyanserad bild har &ven intervjuer med en grupp representanter for
fastighetsholag, bankfolk och fastighetsexperter fran akademin utforts.

Teoretiska per spektiv: Den kvantitativa delen av denna understkning bygger i forsta
hand pa en analys av gapet mellan negativa kassafl6den i form av betalning av
rantekostnader och positiva kassafloden i form av driftoverskott fran fastighetsinnehav i
de undersokta fastighetsbol agen.

Empiri: Det empiriskamaterialet i denna studie bestér av dels kvantitativ data, insamlad
frén arsredovisningar och officiell statistik. Vidare har kvalitativ datainsamlatsi form av
personligaintervjuer.

Resultat: Studien visar att de undersokta fastighetsbol agens férmaga att tacka sina
réntekostnader med hjélp av driftéverskottet av sitt fastighetsinnehav skulle anstréangas
om de reala rantenivaerna skulle 6ka. Undersokningen utvisar ocksa att det rader stor
skillnad mellan vid hur hoga realrantenivaer olika bolag kommer att fa problem med
rantetackningen. Vidare pavisas det att tre av de sju undersokta fastighetsbolagen & mer
kansligafor en hojning av rearantorna palang sikt an pa kort medan ett av bolagen &r
mindre kandligt for en hojning pa lang sikt an en pa kort sikt.
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Purpose: The purpose of thisthesis isto analyze whether the Swedish real-estate
companies are sensitive to increases in the real rate of return. The objectiveisto give an
indication as to how the corporations’ ability to cover interest rates on their taken loans if
the real interest rates go up.

Method: This study is based upon an anaysis of financial data obtained from, among
other sources, financial reports from a group of real-estate holding companies. From the
collected data, the ability of the corporations to cover their interest rate costs has been
analyzed with different interest rate scenarios and for different pointsin time. In order to
get a deeper understanding, interviews with a group of representatives to real estate
companies, bankers, and academic real estate experts have been conducted.

Theoretical perspectives: The quantitative part of this study is based upon an analysis of
the gap between negative cash flows, caused by payments of interest on loans, and
positive cash flows, from revenue generated by the stock of real estate held by the
examined companies.

Empirical foundations. The empirical material in this study consists of quantitative
data, obtained from financia reports and official statistics. It aso consists of data
obtained through personally conducted interviews.

Conclusions: The study shows that the ability of the studied companies to cover their
interest rate cost if the real interest rates become higher. The study also shows that there
are great differences between the levels of real interest rates, at which the companies will
encounter problems covering their interest payments. Furthermore, the study concludes
that three out of the seven companies examined are more sensitive to an increase in rea
interest rates on along term, rather than on short term, while one of the companiesisless
sensitive to an increase on along term
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Inledning

Bakgrund och problemdiskussion
Det hors alt oftare varningar for att det tidiga 90-tal ets fastighetskris kan komma att

upprepasig. Det tycks dock rada oenighet i fragan. Somliga skribenter, akademiker och
politiker, bland andra Per Tryding, Sydsvenska Industri- och Handel skammaren och Ake
Sundstrém, nationalekonom & pensionerad kanslihustjansteman férmedlar en oro om en
bubbla pa fastighetsmarknaden. Andra, daribland finansminister Par Nuder, vill istallet
tona ner risken och bygger sina uttalanden pa att dagens marknad ser helt annorlunda ut
jamfort med for 15 & sedan *. Det tycks ocksa r&da oenighet om vilka riskerna & och

vem som kan komma att bli lidande.

Manga forskare, daribland Jaffee (1994), & eniga om att den varsta delen av den senaste
fastighetsbubblan, den som sprack under hosten 1990, uppenbarade sig i marknaden for
kommersiella fastigheter i alménhet och i kontorsfastigheter i synnerhet. | Bankkrisen
inifran (1993) beskriver Karl-Henrik Pettersson hur priserna pa kontorsfastigheter bade
dubblades och tredubblades fran 1987 och fram till 1990 for att sedan krascha lika
dramatiskt. Denna krasch blev en bidragande faktor till den omfattande krisen i det
svenska banksystemet i borjan av 90-talet.

Aven om fai forvag verkar hainsett vad som héll pdatt handa har en rad olika faktorer i
efterhand belysts som bidragande orsaker till den problematik som uppstod. Jaffee (1994)
tillskriver den kommersiella fastighetskrisen tva huvudsakliga orsaker. For det forsta
radde stor optimism om att kunna tjdna pengar pa att kopa och bygga kontorsfastigheter
och andra kommersiella fastigheter bland en grupp investerare och byggherrar. Den andra
orsaken var enligt Jaffee optimismen hos bankerna, och viljan att ge lan till dessa
fastighetsprojekt. Denna optimism torde grunda sig i en kombination av faktiska,
ekonomiska och psykologiska, spekulativa faktorer.

Det & svért att analysera de spekul ativa omstandigheterna. De & dock en viktig
forklarande variabel till 6verdriven uppgang i fastighetspriserna. Klart & i allafall att

! Nuder ser ingen bostadsbubbla, Dagens Industri, 2005-11-04



aktorerna hade alt for hoga forvantningar pa majligheternatill stora vinster. Marknaden
for kontorslokaler hade under 80-talet sett stora uppgangar i hyresnivaerna, delvis pa
grund av den htga inflationstakten. 1988 stagnerade dock den reala hyresodkningen
medan de nominella hyrorna fortsatte att 6ka och fastighetspriserna fortsatte att stiga®.

Under de sista &ren innan den senaste fastighetskrisen steg de reala rantorna. Det radde
dock forvantningar om att den hoga inflationstakten skulle sjunka liksom realrantorna.
Som en f6ljd av forhoppningarna om sankta realrantor och stigande fastighetspriser, tilléat
fastighetsagare direktavkastningskravet pa sina fastighetsinnehav att §unka. | och med
det krympte marginalen mellan kapitalkostnader och direktavkastning®. Forfarandet
fungerar kanske for ett storre bolag med god likviditet och med langsiktig
placeringshorisont, men for det storaflertalet fastighetsigare ledde det sd smaningom till
ekonomiska problem nér rantorna steg och fastighetspriserna borjade falla

Problemformulering
Med bakgrund av det tidiga 90-talets fastighetskris, dess orsaker och foljder, samt den

senare tidens indikationer pa ett stigande rantel 8ge och de senaste arens prisstegring pa
fastighetsmarknaden, ser vi ett behov av att utreda fastighetsbolagens risktagande i
dagslaget. Vi kommer darfor att soka svar pafoljande fréga:

- Kommer driftGverskottet fran fastigheterna técka de svenska fastighetsbol agens
réntekostnader om realrantan stiger?

Syfte
Syftet med denna undersbkning &r att analysera huruvida de svenska fastighetsbolagen &r

kansliga for uppgangar i realrantan. Hur kommer fastighetsbol agens rantetackningsgrad
att paverkas vid en eventuell real uppgang i rantel get? Kommer fastighetsbol agen att
mota negativa kassafl 6den fran sina fastighetsinnehav om realrantan stiger eller kommer

de fortfarande att kunna visa positiva kassafl 6den? Var malséttning & att kunna ge en

2 Bankkrisen inifran, Pettersson, 1993
3 Bankkrisen inifran, Pettersson, 1993



indikation av huruvida det foreligger mojlighet for en ny fastighetskrisinom en
omedelbar framtid.

Avgransningar

Den forrafastighetskrisen i Sverige fick konsekvenser for sdval smdhusmarknaden som
den kommersiella fastighetsmarknaden. Vi har dock valt att avgransa osstill att analysera
eventuel la realrantedkningseffekter pa den kommersiella fastighetsmarknaden. Aven den
icke kommersiella bostadsmarknaden &r ett intressant amnesomrade men den &
antagligen mer svaranalyserad och |&r dessutom krava ett mer national ekonomiskt an

foretagsekonomiskt perspektiv.

Vi kommer ocksd att tvingas bortse frén en rad andra nati onal ekonomiska faktorer, sdsom
sjunkande efterfraga vid hogre rantenivaer. Anledningen till detta & dels att effekternaav
sadana faktorer ligger ndramen intei vart direkta intresseomrade, samt att kalkyler med
hansyn till dessa skulle gora vart arbete mycket mer omfattande. De berékningar som
kommer att utféras kommer darfor att visa effekterna av att de undersokta féretagens
rantekostnader 6kar som en foljd av hojda realréntor med forutsattning att alt annat ar
likaeller " ceteris paribus’, som det ofta kallasi ekonomisk facklitteratur. Vi réknar dock
med att effekternaav de faktorer vi bortser fran skulle verkai sammariktning som de
problem vi vill understka och déarfor skulle forvérra problemsituationen for
fastighetsfOretagen snarare én att motverka den. Detta kommer att diskuteras senarei
arbetet. Vidare betraktar vi det som nddvandigt att begrénsa osstill att studera de
fastighetsbolag som var noterade paA OMX:s officiellalistor den 31 december 2004.
Dessa bolags arsredovisningar ar |&tta att tillga och kan dessutom, tack vare borsens
kriterier for hur de noterade foretagens rsredovisningar ska utformas, betraktas som

tillforlitliga och nagorlunda réttvisande.



Metod

Metoddiskussion
Problemstallningens natur & sadan att vi oundvikligen maste analysera sifferdata. Vi

kommer déarfor att behdva samlain och analysera kvantitativ information i form av bland

annat balans- och resultatrékningar frén en rad fastighetsbol ag.

Vi hade for avsikt att studera samtliga borsnoterade fastighetsbol ag. Efter nérmare
overvagande valde vi att koncentrera oss pa de renodl ade fasti ghetsbol ag som var
noterade pa Stockholmshdrsens (OMX:s) officiella listor. Da antal et fastighetsbolag som
var borsnoterade pa de officiella OMX-listorna var relativt litet leder denna begransning
till att vi kan studera hela populationen. Ur arsredovisningarna utlaser vi foretagens
rantestruktur, omfattning av hyresintékter och réntetéckningsgrad av deras verksamheter.
Dessa nyckeltal anvander vi sedan for att ge en indikation av foretagens kanslighet vid en
rantehdjning.

Vi skapar en grund for vart problem utifrén historiska fakta och reda ut nddvandig
ekonomisk teori genom kvalitativ datainsamling. Vi genomfor intervjuer med
representanter for fastighetsbol ag, fastighetsanalytiker vid banker samt fastighetsexperter
inom akademien. Forhoppningen &r att vi, pa ett mer nyanserat sétt, ska kunna kartlagga
hur dlvarligt de ser pariskernafor att fastighetsbolagen ska fa problem med sin

rantetdckning vid en eventuell real hojning av rantan.

Det finns en risk att vi omedvetet eller medvetet styr valet av intervjuobjekt for att passa
vara syften. Dennarisk ar vi medvetna om men gor vart basta for att valjaintervjuobjekt
med lang erfarenhet av respektive bransch och god inblick i amnet. Urvalet &r i statistisk
mening inte representativt for alla fastighetsbolag men detta anser vi inte nddvandigt for
vart syfte.

Anvandandet av en kvantitativ ansats till insamlandet av data har fatt kritik for att den
leder till att endast forskarens egen forstéelse for amnet mats®. Det & darfor viktigt att vi,
innan arbetet med var kvantitativa undersokning tar fart, skapar oss gedigen kunskap om

4Var, hur och varfor?, Jacobsen, 2002



det undersokta fenomenet. Vidare papekar Jacobsen risken for att den extensiva formen
av studier, i vilken ett storre antal enheter undersdks men med hénsyn till endast ett fétal
variabler, blir s ytliga att data tenderar att bli mindre relevant. Arbetet med att belysa
effekternaav ett stort antal forklaringsvariabler skulle dock bli omfattande och far
dessutom betraktas som onddigt for att besvara huruvida fastighetsbolagen klarar att
tacka sina rantekostnader med hjalp av driftoverskottet frén fastighetsinnehavet om
realréntan stiger.

Tillvagagangssatt vid insamling av kvantitativ data

Sasom vi har beskrivit i tidigare kapitel kommer vi i var studie att undersoka huruvida de
svenska bdrsnoterade fasti ghetsbol agen kommer att fa bekymmer med att ticka sina
réntekostnader med hjélp av de kassafl 6den som genereras av foretagens
fastighetsinnehav i det fall rantenivan okar realt. Som ett forstasteg i denna undersokning
behover vi darfor definiera hur stora dessa kassafl 6den & for vart och ett av de
undersokta fastighetsbol agen. Ett fastighetsbolags |6pande intékter utgors per definition
av dess hyresintakter. Hyresintakterna med avdrag for fastighetsbestandets
driftskostnader utgor fastigheternas driftoverskott (driftsnetto).

Driftéver skott = Hyresintakter — Driftskostnader

Driftskostnader utgors, forutom av |6pande driftskostnader, av periodiskt underhall och
hyresgastanpassning, tomtrattsavgald och fastighetsskatt. Daremot ingar inte bolagsskatt,
réntekostnader och andra finansiella kostnader, avskrivningar eller central administration
i fastighetens driftskostnader®. All nédvandig data for utraknande av de undersokta
fastighetsbol agens driftoverskott finns att tillgai foretagens arsredovisningar. Underlaget
for en sddan dokumentstudie ar enkel att fatillgang till davi har valt att koncentrera oss

® Finansanalytiker nas Rekommendationer, Sveriges Finansanalytikers Férening, 2003
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pa att studera borsnoterade bolag och sadana enligt lag har skyldighet att publicerasina
&rsredovisningar®.

Nasta steg blir att definiera fastighetsbol agens kostnad for anskaffning av kapital. Denna
kostnad bestdr av tva delar, utéver transaktionskostnader som vi bortser fran. Den ena
delen & rantan palanat kapital och den andra delen bestar av den utdelning som
aktieagarnaforvantar sigi avkastning pa foretagets eget kapital. Ranta pa lanat kapital
méaste alltid betalasi sin helhet fére en eventuell utdelning till aktieégarna kan goras’.
DriftGverskottet av fastighetshbol agens fastighetsinnehav maste sdledesi forsta hand tacka
rantekostnaderna for foretagets skulder varfor vi bortser fran kostnaden for eget kapital .
Foretagets rantekostnader utgor per definition ett negativt kassafl6de. Storleken pa detta
negativa kassafl 6de beror dels av hur mycket skulder foretaget har, dels av vilken
rantesats foretaget lanar till. Att finna omfattningen av de undersokta fastighetsbol agens
skulder &r inga problem. Skuldernafinns redovisade i balansrakningen i foretagens

finansiellarapporter.

Eftersom olika lantagare utgor olika kreditrisk for langivarna, olikalantagare kan stélla
olika sakerheter och olikalangivare accepterar olika risktagande kommer de olika
fastighetsbolagen att betala olika rantesatser. Rantesatserna kommer ocksa att skiljasig at
beroende pa |anens bindningstider och varje fastighetsbol ag kan forvantas att hafleralan
fran flera olika langivare och med flera olika bindningstider. For att rakna fram hur stort
kassafl 6de rantebetal ningarna utgdr maste vi darfor ta alla de olika réntesatserna som
foretaget betalar i beaktande. Enligt Finansanalytikernas Rekommendationer (2003) " bor
(bolaget) presentera en tabell som visar den totala laneskuldens fordelning pa
rantebindningstider under de kommande fem dren med angivande av den
genomsnittsranta som galler for de |an som avser respektive ar” . En sadan tabell skulle

kunna se ut som Tabell 1.

® Bokforingslagen (1999:1078; BFL 6 kap.)
" Aktiebolagslag (2005:551, ABL 17 kap)
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Tabell 1. Finansanalytiker nas rekommendation for redovisning av rantebindning

Rantebindning till 1an med rorlig ranta

Lanebelopp

Genomsnittsranta

Andel av lan, %

(=Y

N

w

IN

5

Rantebindning efter ar 5

Lan i utlandsk valuta

Ovriga lan

Totalt

Kéla Finansanalytikernas Rekommendationer (2003).

Aven dennainformation & siledes relativt enkel att fatillgang till genom att studera

fastighetshol agens arsredovisningar. Genom ovanstéende tabell kan vi fafram en

genomsnittlig rantesats for foretagets hela lanade kapital och sal edes ocksa rakna fram
hur réntekostnaderna paverkar kassafl6det. Réknar vi pa detta sétt fram rantekostnaderna

for &r 2004, utifran de uppgifter vi kan finnai 2004 &rs arsredovisning, far vi rimligen

fram en summa som &r snarlik den som redovisas under posten for rantekostnader i

resultatrakningen i samma arsredovisning. Anledningen till att den redovisade summan

och den av oss framréknade summan inte 6verensstammer helt ar att de siffror vi réknar

fram & grundade pa |anebilden pa boksl utsdagen, medan de redovisade siffrorna grundas

pa faktiska utbetalningar beroende av en dynamisk lanebild under aret fram till

bokslutsdagen. Att vardena skiljer sig at anser vi inte ha ndgon stor betydelse for var

undersokning da dessa ar historiska varden som redan finns att tillgd. Vad som snarare &

intressant & hur stora rantekostnaderna kan tankas bli i nasta arsredovisning, aret darpa

eller annu senare.

Valet av framtida &, for vilkavi ska undersoka fastighetsbolagens

rantetéckningsmajligheter, har gjorts utifrn en bedémning av hur mycket den reaa

rantan sannolikt kommer att 6ka som minst. Riksbankens ma for inflationsnivan ar satt

till en &rlig inflation om 2%°. | dagslaget & inflationen i Sverige dock lagre. 2004 var den

&rligainflationen 0,4 % métt som forandring av KPI°. Vi tror oss kunna, med relativ

sakerhet, séga att inflationen kommer att stigamed cirka 1,6 procentenheter de nérmaste

8 K onjunkturinstitutet, 2005-12-21, http://www.konj.se
® K onjunkturinstitutet, 2005-12-21, http://www.konj.se
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aren. | Konjunkturlaget december 2005 gor Konjunkturinstitutet prognosen att
inflationen, métt i KPI, kommer att na 2 % under 2007.

Det &r vart att hdllai minnet att 6kningen inte kommer att ske med absolut sakerhet utan
ar en prognos. Vart val av horisont for var studie har dock, utifran denna prognos, fallit
pa arsskiftet 2007 — 2008.

Tillvagagangssatt vid insamling av kvalitativ data
En grupp om sex personer har intervjuats om sina erfarenheter av och sitt

tillvagagangssitt vid riskhantering och ranteduration. For att fa en sa nyanserad bild som
maojligt av undersokningsgruppens erfarenheter, har enskilda intervjuer genomforts
utifrén en kvalitativ ansats.

Intervjuformen gav oss friheten att inte hai forvag uppgjordafragor. Vi formulerade en
frageguide som innehdll en lista pa frageomraden som vi tankte ta upp med den
intervjuade. Infor intervjuernalaste vi pd om bolagen via deras hemsidor och
arsredovisningar. Vi studerade ocksa artiklar som Stellan Lundstrom, professor i
fastighetsekonomi pa Kungliga Tekniska Hogskolan, skrivit genom &ren och |aste pd om
aktuella strategier kring ranteswapar innan vi tréffade Jonas Mansson, rante- och
valutahandlare p&d Nordea Markets. Vi ans3g oss val fortrogna med frégorna och bolagen
vilket underléttade i intervjuernavid foljdfragor. En person utforde samtligaintervjuerna
Detta for att faen likvardig tolkning av de svar som mottogs och for att fa en likvéardig
diskussion med respektive intervjuobjekt. Nackdelen med att 1&ta en person genomfora
intervjuerna &r att de &r tidskréavande och att tiden var en bristvarafor oss. Vi sag det som
en fordel att |&ta en ndgot senior person ta hand om intervjuerna eftersom han med sin
erfarenhet blev en mer naturlig diskussionspartner for de intervjuade. Att dela

erfarenheter kan méjligen liknas vid att man delar en ideologisk kod™.

10 Kvalitativa intervjuer, Trost, 1993
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Vi har genomfort intervjuer med foljande personer:

»  Stellan Lundstrém, professor i fastighetsekonomi pAKTH

= Bjorn Mdller, vice VD ACTA Fondférvaltning

» Johan Risberg, Finansdirektor Kungsleden

» OlleKnaust, vice VD Fabege

» Mats Andersson, Fondforvaltare Nordea Bank

= Jonas Mansson, Rénte- och va utahandlare Nordea Markets

Var det daviktigt att lyssna pafinansiellt erfarna aktorer? Har deras olika bakgrund och
erfarenhet ndgon paverkan parelevansen i deras svar? | en studie presenterad tidigare i ar
i Scandinavian Journal of Psychology™ visade ndgra forskare pa ett samband mellan
trovardiga svar och kognitivaintervjuer baserade painformerade intervjuoffer. Man hade
delat upp en grupp av barn i tre delar, en som fick se en film om en fakir och sedan blev
utsatta for en kognitiv intervju, en annan som galv fick fantisera samman en story kring
en fakir och sedan blev utsatta for en kognitiv intervju och slutligen en tredje som
fantiserade och blev utsatta for en strukturerad intervju. Den forsta gruppen |dmnade mer
omfattande och utttmmande svar med béttre visuella och kénslosamma beréttelser. Man
skainte dra for langtgaende svar pa studien, forskarna foresprékar mer studier i , Reality

Monitoring”, RM som man kallat tekniken.

Vi tankte oss att om vi fick samtala med personer som varit med vid fastighetskrisen i
borjan av 1990-talet sa skulle vi fa mer uttdmmande svar. De skulle troligen ha béttre
mojlighet att se olika scenarion framfor sig och kanske kunde vi se ett samband med hur

de agerade i sinarisktaganden.

™ Interviewing children with the cognitive interview: Assessing the reliability of statements based on
observed and imagined events, A Larsson & P A Granhag, Scandinavian Journal of Psychology, 2005
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Antaganden
Framtida rantekostnader &r givetvisi det narmaste omajliga att forutse davi inte vet

vilken upplaning som kommer att gorasi framtiden och till vilken rantesats. Vi maste

darfor gora en rad val grundade antaganden.

Vad det betréffar bolagens upplaning kan vi stélla upp ett antal scenarion. Ett av dessa
skulle vara att skulderna halls kvar vid samma véarde som foregdende ar — antingen realt
eller nomindllt sett. Ett annat scenario skulle kunna vara att skulden okar eller minskar
enligt ett historiskt monster. Det &r givetvisintetroligt att de undersokta bolagens
uppléning kommer att vara konstant. Upplaningen har inte varit konstant tidigare och
beroende pa bland annat varje individuellt foretags skiftande behov av kapital och
skiftande kostnad for olika former av kapitalanskaffning anser vi det hogst troligt att
upplaningen aven i framtiden kommer att variera. Ett forsok fran var sida att skattaen
sadan utveckling skulle dock komma att grundas nastan utesl utande pa spekul ationer. Vi
valjer darfor att arbeta utifran ett antagande om att al upplaning kommer att vara
nominellt sett konstant efter boksl utsdagen 2004. Detta antagande innebér med andra ord
att vi antar att inga nyalan kommer att tas och inga amorteringar kommer att goras eller
att alla amorteringar matchas med upptagande av nya lan till motsvarande summa. Vi
inser givetvis att dettainte & nagot realistiskt antagande och vi kommer darfor inte att
kunna kvantifiera ndgon risk. Dock hoppas vi kunnage en indikation at vilket hall det

skulle kunna ga om eller snarare nar realrantorna stiger.

Som vi redan har konstaterat kommer de olika fastighetsbolagen som undersoks att méta
varierande rantesatser pa grund av att de tagit upp lan hos kreditgivare med olika
riskbendgenhet och att bolagen utgor olikarisk for sina kreditgivare. Det &r darfor
forvantat att de kommer att mota olika rantesatser ocksa efter en eventuell real hojning av
rantan.

Liksom foretagens kapitalbehov & dynamisk kommer med stdrsta sannolikhet &ven den
risk de utgor for sinalangivare troligen att variera. Storleken pa dennarisk forklaras
delvis av marknadsvéardet pa stéllda sakerheter — i fastighetsbolagens fall oftast
fastigheter — men ocksd av foretagens formaga att betala rantor och amorteringar, sa
kallad default-risk. Default-risken &r i sin tur delvis beroende av storleken pa foretagens
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fastighetsbestand och driftoverskottet fran detta. Den ranteniva fasti ghetsbol agen
kommer att mota & beroende av en 1ang rad faktorer och att forsoka faststélla

utvecklingen av dessa & aven det en komplex uppgift.

For att kunna gora en forenklad prognos av de rantesatser de undersokta bolagen kommer
att motai framtiden gor vi antagandet att dven foretagens fastighetsbestand halls konstant
efter bokslutsdagen 2004, det vill séga att vi antar att inga fastigheter realiseras eller
forvarvas. Vi arbetar ocksa utifran ett antagande om att marknadsvéardet av stéllda
sakerheter, fastigheter, forblir konstant. Aven dessa & i sig orimliga antagande men
skénker pa samma gang validitet till antagandet om konstant behov av kapital. Detta
antagande leder ocksatill att undersokningen kommer ge en indikation av de undersokta
bolagens fastighetsbestands (per 2004-12-31) formaga att i framtiden tacka rantorna for
de I&n som finansierar dessa fastigheter snarare @n hela fastighetsbol agets framtida
forméaga att tacka sina framtida rantekostnader. Ifall rantorna stiger realt sa 6kar rimligen
default-risken, det vill siga foretagens formaga att betala amorteringar och rantor, och
darmed skulle kreditgivarna krdva en hogre riskpremie och réntekostnaderna skulle 6ka
ytterligare. Detta skulle medfora att fastighetsbol agens svarigheter att tackasina
rantekostnader skulle tka.

| vér inledande granskning av de undersokta fastighetsbol agens &rsredovisningar har vi
funnit att samtliga hade bundit rantorna pa delar sinalén 6ver olikalangalOptider. Dessa
bundna rantor antas i var undersokning vara nominellt konstanta. Dock kommer dessa
rantekontrakt sa smaningom att forfalla och behtva omférhandlas eller tilldtas att Gverga
till att bli 1&n med rorligarantor (kort ranta). | ett |age med stigande reala rantor kommer
de langarantorna att vara hogre an de korta. Detta & fallet redan idag, vilket kan ses som
ett tecken pa att stigande rantor &r att vanta. Om den rorliga rantan &r 1agre én de langa
kan ett rationellt foretag, som vill hdlla sina rantekostnader s |dga som méjligt, forvantas
véljaatt inte binda sinalan nér kontrakten forfaller utan istéllet forlitasig parorliga
rantor i sin kapitalanskaffning. Vi antar saledes att allalanga |dn kommer att omvandlas
till 1an med rorlig ranta. Utvecklingen av den rorliga rantan antas folja utvecklingen i
inflationen samt den del av utvecklingen av reporantan som inte kan hérledastill 6kad
inflation.
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Hur hog kommer da denna rérligaranta att bli och vilken tidpunkt skavi véja att
studera? Saval i dagslaget (2005-12-21) som vid arsslutet 2004 &r inflationen i Sverige
relativt 18g jamfort med Riksbankens inflationsmdl pa 2 %. Det &r, enligt

K onjunkturinstitutet, troligt att sdval inflationen som reporéantan kommer att oka™.
Utifran Konjunkturinstitutets prognoser for inflationsutvecklingen kan vi saledes hérleda

nar inflationen kommer att na 2 %.

Vad betréffar det framtida kassafl6det i form av driftoverskott har vi antagit att de totala
arligahyresintakterna forblir realt konstanta. Dettainnebér att |angre kontrakt skulle vara
indexerade mot inflationen och att |6pande kontrakt, sdsom hyreskontrakt for bostader,
fortl6pande omforhandlas sa att hansyn tas till inflationen. Att anta en sddan indexering
ar, i var mening, ett inte helt orimligt da det i varaintervjuer med representanter for
fastighetsbolag har framkommit att de flesta av de tillfragade nyttjar sddana kontrakt. Att
hyresintakterna for den sakens skull forblir konstanta & dock g sakert da bland annat
hojda rantenivaer i ekonomin kan ledatill en minskad efterfragan palokaler vilket skulle
kunna resulterai bade hogre vakansgrad och att hyrorna pressas ner. Detta skulle dock
endast forsamra fasti ghetsbol agens rantetéackningsmajligheter varfor vi véljer att gora
antagandet om realt konstanta hyresintakter i vara utrakningar. Vi gor ocksa ett antagande

om att kvoten av driftoverskott per hyresintakter forblir konstant.

For att inte enbart forlitasig paen rea prisuppgang pa fastighetsbestandet maste ett
fastighetsbolag generera ett driftéverskott som inte understiger dess rantekostnader for att
kunna nd ett positivt resultat. Att helt forlitasig pareal prisokning ar ett hogst spekulativt
forfarande. Vi kommer i senare kapitel att ndrmare beskriva hur fastigheter anvéandsii ett
sadant spekulativt syfte, hur det inte alltid & fel men hur forfarandet orsakade problem
under den senaste fastighetskrisen.

Aven om fastighetsinnehavaren raknar med att det reala marknadsvérdet av
fastighetsbestandet palang sikt kommer att stiga kommer fastighetsinnehavet onekligen
att generera et negativt kassaflde sa lange driftoverskottet inte Gverstiger dess

12 K onjunkturinstitutet, 2005-12-21, http://www.konj.se
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rantekostnader. En fastighetsagare med god tillgang till kapital kan sta ut med detta men
det &r i langden inte en hallbar affar.

Kallkritik
Vi utgdr ifran att reliabiliteten i arsredovisningarna som vi kommer att anvanda oss av ar

hog. De data vi samlar in med hjélp av intervjuer kan déremot vara behéftad med en lagre
grad av reliabilitet, davi inte alltid kan kontrollera om intervjuobjekten talar sanning. Vi
kan till exempel ténka oss att intervjuobjekt beddmer viss information som kanslig och
darfor inte vill delamed sig av den eller att intervjuobjektet helt enkelt inte besitter rétt
kunskap eller vdjer att modifiera sanningen av prestigeskél. Vi kommer att beakta detta
nér vi drar varaslutsatser och kommer att forstka minimera dessa effekter genom att
intervjua personer med samma position i ala undersokta fastighetsbolag samt att stélla
samma fragor till samtligaav dessa. Vi kommer ocksa att anvanda oss av samma
intervjuare vid alatillfélen for att minimerarisken for att en eventuell intervjuareffekt

paverkar respondenterna pa olika sétt.
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Historik

1990-talets svenska fastighetskris
For knappt femton &r sedan gick Sverige igenom en av de storre finansiellakrisernai

modern tid. Upprinnelsen var en krasch pa fastighetsmarknaden som ledde till allmant
kaosi banksystemet. Vi anser att det ar nodvandigt att skapa forstael se for vad som
orsakade den senaste fastighetskrisen for att vi ska kunna forsta hur en ny kris for
fastighetsbol agen skulle kunna uppsta. Hur det kom sig att det spekuleradesii fastigheter
och vad det var som fick bubblan att spricka. Forst nér detta ar gjort kan vi angripa
empirin for att tareda pa hur verkligheten ser ut idag jamfort med da och bergkna

konsekvenserna for fastighetsbolagen av en eventuell réntehdjning.

Finansminister Par Nuder har rétt nér han sager att ”vi har ett helt annat 1age an pa 80-
talet, med en 1&ginflationsekonomi” 3. En rapport fr&n Riksbanken™ visar att inflationen
stigit pa senare tid och kommer att stiga méttligt framover for att om ett par ar liggai

linje med malet pa 2 procent. Men det finns ocksd manga paralleller med 80-talet.
Visserligen var inflationen hog da och &r 1ag nu men liksom pa 80-talet ar konjunkturen i
Sverige just nu p& uppgdng™. Liksom d& & rantel aget 1&gt men marknadsrantorna har
borjat stiga. Riksbanken utesluter inte att reporantan kan komma att behdvas hojas mer an
vad marknadsrantornaimplicerar redan under véren och vintern'®. En hgjning av

reporantan skulle sannolikt medfora en uppgang aven i marknadsrantorna.

Ar det da 6verhuvudtaget intressant att analysera vad det var som hande? Kan vi lara av
historien eller kan det som héande da héandaigen? Var vi innei en trend som bréts eller var

det som skedde ett uttryck for en cykel som aterkommer?

En fraga som makroekonomer kampat med kring fluktuation av utbudet & vad som & en
trend och vad som & en cykel'’. Man & ense om att de kortsiktiga fluktuationerna foljer

en langsiktig trend och fragan & darfor vad som karakteriserar trenden. Ett sétt att

13 Nuder ser ingen bostadsbubbla, Bjoérn Hedensjd, DI:s ndtupplaga, 2005-11-04,
!4 Rikshanken, 2005-12-02, http://www.riksbank.se

1> Konjunktur|&get Augusti 2005, K onjunkturinstitutet, 2005

'8 Riksbanken, 2005-12-02, http://www.riksbank.se

The Role of Macroeconomic Factors in Growth, Fischer, 2003
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angripa problemet &r att se det som att ekonomin &r angripen av olika mindre chocker.
Né&gra av dessa, till exempel 6kad produktivitet och storre arbetskraft far 1angvarig effekt
pa ekonomin. Andrafar mer kortsiktiga effekter som forsvinner ver tiden. Det kan vara
daliga skordar, forandringar i statens utgifter och forandringar i penningmangden. Man
kan da se de mer permanenta chockerna som del av trenden medan de kortsiktiga

forandringarna har mer med cykeln att gora.

Fastighetskrisen som vi upplevde i borjan av nittiotalet var ett resultat av en langre trend
som genom forandrade forutsdttningar kom att brytas. Trendlinjen hade dragits ut in
absurdum av spekulativa investerare och de som fick betala kalaset var bankernaoch i
sluténdan skattebetal arna.

Det & svart att peka ut en ensamt orsakande faktor till att fastighetsmarknaden under den
senare delen av 80-talet rékade i en 6verhettning. Krisen foranleddes av enrad i sig
positiva faktorer som tillsammans kom att bidratill det 6desdigra utfallet. Det hade sedan
1983 skett en uppgang i konjunkturen och det radde optimism och framtidstro bade inom
naringslivet och bland hushallen. Dettaledde till en 6kad konsumtion och en 6kad
investeringsviljat®. Ett 6kat sparande hos hush&llen och en kreditexpansion understédd av
nati onalbanken for med sig rérelser i marknaden som initiat far likvardiga effekter pa
ekonomins kapital struktur men som i slutandan drastiskt skiljer sig &*°. Under sjuttiotalet
inleddes den statliga upplaningen i utlandsk valuta. Under ett drygt decennium byggdes
en utlandsk valutaskuld upp pa mellan attio och nittio miljarder kronor. Det var billigare
for staten att 1anartill 1&ga utlandska rantor, forutsatt att den svenska kronan behdll sitt
varde gentemot utldndska valutor. Genom att moderera med de korta rantorna kunde
Riksbanken stabilisera kronkursen. Man kunde dessutom styra éver bankernas utlaning
genom det s kallade utl&ningstaket®. Detta tak avskaffadesi oktober 1985 vilket fick till
foljd att bankernai en konkurrenssituation gick kunderna/lantagarnatill métes. Efter
avregleringarna fanns incitament hos |antagarna att 6ka bel aningen. Bade Pettersson
(1993) och Jaffee (1994) pdpekar att det i mitten av 1980-talet i allmanhet radde
optimistiska forvantningar om tillvaxttakten i behovet av kontorsyta. Jaffee forklarar en

'8 Bakkrisen inifr&n, Pettersson, 1993

19 Fritt 6versatt: Can Monetary Sabilization Policy be Improved by CPI Futures Targeting?, Garrison &
White, Journal of Money, Credit and Banking, vol. 29, 1997

%0 Bankkrisen inifr&n, Pettersson, 1993
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del av denna optimism med att det skedde en snabb tillvaxt i finans-, fastighets- och
konsultféretagen — branscher som har stor efterfrégan pa kontorsytor, samtidigt som
behovet av kontorsyta per anstélld 6kade.

Det finns analyser som tyder pa att nya strukturer ar nagot som okar sannolikheten for
bubblor. ” Den avreglerade kreditmarknadens roll i slutet pa 80-talet var kanske att den
kunde anvandas som ett argument for att det som hande - t ex den snabba
kreditexpansionen - inte borde ses som nagot anméarkningsvart och oroande, utan kunde

tolkas som négot rimligt i en ny situation“®.

Hushall och foretag hade inte varit tilldtna att 1ana sa mycket som de 6nskade. Det var
attraktivt att 1ana eftersom inflationen var sd htg som 7,4 % 1985 enligt Villy Bergstrom,
i en artikel i Penning och valutapolitik (1999). Skattesystemet gynnade |antagande och
den faktiska realrantan pressades harigenom ner till niver som oftal&g under noll?.
Efter avregleringen fanns det sdledes incitament att vid rédande rantel dge 6ka sin
uppléning. Samtidigt som efterfragan pa krediter 6kade tillat avregleringen bankerna och
kreditinstituten att 6ka tillgangen. Dessa faktorer tillsammans ledde till att
marknadspriserna pa tillgangar som fastigheter och aktier kom att stiga kraftigt.
Prisstegringen pa realtillgangar ledde till att upplaningen kunde tkas ytterligare, da
vardet pa sakerheten 6kade. Dettaleddei forlangningen till en Gverhettning da den
finansiella bubblan bl&stes upp allt mer®.

Nedgangen, och bubblans briserande som kom under hosten 1990, utltstes, enligt Fregert
och Jonung (2005) av en rad inhemska och internationella faktorer. Nar den svenska
inflationstakten minskade kraftigt och de nominella réntorna samtidigt 6kade, steg den
realarantan (nominell ranta minus inflationstakt) snabbt vilket Fregert och Jonung pekar
ut som den framsta orsaken bakom den kris som uppstod. Med en stigande realranta
sjunker nuvéardet av realatillgangar och darmed sjunker dven deras marknadsvarde. Det
hade ocksa genomforts en rad reformer pa kreditmarknaden. Fram till mitten av 80-talet
hade Riksbanken haft mojlighet att styra priserna pa bankernas utlanings- och

inlaningsprodukter. Riksbanken hade ocksa varje & bestamt hur mycket bankerna fick

! Hans Lind i Ekonomisk Debatt nr 1/1988
22 Makroekonomi — teori, politik & institutioner, Klas Fregert & Lars Jonung, 2005
23 Makroekonomi — teori, politik & institutioner, Klas Fregert & Lars Jonung, 2005
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okasin utldning till allmanheten genom det s kallade utl8ningstaket®*. Avskaffandet av
detta utlaningstak, i november 1985, kom att paverka beteendet hos béde |angivare och
lantagare. Hushdll och foretag hade inte varit tillatna att 1ana sa mycket som de dnskade.
Det var attraktivt att 1ana eftersom den hoga inflationen och darmed de hoga
inflationsforvantningarna, tillsammans med ett skattesystem som gynnade lantagande,
pressade ner den faktiska realrantan till niv&er som I&g naraeller under noll®. Efter
avregleringen fanns det sdledes incitament att vid gallande rantel age ka sin upplaning.
Samtidigt som efterfragan pa krediter 6kade tillat avregleringen nu banker och
kreditinstitut att okatillgangen, vilket i sin tur forde med sig att marknadspriserna pa
tillgangar som fastigheter och aktier kom att stiga ytterligare. Prisstegringen pa
realtillgangar ledde till att upplaningen kunde dkas ytterligare, da vardet av tillgangarna
som kunde stéllas som sdkerhet 6kade. Denna spiral leddei forlangningen till en

overhettning och den finansiella bubblan bl&stes upp allt mer®®.

Studieforbundet for Naringsliv och Samhélle, SNS, 1&t Berkley-professorn Dwight Jaffee
undersoka faktorerna pa fastighetsmarknaden Han menade att fundamentala faktorer ur
ett makroekonomiskt perspektiv kunde forklara prisokningarna och det nya byggandet
under andra halvan av &tiotalet?”. En uppgang i konjunkturen och en optimism bade
inom néringslivet och bland hushdllen ledde till en kad konsumtion och en 6kad
investeringsvilja®®. | borjan av trenden upplevde svenskarna realinkomstokningar, hoga
redrantor och en god kredittillgang. BNP 6kade med tre procent om aret. Tjanstesektorn
vaxte och ytan per anstélld dkade i takt med att de tekniska apparaternablev fler. | mitten
av nittiotalet hade Sverige sannolikt den storsta ytan per anstalld i vérlden! Med
efterfragan steg fastighetspriserna liksom nybyggnati onen.

Vid dvergangen till nittiotalet gick ekonominini ett lugnare tempo och de fundamentala
faktorerna blev oférdelaktiga. Dwight Jaffe visade palugnare tempo och andra faktorer
som minskade efterfragan palokaler. Han menade alltsdinte att vi hade fatt en bubbla

men att det forekommit 6verdrifter pAsinahdll och att bankerna kanske hade varit for

2 Bankkrisen inifran, Karl-Henrik Pettersson, 1993

%> Makroekonomi — teori, politik & institutioner, Klas Fregert & Lars Jonung, 2005, s.489
26 Makroekonomi — teori, politik & institutioner, Klas Fregert & Lars Jonung, 2005

%" SN'S pressmeddel ande, 28 nov 1994 efter Jaffes rapport

%8 Bankkrisen inifran, Pettersson, 1993
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frikostiga. Aktorerna var villiga att acceptera allt | &gre direktavkastning da man réknade
med fortsatt hog inflation och fortsatta vardestegringar. Enligt Jaffe var det som skedde
pa svensk fastighetsmarknad i borjan av nittiotalet ett skolexempel pa Fischers och
Wicksells konjunkturteorier.

Jaffes uppdragsgivare inom SNS holl i stort med honom i hans slutsatser men understrok
att aktorerna pa marknaden varit altfor spekulativa och raknat med fortsatt hog inflation

och att de skulle hinna”kliva av innan marknaden vande nerdt” %°.

Det faktum att fastighetsbolagen var hogt beldnade och att aktorerna var inforstadda med
upplégget och anledningarna visar att det inte var en orealistisk bubbla utan en kalkylerad
trend. Genom forandrade forutsattningar fick trenden likt Fischerstes kring
utbudsfluktuationer ett abrupt slut. Nagra, bland andra Stellan Lundstrom pa KTH
varnade men de flesta hangde baramed i trenden®. Lundstrém visade pa att ett 2 % lagre
driftsnetto per ar krévde ett 9 % direktavkastningskrav. Detta menade han kunde pressa
fastighetsprisernamed 45 %. Till detta skulle &ven likviditeten inverka.

Dafastighetsbolagen i allmanhet hade en hog bel aningsgrad blev krisen storre for
fastighetsforvaltande an for investmentbolag och andra aktieforvaltande foretag, vilka
inte hade lika hog skul dssttningsgrad®. De 18n som hade finansierat de fastigheter och
andrarealatillgangar, vars marknadsvarde nu 5j6nk, forblev nominellt sett konstanta och
darmed dkade fastighetsbol agens lanekostnader. Allt fler fastighetsagare fick till foljd av
detta problem samtidigt som véardet pa de fastigheter som kunde avyttras minskade pa en

marknad som blev allt mindre likvid®.

Skattereformen 1990/91 andrade forutsattningarna radikalt. Det nya skattesystemet skulle
innebara en likformig beskattning av inkomster, varor, tjanster och insatsfaktorer (SOU
2002:47). Kostnaden for krediter steg och reavinstbeskattningen foréndrades.

Fasti ghetsbol agen hade belanat innehaven hos bankerna och lagt topplanen i

finansbol agen. Finansbolagen hadei sin tur gett ut foretagscertifikat som bankernas hade

investerat i. Forutséttningarna hade andrats, trenden brots, bankernafick

» Melker Schorling, SNS pressmeddelande, 28 nov 1994

%0 v/ad hander vid en I&gkonjunktur?, Dagens Industri, 1990-10-22

31 Att lara av historien, Lindgren i Bankkrisen, 1994

%2 Makroekonomi — teori, politik & institutioner, Klas Fregert & Lars Jonung, 2005
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fastighetsbolagen i knéna. Bankerna fick problem och staten fick ta dver en stor del av
fastigheterna och upprétta en bankakut for att garantera systemet. Fastighetskrisen var ett
faktum.

Fran byggmastarkalkyl till direktavkastningskalkyl
Karl-Henrik Pettersson (1993) beskriver hur instéllningen till investeringar i fastigheter

forandrades runt 1980. Fram till dess hade, enligt Pettersson, i allmanhet den sa kallade
byggméstarkalkylen utnyttjats. Denna kalkylmetod innebar att en investering i en
fastighet betraktades som en investering i vilken rorel se som helst, vars kapitalkostnad
skulle téckas av fastighetens driftsnetto. Det var heller inte ovanligt att driftsnettot
forvantades tacka kapitalkostnaden fran ar ett. Under 1970-talet var den redla
prisutvecklingen for fastigheter negativ pa manga svenska delmarknader. Detta betydde
att direktavkastningen av ett fastighetsinnehav kunde vara lagre an den faktiska
avkastningen. Med andra ord kunde en real minskning av fastighetens marknadsvarde

finansieras med hjalp av direktavkastningen.

Med 80-talet kom vad Pettersson kallar direktavkastningskalkylenstid. Steg for steg
anammades en filosofi i vilken innehavet av en fastighet kan liknas vid ett innehav i
aktier eller obligationer. Fastigheter kom att varderas till nuvardet av de kassafl 6den som
kunde forvantas falla ut under planeringsperioden. Dessa kassafl 6den kunde férutom
driftoverskotten ocksa tillatas att innefatta ett eventuellt restvarde av fastigheten vid
planeringshorisonten. N&r &ven nuvéardet av fastighetens restvarde vid
planeringshorisonten togs i beaktande kom total avkastningen, som utgdrs av summan av
fastighetens direktavkastning och dess prisokning under innehavsperioden, att faallt
storre betydelse vid en investeringskalkyl. | det marknadsklimat som radde under den
senare delen av 80-talet, med fastighetspriser som steg i realatermer och optimism om
fortsatt real vardedkning, kunde direktavkastningen tilldtas att sjunka. For stora
investerare med langsiktig placeringsfilosofi och goda ekonomiska resurser, sd som
forsdkringsbolag var direktavkastningskalkylen, enligt Pettersson, helt naturlig.
Forsakringsbolagen led ingen storre skada om férvaltningen av deras fastighetsinnehav
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inte genererade nagra driftoverskott eller rent av gick med forlust sdlange
fastighetspriserna 6kade och antagandena om en viss realrénta och inflation infriades.

En amerikansk studie, (After the fall - After the fall; House prices, 2005), som nyligen
publicerades i The Economist, behandlar ett exempel pa hur direktavkastningskalkylen
anvands av smahusspekulanter i USA. Dér har investerare, manga ganger enskilda
privatpersoner, kopt och hyr ut smahus med forvantan om att marknadsvardet ska stiga.
Ofta utan att hyresintakterna tacker investerarens rantekostnader. Artikelforfattaren
uttrycker oro och liknar fenomenet vid det sena 90-talets borsbubbla, da investerare kopte
aktier i icke vinstgivande foretag, lockade av stigande priser och med forhoppning om en

ytterligare prisokning.
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Teori

Ranterisker

Det finns fleramer eller mindre exakta metoder att méta ranterisker. Med utgang ifrén de
metoder som presenterasi Lars Soderlinds Att mata ranterisker (2001) kan vi utveckla
var egen uppfattning. Om vi betraktar driftGverskotten fran fastighetsbol agens innehav av
fastigheter som en rénteavkastning fran en tillgang, en ganska naturlig liknelse, kan nettot
mellan kassafloden i form av driftoverskott och kassafloden i form av betald ranta pa
|anat kapital behandlas som ett rantenetto. Soderlind ger exempel patre metoder for att
méta ranterisk med rantenetto som malvariabel; gapanalys, simulering och ” Earnings at

Risk”. Dessa metoder har olika sofistikeringsniva och darmed ocksa olika karaktéristiska.

Gapanalysen, som introducerades pa 1970-talet, var den forsta tekniken for att analysera
ranterisker och anvands fortfarande av banker och finansinstitut. Dennametod & den
minst sofistikerade av de tre och ger snarare en indikation av ranterisken an nagra exakta
varden. Analysen "visar skillnaden mellan volymen rantekéandligatillgangar och
réntekénsliga skulder som kan utséttas for ranteféréndringar under en vissvald
tidsperiod”*. Metodens |18ga grad av sofistikering ligger bland annat i att den inte
kvantifierar den totala risken och & mycket férenklad; bland annat gors antaganden att
rantebindningstider inte kommer att paverkas av framtida handelser eller forandrade
villkor, allaréntor antas forandras plotdligt i slutet av varje tidsficka och forvéntas
dérefter vara konstant fram till slutet av nasta tidsficka, allatillgangar och skulder antas

kunna &terinvesteras till samma ranta och alla affarsvolymer antas vara konstanta.

Vér analys kommer att béra vissa likheter med Soderlind gapanalys. Liksom Soderlinds
modell kommer vér analys g att kunna kvantifiera nagon risk utan snarare, som vi har
konstaterat tidigare, att ge en indikation av risken for att de undersokta fastighetsbolagen
kommer att fa svarigheter att técka sina rantekostnader vid en eventuell 6kning av
rearantan.

33 Att méta réanterisker, Lars Soderlind, 2001, .24
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Réntebildning

Ranta &r priset ndgon betalar for att tillfaligt fatillgang till pengar som ndgon annan i
siavaverket ager, oftast uttryckt som en procentsats av det |8nade kapitalet per &>*. Den
korta réntebildningen avser prisséttningen av penningmarknadens instrument fran en dag
till uppemot ett ar. Maet & att hdllainflationen paen I&g och jamn niva Eftersom
Riksbanken &r ensam utgivare av var valuta har de en viss mdjlighet att styrarantan i
ekonomin. De arbetar med tre olika rantor: inl&ningsrantan, utlaningsrantan och
reporantan. Reporantan & den viktigaste styrrantan. En repainnebér att Riksbanken

koper upp statsskuldvaxlar i marknaden for att oka likviditeten i banksystemet™.

Likviditetspreferensteorin séger att placerarnaforedrar korta lOptider framfor langre.
Obligationer med langre |6ptider & mer riskfyllda &ven om man utgdr fran samma
innehavstid. Orsaken &r att obligationer med langre |6ptider & mer kénsliga for
rénteforandringar. Riskaversion kréver en riskpremie for att investerarna ska placerai

|&nga tillgdngar. Riskpremien antas bli storre vid langre 16ptid™.

Knut Wiksell
For snart hundra & sedan skrev lundaprofessorn Knut Wiksell om sin tesi Economic

Journa XVI11 (1907). Han hade aret innan hallit ett foredrag infor the Economic Section
of the British Association och sagt att om alt annat var lika och de ledande bankerna i
véarlden skulle sanka sina rantor med en procent under gangse marknadsranta och halla
kvar réntenivan i ndgra & sa skulle priset paravaror stigaoch stiga utan ndgon évre
grans. Om bankernaistallet valde att hoja rantan en procent 6ver normal rénta sa skulle
priset paallavaror fallaoch fallamot noll. Det hér & en hogst hypotetisk fraga, precis
som Wiksell gélv skrev. Ingen enskild bank, inte ens ett |ands alla banker skulle kunna

styrarantan 6vre langre tider pa ett sddant Sétt.

Rantorna &r aldrig hogaeller 1agai sig §alvt utan endast i relation till de vinster som
personer gor med pengarnai sina hander och dessa vinster varierar sjdvklart. | godatider
nér handeln & omfattande & vinsterna goda och, vilket har stor betydel se, forvéantas

% A Glossary of Political Economy Terms, Dr Paul M. Johnson,
% Hossein Asgharian, vid férelasningar vid Lunds Universitet 2002
% Hossein Asgharian, vid férelasningar vid Lunds Universitet 2002
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forbli s&. | daligatider &r vinsternalaga och forvantas forbli si. Réantan foljer ssmma
monster men inte med omedel bar verkan utan med viss eftersiapning .

Wiksell levde paen tid d& guldpriset var méttstocken pa ekonomiernas valmaende. Han
konstaterade vidare i sin text att om steget till ett perfekt monetért system togs, om
guldets betydel se minskade och sedlarna, eller annu hellre enheten som bankernas konton
& nomineradei skulle bli tongivande, da skulle ett fast pris pa pengar varaméjligt att
styra. For att lyckas med detta menade Wiksell att en central varldsbank skulle styra 6ver
rantorna. Detta skulle man uppna genom att sanka rantan nar varupriserna blev for |3ga

och hdja rantan nar prisernablev for hoga®.

Det har skrev Knut for hundra ar sedan och idag lever vi mitt i hans hypoteser. Wiksell
innehar en betydande position inom det som kallas den monetéra ekonomins historia.
Han anses vara pappartill den ” kumulativa processen”. Processen som & mekanismen
"variationer av den "naturliga’ rantan p&verkar priserna att forandras™.

Wiksells teorier testas &n idag
Genom att jamfora den korta nominella réntan med den " naturliga” rantan har man i

England kunnat visa om inflationen & pdvag att 6ka eller minska®.

| sin rapport lyckas Larsen berdkna en annars inte observerbar "naturlig” rénta. Den
ledande indikatorn blir da realrante-gapet, skillnaden mellan den berdknade " naturliga
rantan” och den beraknade realrantan. Larsen har med dennaindikator kunnat pavisaom

inflationen & pa vég att forandrasi nagondera riktningen.

% The Influence of the Rate of Interest on Prices, Knut Wiksell, Economic Journal XVI11, 1907

% Wiksell on the Classical Theories of Money, Credit, Interest and the Price Level: Progress or
Retrogression, The American Journal of Economics and Sociology, juli 1999

¥ Wiksell on the Classical Theories of Money, Credit, Interest and the Price Level: Progress or
Retrogression, The American Journal of Economics and Sociology, juli 1999

“0 The informational content of empirical measures of real interest rate and output gaps for the United
Kingdom, Jens D J Larsen, Bank of England Quarterly Bulletin, 2004
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Riksbankens verksamhet
De flesta vasteuropeiska lénder har en centralbank som mer eler mindre oberoende styr

Over respektive lands rantor (och dérigenom valuta). Riksbanken &r Sveriges centralbank.
Riksbankens huvuduppgifter &r att upprétthalla ett stabilt penningvérde och att framja ett
sakert och effektivt betalningsvasende. Med stabilt penningvarde menas som regel 1&g
och stabil inflation. Genom att forandra styrrantan paverkar Riksbanken
inflationsutvecklingen. Denna & den samma som dagsl anerantan, den kortaste réntan pa
penningmarknaden. Dagsl anerantan paverkar marknadsrantorna vilka paverkar

prisutvecklingen. Denna process brukar man kalla transmissionsmekanismen™.

" Riksbanken styr prisséttningen av finansiella kontrakt genom dess in- och
utlaningsrantor 6ver natteni RIX. Syftet med styrningen &r att uppna Riksbankens
overgripande penningpolitiska mal.”

(Penning & valutapolitik 4/2005, s. 66, Pia Kronstedt Metz, Riksbanken, 2005)

Bankerna och de 6vriga aktérernai marknaden har dagligen storain- och utfloden i sina
dtaganden. De har atagandena gér givetvisinte att forutse eftersom dei sin tur beror pa
alla bankernas kunder och deras férehavanden. In och utbetal ningarna matchar inte
varandra. For att fa ner obalanserna pa transaktionskontona forsoker bankerna gora
prognoser over sinafléden. Riksbanken erbjuder ett system, RIX, som bland annat
erbjuder in- och utlaning dver natten. | de fall vanliga valutaswapar och depositkontrakt
(tidsbunden inldning) inte racker till kan likviditeten alltsa jamnas ut genom Riksbanken.
Over dagen betalar bankernaingen ranta for dennatjanst vilket klart & en fordel. Aven
de andra akttrerna pa marknaden, som inte & anslutnatill RIX kan anvandasig av

m&jligheterna men d& genom sina respektive husbanker™.

Réantederivat och ranteswapar
| de svar vi erhdllit i intervjuernaoch i det material av sekundérdata som vi arbetat med

forekommer ofta termerna réntederivat och ranteswapar. Nedan foljer en kort redogérel se

for begreppen réntederivat samt olika former av derivatinstrument. Samtliga

“1: Riksbankens rantestyrning — penningpolitik i praktiken, http://www.riksbank.se
“2 - Penning & valutapolitik 4/2005, Riksbanken, 2005
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begreppsforklaringar & hamtade fran Bank of New Y orks Global Market Groups

hemsida™.

De storre bankerna har alla avdelningar som tillhandahaller produkter som &r anpassade
for att avhjapa kundernas risktagande. Vissa erbjuder en hel bukett med produkter. Bland
annat marks ranteforwards, ranteswapar, rantetak, rantegolv, kragar, swaptions och

callable swaps.

Réanteforward
En ranteforward &r ett kontrakt mellan tva parter att utvaxla kupong pa ett forutbestamt

belopp med forutbestdmt slutdatum. Till exempel har ett bolag finansierat sig med 50 %
rorlig ranta och 50 % fast. De tror att rantan kan borjarérasig uppat det narmaste
halvaret och bestammer sig for att binda mer av [anen. En ranteforward konverterar den

rorligarantan till en fast for det kommande halvaret.

Ranteswapar
Ranteswapar & avtal mellan olika aktorer att byta rantebetal ningar pa ett forutbestamt

belopp under en forutbestdmd period. Till exempel kan ett bolag med 50 % rérlig och 50
% fast ranta pa laneportfoljen bytatill sig en 75/25 balans. Man byter helt enkelt ut den

flytande exponeringen i till exempel STIBOR mot en fast rénteexponering.

Réantetak
Rantetak |agger som namnet sager ett tak for rantan som en lantagare ska betala. Koparen

av ett rantetak utnyttjar derivatet for att sitta en 6vre grans for hur hogt rantan kan ga.
Om rantan gar Over rantetaket utloser det en erséttning fran saljaren av taket till kdparen

(lantagaren). Stannar den rérliga rantan under taket utloses ingen ersattning.

43 Interest Rate Derivatives, http://gm.bankofny.com/
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Réantegolv
Rantegolv faststaller som namnet séger en undre grans for hur 13gt en rorlig rantakan

falla. Kdparen av kontraktet anvander golvet for att limitera sin minimiranta. Nar man
koper ett rantetak far man betala for kontraktet men nér man accepterar ett rantegolv sa

erhdller man i gengdld erséttning frén siljaren.

Krage
Ofta anvands premien fran ett rantegolv for att bekosta ett kdpt rantetak. Man begransar

harigenom sdval upp- som nedsida pa rantorna. En sddan kombinerad strategi brukar

kallas krage.

Swaption
En swaption & en option pa framtida swapar. Kontrahenterna gor i forvag upp om

villkoren for swapen och om det & gynnsamt for koparen satrader swapen i kraft vid den
forutbestamda tidpunkten. Till exempel kan en |antagare kdpa en swaption om denne vill
ha en framtida sikerhet. Anta att en |antagare ingdr ett kreditavtal med rorlig ranta
(STIBOR + spread). Krediten |6per inte ut forrdn om 180 dagar men |antagaren &r orolig
over att rantornakan stigaoch vill darfor kopa sig ett skydd idag. Ett tredrigt skydd, en
procent Gver radande tredrsranta, onskas. Lantagaren koper da en swaption. Optionen har
daforfal om 180 dagar och swapen |6per patre &r. Stiger rantorna kommer lantagaren att
utnyttja sin swaption. Faller rantorna si kommer swaptionen inte att utlsas utan
|antagaren kan hedga sig till en |agre rantekostnad. Den enda extrakostnad | antagaren far
blir i safall den premie som betalas for swaptionen.

Callable swaps
Callable swaps & swapar som kan fortidsdses vid en eller flera férutbestdmda

tidpunkter. Parten som betalar for den fasta rantan forbehaller sig rétten att fortidslosa
swapen om rantorna gar pafel hall. For dennarétt betalar koparen av den fasta rantan en
nagot hogre fast ranta an marknadsrantan till koparen av den rorligarantan. Man skiljer

pa europeiska och bermudiska callable swaps. Den europeiska varianten har endast en
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forutbestamd dag da kontrakten kan fortidsinl6sas medan de bermudiska kan sténgas

inom vissaintervaller, sig kvartalsvis efter forsta tolv manaderna.
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Empiri

Foretagspresentation
For att faen storreinsikt i vad det & for slags fastighetsbolag vi har valt att hamed i var

uppsats savill vi i denna foretagspresentation ge lasaren lite finansiell- och

verksamhetsfakta om respektive bolag.

Castellum
Castellum &r en av Sveriges storre fastighetségare. De har en marknadsandel pa drygt 1

% av den kommersiella hyresmarknaden. Véardet av dessa fastigheter uppgér till 20
Miljarder kronor. Fastighetsbestandet bestar mestadels av kommersiella fastigheter med
verksamhetsanpassade |okal er for kontor och butiker samt flexibla lager-logistik- och
industrilokaler belagnai attraktiva lagen™. Eftersom Castellum mestadels &r inriktade pa
kommersiella fastigheter och inte bostéder med |6pande kontrakt & huvuddelen av

kontrakten uppbundna 6ver varierande tid™®.

Tabell 2. Castellums hyresintakter 2004

Kontrakt med léptid till &r |Arlig hyra, MSEK |Andel, %
2005 239| 13,08%

2006 400| 21,89%

2007 413 22,61%

2008 310 16,97%

Efter 2008 360 19,70%
Lopande kontrakt 105 5,75%
Totalt 1827| 100,00%

Det bokforda véardet pa Castellums fastigheter uppgick den 31 december 2004 till 14 842
Mkr. Dessa finansieras genom del's eget kapital om 4 927 Mkr[Q], dels genom
rantebarande skulder som uppgar till 8827 Mkr. Detta ger foretaget en soliditet om 33 %.

4 Castellum, &rsredovisning, 2004
4 Castellum, &rsredovisning, 2004
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Den genomsnittliga effektiva rantan per den 31 december 2004 var 4,8%%. Den

genomsnittliga rantebindningstiden vid samma datum uppgick till 2,4 ar.

Att lida brist pa nodvandig finansiering &r storsta finansiellarisken och réantekostnaderna

for upplaning & den enskilt storsta kostnadsposten for foretaget. Det &r darfor viktigt for

Castellum, att noggrant f6lja och anpassa den finansiella verksamheten till

utvecklingen pa kredit- och rantemarknaden, da detta kan paverka lanemdjligheter och

resultatutveckling i framtiden. Castellums tillvagagangssatt for att hantera

kreditférsorjning &r att fortlépande tillfora nya och omforhandla befintliga kreditavtal.

For att hantera ranterisken upptas |an med anvandning av ranteswapar. Att anvanda korta

lan i kombination med ranteswapar, ar en kostnadseffektiv och flexibel metod for att

forandra rantebindningen och uppna dnskat skydd av rantekostnaden vid férandringar i

marknadsrantan®’. Som ett exempel kan man visa att om den 1&nga och korta rantan

skulle ga upp med en procent sa skulle Castellums rantekostnader 6ka med 28 Miljoner

kronor nér man anvander sig av rénteswapar, utan dessa swapar skulle 6kningen bli hela

75 Miljoner kronor™®.

Tabell 3. Castellums lanestruktur 2004-12-31

Bundna lan forfaller till rorlig ranta till &r |Lanebelopp |Genomsnittsranta |Rantekostnad [Andel av l1an
2005 eller icke bundna 3219 3,10% 99,789 36,47%

2006 952 5,20% 49,504 10,79%

2007 2 006 5,40% 108,324 22,73%

2008 500 5,60% 28 5,66%

2009 450 5,40% 24,3 5,10%

Rantebindning efter 2009 1700 6,40% 108,8 19,26%

Totalt 8827 4,74% 418,717 100,00%

Castellum hade under 2004 hyresintakter pa 1 856 Mkr. Under samma period uppgick
driftskostnaderna till 625 Mkr vilket gav ett driftoverskott p& 1 231 mkr*.

“6 Castellum, &rsredovisning, 2004
“" Castellum, &rsredovisning, 2004
“8 Castellum, &rsredovisning, 2004
49 Castellum, &rsredovisning, 2004
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Tabell 4. Castellums driftdver skott 2004

Hyresintakter (Mkr) 1 856
Loépande driftskostnader 438
Periodiskt underhall och hyresgastanpassning 97
Tomtréttsawgélld 16
Fastighetsskatt 74
Driftkostnader 625
Driftsoverskott 1231
Driftdverskott / hyresintakter 66,33%
Fabege

Fabeges affarsidé &r att varainriktad pa kommersiella fastigheter i Stockholmsregionen,
med fokus pa ett begransat antal val fungerande tillvaxtmarknader. Fabege ska generera
varde genom forvaltning och forédling samt genom att aktivt arbeta med
fastighetsportfdljen, med sdval forsaljningar som kdp. Upparbetade varden ska, enligt
Fabeges arsredovisning, realiseras vid rétt tidpunkt.

Fabege &r ett av Sveriges ledande fastighetsbolag med fastigheter till ett marknadsvérde
av 26,1 miljarder kronor. Dessa fastigheter &r till stérsta delen uppbundna palangre
hyresavtal, endast en mindre del & 6pande™. Fabege var fram till maj 2005 verksamt
under namnet Wihlborgs Fastigheter®. De siffror vi anvander oss av innefattar bade det
nuvarande Fabege och det nu avknoppade och separat bdrsnoterade Wihlborgs.

Tabell 5. Fabeges Hyresintékter 2004

Kontrakt med Iéptid till &r |Arlig hyra, MSEK [Andel

2005 417| 15,42%

2006 368| 13,60%

2007 585| 21,63%

2008 430| 15,90%

Efter 2008 743| 27,47%
Lopande kontrakt 162 5,99%
Totalt 2705( 100,00%

De rantebarande skulderna uppgick den 31 december 2004 till 23 703 Mkr, under sasmma
period uppgick soliditeten till 29,5 procent. Foretagets genomsnittliga ranta lag pa 3,91

%0 Fabege, &rsredovisning, 2004
L www .fabege.se
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procent®”. L&nens genomsnittliga rantebindningstid inklusive effekter av anvanda

derivatinstrument uppgick den 31 december 2004 till 15 manader. P& lanen med kort

ranta forlangs bindningstiden med hjdp av ranteswappar med 16ptider fran 1 manad till

sex &, Detta med att forlanga bindningstiden med rénteswappar & ndgot som Fabege

inom ganska snar framtid kommer att sluta med och enbart anvanda sig av korta |8n>*.

Detta kommer gors pa grund av att foretaget anser sig ha en bra spridning av
fastigheterna och en god soliditet. Med hansyn till detta anser Fabege att det & onddigt

att betala en mellanhand att bal ansera risken nar de kan skéta detta pa egen hand inom

foretaget™.

Tabell 6. Fabeges |anestruktur 2004-12-31

Bundna lan forfaller till roérlig ranta till ar |Lanebelopp |Genomsnittsranta |Rantekostnad |Andel av lan
2005 eller icke bundna 11 071 3,22% 356,4862 46,71%

2006 5 045 4,58% 231,061 21,28%

2007 2010 4,49% 90,249 8,48%

2008 2419 4,03% 97,4857 10,21%

2009 700 3,96% 27,72 2,95%

Rantebindning efter 2009 2458 5,03% 123,5856 10,37%

Totalt 23703 3,91% 926,5875 100,00%

Fabege hade under 2004 hyresintakter pa 2 169 Mkr. Under samma period hade de
driftskostnader som uppgick till 857 Mkr, vilket gav ett driftéverskott p& 1 312 Mkr®,

Tabell 7. Fabeges driftdver skott 2004

Hyresintakter (Mkr) 2 169
Loépande driftskostnader 560
Periodiskt underhall och hyresgastanpassning 165
Tomtrattsawgalld 38
Fastighetsskatt 94
Driftkostnader 857
Driftsdverskott 1312
Driftéverskott / hyresintakter 60,49%

°2 Fabege, &rsredovisning, 2004
%3 Fabege, &rsredovisning, 2004
** Intervju, Olle Knaust, Fabege
*® Intervju, Olle Knaust, Fabege
% Fabege, &rsredovisning, 2004
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FastPartner
FastPartners strategi & och har under de senaste aren varit att fokusera och koncentrera

sitt fastighetsbestand till Stockhol msregionen samt att prioritera kommersiella fastigheter
som & lampliga for logistik, kontor och handel fore bostadsfastigheter. Detta medfor att
foretaget har sina fastigheter mestadels uppbundnai hyresavtal med varierande langd.>’
Fastighetsbestandet utgdrs av 78 bebyggda fastigheter i Sverige och 2 stycken i Norge™.

Tabell 8. FastPartners hyresintékter 2004

Kontrakt med I16ptid till &r | Arlig hyra, MSEK | Andel

2005 34,6 11,26%

2006 37,2 12,10%

2007 43 13,99%

2008 42 13,66%

Efter 2008 96,4 31,36%
Lopande kontrakt 54,2 17,63%
Totalt 307,4 100,00%

FastPartners rantescenario har under 2004 varit att risken for hojd ranta pa kort och
medellangsikt &r 1&g varfor den korta laneportfoljen under &ret fatt vaxa. Andras detta
réntescenariot kommer omstruktureringar att goras och den korta laneportfoljen kommer
omgaende att minskas™. Den genomsnittliga bindningstiden for helaldneportfoljen
uppgdr nu till 1,8 & med en medelranta hos kreditinstituten pa 4,8 procent. | dagsl aget
anvander sig FastPartner inte av derivatinstrument. Den 31 december 2004 hade
FastPartner skulder pa 2 167 Mkr. Soliditeten i foretaget uppgick under samma period till
22,1 procent™.

Tabell 9. FastPartners lanestruktur 2004-12-31

Bundna lan forfaller till rorlig ranta till ar [LaAnebelopp | Genomsnittsranta | Rantekostnad [ Andel av Ian
2005 eller icke bundna 1017,6 3,90% 39,6864 46,95%
2006 49,8 5,30% 2,6394 2,30%
2007 353,5 6,40% 22,624 16,31%
2008 517 4,90% 25,333 23,85%
2009 169,5 4,60% 7,797 7,82%
Réantebindning efter 2009 60 6,90% 4,14 2,77%
Totalt 2167,4 4,72% 102,2198 100,00%

*" FastPartner, &sredovisning, 2004
% FastPartner, &rsredovisning, 2004
% FastPartner, &rsredovisning, 2004
% FastPartner, &rsredovisning, 2004
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Fast Partner hade under 2004 hyresintakter pa 297 Mkr. Under samma period hade de
driftskostnader som uppgick till 120 Mkr, vilket gav ett driftéverskott p& 177 Mkr®,

Tabell 10. FastPartners driftover skott 2004

Hyresintakter (Mkr) 297
Loépande driftskostnader 81
Periodiskt underhall och hyresgéastanpassning 21,5
Tomtrattsawgalld 8
Fastighetsskatt 9,5
Driftkostnader 120
Driftsdverskott 177
Driftoverskott / hyresintakter 59,64%
Hufvudstaden

Hufvudstaden strategi och afférsidé &r att i egna fastigheter i centrala Stockholm och
centrala Goteborg erbjuda framgangsrika foretag htgkvalitativa kontors- och
butikslokaler pd attraktiva marknadsplatser®. Hufvudstaden &r ett av Sveriges mest
specialiserade fastighetsbol ag. Fastighetsbestandet &r nastan helt kommersiellt och bestar
framst av kontors- och butiksfastigheter i centrala Stockholm och Géteborg. Detta leder
till att forteget har allasina hyresavtal uppbundna pa kontrakt med olika bindningstid.
Hufvudstaden &gde den 31 december 2004, 32 fastigheter med en uthyrbar yta om cirka
407 000 kvm med &rliga hyresintakter om ca 1,2 Mdr®,

Tabell 11. Hufvudstadens hyresintékter 2004

Kontrakt med 16ptid till &r |Arlig hyra, MSEK [Andel

2005 295,4| 24,15%

2006 237,8| 19,44%

2007 298,6| 24,41%

2008 193,1| 15,79%

Efter 2008 198,2| 16,20%
Lopande kontrakt 0,00%
Totalt 1223,1| 100,00%

Foretagets skulder till kreditinstitut den 31 december 2004 var 3 135 Mkr. Detta & en
minskning med cirka 600 miljoner kronor. Minskningen beror framfor allt pa avyttringar

av fastigheter. Den genomsnittliga rantebindningstiden var 27 manader och den

%! FastPartner, &rsredovisning, 2004
%2 Hufvudstaden, &rsredovisning, 2004
83 Hufvudstaden, &rsredovisning, 2004
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genomsnittliga réntesatsen uppgick till 4,2 procent. Hufvudstaden anvander sig av

rantederivat for att balansera risken och minska rantenivan®. Soliditeten under sasmma

period uppgick till 49,7%.

Tabell 12. Hufvudstadens lanestr uktur 2004-12-31

Bundna lan forfaller till rorlig ranta till &r |Lanebelopp |Genomsnittsranta |Rantekostnad |Andel av l1an
2005 eller icke bundna 755 3,80% 28,69 24,08%

2006 1 080,00 4,20% 45,36 34,45%

2007 200 3,50% 7 6,38%

2008 600 4,80% 28,8 19,14%

2009 0 0% 0 0,00%

Rantebindning efter 2009 500 4,10% 20,5 15,95%

Totalt 3135 4,16% 130,35 100,00%

Hufvudstaden hade under 2004 hyresintakter pa 1 273,3 Mkr. Under samma period hade
de driftskostnader som uppgick till 409,2 Mkr, vilket gav ett driftoverskott pa 864 Mkr®.

Tabell 13. Hufvudstadens driftdver skott 2004

Hyresintakter (Mkr) 1 273,30
Loépande driftskostnader 219,5
Periodiskt underhall och hyresgastanpassning 47,9
Tomtréttsawgélld 35,7
Fastighetsskatt 106,1
Summa driftkostnader 409,2
Driftsoverskott 864
Driftoverskott / hyresintakter 67,86%

Kungsleden

Kungsleden &r ett fastighetsbolag som ser avkastningen som den viktigaste variabeln.

Avkastningen &r viktigare én fastighetens kategori och geografiskalage.
Fastighetsportfoljen bestod vid utgangen av & 2004 av 371 fastigheter med ett bokfort

varde om cirka 12,5 miljarder kronor®’. Bestdndet fannsi totalt 91 kommuner men var

koncentrerat till Gotaland, dér Goteborg & dominerande och Svealand, dar Stockholm

dominerar samt Oresundsomrédet. Kungsledens innehav domineras av kontors-,

% Hufvudstaden, &rsredovisning, 2004
% Hufvudstaden, &rsredovisning, 2004
% Hufvudstaden, &rsredovisning, 2004
67 K ungsleden, &rsredovisning, 2004
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adreboende-, och industrifastigheter. Dessa utgdr 91 % av bestandet. Detta medfor att
Kungsleden har nastintill allasina fastigheter bundna till olikalanga kontrakt®.

Tabell 14. Kungsledens hyresintékter 2004

Kontrakt med loptid till &r |Arlig hyra, MSEK |[Andel

2005 154,91 7,58%

2006 218,82| 10,71%

2007 512,77] 25,11%

2008 200,55| 9,82%

Efter 2008 955,36| 46,78%
Lopande kontrakt 0,00%
Totalt 2042,4]100,00%

Kungsledens |aneportfolj uppgick den 31 december 2004 till 9560 Mkr. Denna kommer

att 6ka ganska markant under 2005 pa grund av att flera fastighets forvarv planeras.

Soliditeten under samma period var 25,6 procent®. Rantebindningsstrategin i

Kungsleden baseras pa synsattet att en |&g riskniva kan uppnas dven med relativt stor

andel kort rantebindning i 1aneportfoljen genom att forlanga en stor del av |aneportfoljens

rantebindning med realiserbara ranteswappar pél&nga |optider. Detta har kompletterats

med |ang rantebindning foér en del av finansieringarna avseende & dreboende.

Den 31 december 2004 var den genomsnittliga rantebindningstiden i foretaget 2,41 & och

genomsnittsrantan uppgick till 4,89 procent™.

Tabell 15. Kungsledens l&nestruktur 2004-12-31

Bundna lan forfaller till rorlig ranta till &r |Lanebelopp |Genomsnittsranta |Rantekostnad [Andel av l1an
2005 eller icke bundna 4742 3,85% 182,567 49,60%

2006 650 5,42% 35,23 6,80%

2007 475 6,56% 31,16 4,97%

2008 688 6,16% 42,3808 7,20%

2009 630 5,07% 31,941 6,59%

Rantebindning efter 2009 2375 6,06% 143,925 24,84%

Totalt 9560 4,89% 467,2038 100,00%

Kungsleden hade under 2004 hyresintakter pa 1 507,8 Mkr. Under samma period hade de
driftskostnader som uppgick till 574 Mkr, vilket gav ett driftéverskott p& 934 Mkr™,

%8 K ungsleden, &rsredovisning, 2004
% K ungsleden, &rsredovisning, 2004
" K ungsleden, &rsredovisning, 2004
" Kungsleden, &sredovisning, 2004
"2 K ungsleden, &rsredovisning, 2004
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Tabell 16. Kungsledens driftéver skott 2004

Hyresintakter (Mkr) 1507,8
Lopande driftskostnader

Periodiskt underhall och hyresgastanpassning 506,7
Tomtréttsawgélld 17,5
Fastighetsskatt 49,8
Driftkostnader 574
Driftséverskott 934
Driftoverskott / hyresintakter 61,93%
Ljungberggruppen

LjungbergGruppens affarsidé och strategi &r att langsiktigt och med god |6nsamhet
forvarva, aga, utveckla och forvalta fastigheter pa expansiva delmarknader i
Stockholmsregionen”. Fastighetsbestandet bestar av bade bostader, kontors- och
handel sytor samt ett stort antal byggrétter. Byggréatterna utgor en viktig del i
LjungbergGruppens fastighetsutveckling. Eftersom foretaget har ett blandat
fastighetsbestnd har de b&de |6pande och uppbundna hyreskontrakt™.

Tabell 17. Ljungberggr uppens hyresintdkter 2004

Kontrakt med 16ptid till &r |Arlig hyra, MSEK [Andel

2005 41| 10,46%

2006 55( 14,03%

2007 63| 16,07%

2008 40| 10,20%

Efter 2008 152| 38,78%
Lopande kontrakt 41| 10,46%
Totalt 392| 100,00%

Foretagets rantebarande skulder uppgick den 31 december 2004 till 2 229 Mkr.
Soliditeten i foretaget uppgick till 26,5 procent. LjungbergGruppens medelranta pa
rantebdrande skulder uppgick under samma period till 5,2 procent. Medel bindningstiden

for 1&nen var vid drets slut 2,4 & ™.

Ranterisken hos Ljungberggruppen begransas genom att maximalt 40 procent av
nettoskulden far rantekonverteras inom ett ar. Bolagets motiv for en langre rantebindning

"3 jungberggruppen, &rsredovisning, 2004
™ |jungberggruppen, &rsredovisning, 2004
> Ljungberggruppen, &rsredovisning, 2004
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&r att begransa ranterisken och sékerstélla nuvarande | &ga rantenivaer for langre
|6ptider®.

Tabell 18. Ljungberggruppens lanestruktur 2004-12-31

Bundna lan forfaller till rorlig ranta till &r |Lanebelopp |Genomsnittsranta |Rantekostnad [Andel av l1an
2005 eller icke bundna 747 4% 29,88 33,51%

2006 285 6,20% 17,67 12,79%

2007 317 5,70% 18,069 14,22%

2008 338 5,90% 19,942 15,16%

2009 265 5,90% 15,635 11,89%

Rantebindning efter 2009 277 5,30% 14,681 12,43%

Totalt 2229 5,19% 115,877 100,00%

Ljungberggruppen hade under 2004 hyresintakter pa 461,33 Mkr. Under samma period
hade de driftskostnader som uppgick till 162,65 Mkr, vilket gav ett driftdverskott pa 299
Mkr””.

Tabell 19. Ljungberggr uppens driftdver skott 2004

Hyresintakter (Mkr) 461,33
Loépande driftskostnader 99,75
Periodiskt underhall och hyresgastanpassning 36,63
Tomtréttsawélld 9,49
Fastighetsskatt 16,78
Summa driftskostnader 162,646
Driftsdverskott 299
Driftdverskott / hyresintakter 64,74%
Wallenstam

Wallenstams fastighetsbestand &r val koncentrerat och centralt belaget i ndgra av
Sveriges mest expansiva orter, Stockholm, Goteborg och Helsingborg. Huvuddelen av
fastighetsbestandet aterfinnsi Stockholm och Goteborg. Under 2004 har Wallenstam
genomfort flera stora fastighetsafférer. Wallenstamkoncernen &ger och forvaltar cirka 300
fastigheter. Det bedémda marknadsvardet uppgar till 13 970 Mkr. Medan det bokforda
vardet uppgdr till 9 744 Mkr’®. Wallenstam som &ger och férvaltar manga bostader har

som motsatstill sinakonkurrenter en stor del av sina hyreskontrakt |6pande”.

"8 |jungberggruppen, &rsredovisning, 2004
"' Ljungberggruppen, &rsredovisning, 2004
"8 Wallenstam, &rsredovisning, 2004
™ Wallenstam, &rsredovisning, 2004
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Tabell 20. Wallenstams hyresintékter 2004

Kontrakt med Ioptid till &r |Arlig hyra, MSEK [Andel

2005 109| 9,45%

2006 126| 10,91%

2007 108| 9,30%

2008 78| 6,73%

Efter 2008 101| 8,74%
Lopande kontrakt 634| 54,87%
Totalt 1155,547( 100,00%

Foretagets |an uppgick den 31 december 2004 till 8 162 Mkr och fordelar sig pa 56

procent langfristiga och 44 procent kortfristiga lan. Genomsnittsrantan uppgick den 31

december 2004 till 4,34 procent Soliditeten i foretaget uppgick under samma period till

16,7 procent™.

Wallenstam inspekterar arligen olikaformer av kapital upplaning som finns tillganglig pa

marknaden. For Wallenstam har traditionell bankupplaning, i kombination med ett

anvandande av derivat, hittills varit den billigaste upplaningsformen. Koncernen arbetar

utifran en av styrelsen faststalld normportfolj som bestar av 50 procent rérliga lén och 50

procent bundna 1&n®".

Tabell 21. Wallenstams lanestruktur 2004-12-31

Bundna lan forfaller till roérlig ranta till &r |Lanebelopp |Genomsnittsranta |Rantekostnad |Andel av lan
2005 eller icke bundna 3653,9 3,15% 115,1334 44, 77%

2006 700,3 5,30% 37,1159 8,58%

2007 800 5,60% 44,8 9,80%

2008 775 5,50% 42,625 9,50%

2009 700 5,30% 37,1 8,58%

Rantebindning efter 2009 1532,3 5,00% 76,615 18,77%

Totalt 8161,5 4,33% 353,3893 100,00%

Wallenstam hade under 2004 hyresintakter pa 1 110,1 Mkr. Under samma period hade de
driftskostnader som uppgick till 470,2 Mkr, vilket gav ett driftéverskott p& 640 Mkr®?,

8 \Wallenstam, &rsredovisning, 2004
8 \Wallenstam, &rsredovisning, 2004
8 Wallenstam, &rsredovisning, 2004



Tabell 22. Wallenstams driftover skott 2004

Hyresintakter (Mkr) 1110,1
Loépande driftskostnader 305,7
Periodiskt underhall och hyresgastanpassning 104,7
Tomtréttsawgélld 11,2
Fastighetsskatt 48,6
Summa driftkostnader 470,2
Driftsoverskott 640
Driftoverskott / hyresintakter 57,64%

Intervjuobjektens asikter
Fleraav de intervjuade representanterna for fastighetsbolag, bland andra Olle Knaust pa

Fabege och Johan Risberg pa Kungsleden, uttryckte mestadels positiva framtidsutsikter
for fastighetsbranschen. | stort sett allavar ense om att prisernavar hdga men att det
fortfarande gick att gora bra affarer och fa ett bra driftsnetto. Tvaav detillfrégade
uttryckte att man funderade pa att avyttra och att man helatiden omvéarderade sina objekt.
Knaust uttryckte ocksd att han var forvanad dver att utlandska pensionsplacerare deltog
saaktivt i uppkopen. Det &r ett faktum att utlandska aktorer ar tamligen aktiva och bland
andra ACTA kapitalférvaltning som i grunden &r ett norskt bolag har figurerat i pressen
efter sina uppkop. Bjorn Maller pA ACTA forklarade att man sdg langsiktigt pa affarerna
och att kunderna var salangsiktiga sa att &ven en |ag direktavkastning i dagslaget var
intressant pa sikt eftersom risken pa kundsidan var 1&g. De intervjuade som inte &
verksammainom fastighetsbranschen bland andra. Stellan Lundstrém och Mats
Andersson uttryckte att fastighetspriserna ar upptrissade men samtidigt var ala
noggranna med att betona att nagon bubblainte forel &g pa den kommersiella
fastighetsmarknaden.

Allabolagen arbetar pa ndgot sitt med derivat och swapar. Olle Knaust uttryckte en viss
skepsistill instrumenten och menade att man i dagslget anvande sig av derivat mindre
antidigare. Det & dock aldeles klart att de bundnalanen hos bolagen successivt byts ut

mot rorliga som kompl etteras med swapar.

Fragan om IFRS nyaregler blev endast ytligt behandlad. Det visade sig snart att

varderingsreglernainte slér igenom pa kassafl6det och darfor inte paverkar de modeller



som vi tittar pa. Under aret som gatt har en hel del fastighetsvarden hojts och det &r klart
att med stigande rantor kommer de redovisade vinsterna att fallai och med att
marknadsvardet faller.

Fleraav deintervjuade var helt pa det klara med att den storsta risken var ett
|agrantescenario med 13g tillvaxt. HOgre rantor, i kombination med hogre tillvaxt, verkar
inte alls avskracka. Ett par aktorer, bland andra Bjorn Moller pA ACTA uttryckte tvértom
att hogre rantor initialt skulle ledatill hogre driftsnetton eftersom hyrorna var knutnatill

KPI eller andra prisindex medan réntorna var bundna genom swapar med langre |6ptid.

45



Analys

De kvantitativa data som samlats in genom dokumentstudie av arsredovisningar fran var
och en av de undersokta fastighetsbolagen och som aergivitsi foregaende kapitel kan
analyseras antingen vart bolag for sig eller som ett aggregat av de gu fastighetsbol agen.
Vi har gjort analyser av samtliga undersokta bolag och redovisar resultaten av dem vart

for sig, tillsammans med motsvarande resultat for aggregatet av bolagen.

Vi borjar med att bestdmma summan av de undersokta fastighetsbol agens hyresintékter. |
enlighet med vara antaganden om att dessa forblir realt konstanta omréknas denna summa
endast till 2007 &rs penningvéarde vid en inflation pa 3,74 % procent mellan & 2004 och
2007. Dennainflation & baserad pa Konjunkturinstitutets historiska data och prognoser
for forandring i konsumentprisindex, publicerade i dutet av december 2005. D& dven
driftskostnaderna och driftéverskottets andel av hyresintékterna har antagits bibehdlasin
procentuella uppdelning av hyresintakterna berdknas snabbt f6ljande kassafl 6den fran de
undersokta bolagens total a fastighetsinnehav:

Tabell 23. Driftoverskott for aggregatet av de under sokta fastighetsbolagen

Hyresintakter (Mkr) 8 675
Loépande driftskostnader 1704
Periodiskt underhall och hyresgastanpassning 979
Tomtréttsawgélld 136
Fastighetsskatt 399
Summa driftkostnader 3218
Driftsdverskott 5 457
Driftoverskott / hyresintakter 62,90%

Utifran historiska fakta fran resultatrakningen och redogorel serna for rantestruktur i de
undersokta fastighetsbol agens arsredovisningar for 2004 har vi sammanstél It en tabell
som visar genomsnittlig nominell ranta, genomsnittlig realrénta, genomsnittlig rearéanta
palan till rorlig ranta och rantetackningsgrad for vart och ett av foretagen. Vi har ocksa
valt att redovisa dessa siffror for ett aggregat av de sju bolagen. Véar understkning syftar
till att ge en indikation av huruvida de borsnoterade fastighetsbol agen kan komma att fa
problem att técka sinarantor med hjap av driftoverskottet frén sina fastighetsinnehav. Vi
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har darfor réknat ut rantetéckningsgrad som rantekostnad delat med driftoverskott.
Rantetackningsgraden kommer sdledes att ange hur manga ganger driftéverskotten
genererade av bolagens fasti ghetsinnehav tacker rantekostnaderna for de 1an som

finansierar fastigheterna

Tabell 24. Berékningar for 2004-12-31 med 0,4 % inflation och 2 % reporéanta

Genomsnittlig | Genomsnittlig Rfa'fa”t_f"‘ Pa Rantetacknings
Bolag nominell ranta realrénta lan till rorlig grad (ggr)
ranta

Castellum 4,74% 4,34% 2,70% 2,94
Fabege 3,91% 3,51% 2,82% 1,42
FastPartner 4,72% 4,32% 3,50% 1,73
Hufvudstaden 4,16% 3,76% 3,40% 6,63
Kungsleden 4,89% 4,49% 3,45% 2,00
Ljungberggruppen 5,20% 4,80% 3,60% 2,58
Wallenstam 4,33% 3,93% 2,75% 1,81
Aggregat av bolag 4,35% 3,95% 2,98% 2,17

Vid utgéngen av & 2007 kommer, enligt de antaganden som vi tidigare redogjort for, alla
|&n som i 2004 &rs redovisning redovisades som lan till rorlig ranta samt de lan vars
réntebi ndningskontrakt forfallit mellan 2004-12-31 och 2007-12-31 att varatill rorlig
ranta. Lan till rorlig ranta kommer nu att utgora hela 69,45% av lanen. Detta kan jamforas
med 43,62% tre & tidigare. Den rorliga ranta som kan forvantas komma att krévas for
dessa lan bor, om fastighetsbol agens |angivare kréaver sammariskpremie utéver
reporantan som de begarde 2004-12-31, rimligen férandras med ungefar lika manga
procentenheter som reporantan forandras under perioden. Enligt konjunkturinstitutets
publikation Konjunkturlaget december 2005 var reporantan vid drets slut 2004 cirka 2 %
och institutets prognos éver utvecklingen av reporantan fram till slutet av 2007 visar pa
en hgjning av reporantan med cirka 1,5 procentenheter under perioden. De sju undersokta
fastighetsbol agens genomsnittliga rorliga ranta kommer déarmed att 6kamed 1,5
procentenheter, fran 3,38 % till 4,88 %. Tasinflationen i beaktande kommer den reala
rérligarantan for de §u fastighetsbolagen att sunka med 0,1 procentenheter ner till 2,88
% medan den genomsnittliga realréntan for de undersokta fastighetsbol agens samtliga
rantebarande |an sjunker med hela 0,98 procentenheter ner till 2,98 %. Samtidig skulle
reporéntan om, konjunkturinstitutets prognoser visar sig uppfyllas, trots en nominell
uppgang om cirka 1,5 procentenheter realt sett sjunka med ungefar 0,1 procentenheter pa
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grund av att forandringen i inflationstakten spas bli hogre an férandringen i styrrantan. |
ett sadant scenario visar det sig att aggregatet av de u undersokta fasti ghetsbol agen
skulle bibehdlla sin formaga att técka sina rantekostnader, da forandringen i
rantetdckningsgraden endast kar marginellt fran 2,17 till 2,19 ganger.

Vid en analys av de undersokta foretagen vart for sig ser vi att samtliga under ovan
beskrivna forutsattningar skulle fa en realt sett 1&gre genomsnittsranta. Endast tva av de
sju foretagen skulle dock fa en forbéttrad rantetdckningsgrad.

Tabell 25. Berakningar for 2007-12-31 med 2 % inflation och 3,5 % repor &nta

o o Realranta pa | _. . .
Bola Genomsnittlig | Genomsnittlig 1an till rc'erFi) Rantetacknings
9 nominell ranta realrénta - 9 grad
ranta
Castellum 5,04% 3,04% 2,60% 2,82
Fabege 4,66% 2,66% 2,72% 1,54
FastPartner 5,26% 3,26% 3,40% 1,67
Hufvudstaden 5,01% 3,01% 3,30% 5,48
Kungsleden 5,57% 3,57% 3,35% 2,47
Ljungberggruppen 5,58% 3,58% 3,50% 2,12
Wallenstam 4,85% 2,85% 2,65% 1,74
Aggregat av bolag 4,98% 2,98% 2,88% 2,19

Denna rantetackningsgrad maste séttas i perspektiv till hur hdg den realarantenivan &r. |
ett hogst hypotetiskt 1age med en hdg ranteniva patill exempel 15 % &r det inte sarskilt
troligt att rantenivan kommer att fordubblas. | ett sadant |age &r en rantetackningsgrad pa
strax Gver 2 ganger att betrakta som god. Vid ett |1agrantel ge, med reporénta sa ldg som
dagens cirka 1,5 % nominelIt sett och realt sett salagt som 1 %, &r en relativt plotsig
fordubbling av ett foretags rantekostnader inte helt otéankbar och foretagets
réntetéckningsgrad bor darfor spegla rantenivan.

Historiskt sett har vi i Sverige haft en real ranteniva som val dverstiger dagens. Vi
behdver bara gatillbaka cirkatio ar for att finna en nominell reporanta pa mellan 8 % och
9%, Vid sammatillfalle 18g inflationen i Sverige pa cirka 2,5%, vilket skulle ge en
red reporanta pacirka 6 %. Dettainnebar att den realarantan da var ungefar fyra ganger

8 Statistik frén Riksbanken, http://www.riksbank.se
8 Statistik fran Statistiska Central byran, http://www.sch.se
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hogre an vad den var 2004-12-31 och likasa ungefar fyra ganger hogre an den reda
styrréntan per 2004-12-31 som vi har réknat fram med hjép av officiella prognoser for
inflation och reporanta. Hur skulle de fastighetsbolag vi har undersokt klarasin
rantetéckning ifall den nominellarantan istéllet for att 6ka med 1,50 procentenheter
skulle 6ka med 6,5 procentenheter (alt annat lika) fram till 2007-12-31 eller om
reporéntan skulle ha varit 6,5 procentenheter hdgre redan i borjan av 2005?

L&t oss borjamed att titta pa hur det skulle se ut for de sju fastighetsbolagen om
reporantan istallet for att varacirka 2 % vid arsskiftet 2004 — 2005 skulle vara 8,5 % och
inflationen var 2,5 % istéllet for 0,4 %. Detta skulle betyda att den genomsnittliga
realrantedkning med 0,74 procentenheter for de undersokta foretagen detta | ter inte som
mycket, men det visar sig att foretagens sammanlagda rantetackningsgrad sunker till
1,31 ganger. Endast ett bolag skulle bibehdlla en rantetackningsgrad som & hogre an 2 %
- Hufvudstadens rantetackningsgrad pa 4,82 ganger i detta scenario far betraktas som
sund. Ett bolag skulleinte klara av att tacka sina rantor medan tvaligger paen

rantetéckningsgrad under 1,1 ganger.

Tabell 26. Berdkningar for 2004-12-31 med 2,5 % inflation och 8,5 % repor énta

o o Realranta pa | _. .
Bola Genomsnittlig | Genomsnittlig 1an till rérIFi) Rantetacknings
g nominell ranta realranta . g grad
ranta
Castellum 7,11% 4,61% 7,10% 1,96
Fabege 6,95% 4,45% 7,22% 0,8
FastPartner 7,77% 5,27% 7,90% 1,05
Hufvudstaden 5,72% 3,22% 7,80% 4,82
Kungsleden 8,11% 5,61% 7,85% 1,2
Ljungberggruppen 7,38% 4,88% 8,00% 1,82
Wallenstam 7,24% 4,74% 7,15% 1,08
Aggregat av bolag 7,19% 4,69% 7,38% 1,31

| nasta scenario later vi inflationen vid utgangen av ar 2007 ligga pa 2,5 %, istéllet for
den av Konjunkturinstitutet prognostiserade nivan p& 2%, reporantan sétter vi till 8,5 %
istallet for de 3,5 % vi finner i Konjunkturinstitutets prognos. Resultatet illustrerasii
foljande tabell.

Tabell 27. Berakningar for 2007-12-31 med 2,5 % inflation och 8,5 % reporéanta

8 Konjunkturlaget december 2005, K onjunkturinstitutet
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o _ Realranta pa :
Genomsnittlig | Genomsnittlig A oA o p Rantetacknings
Bolag . . N lan till rorlig
nominell ranta realranta . grad
ranta

Castellum 8,54% 6,04% 7,10% 1,67
Fabege 8,48% 5,98% 7,22% 0,84
FastPartner 8,54% 6,04% 7,90% 1,03
Hufvudstaden 8,26% 5,76% 7,80% 3,33
Kungsleden 8,63% 6,13% 7,85% 1,59
Ljungberggruppen 8,61% 6,11% 8,00% 1,37
Wallenstam 8,01% 5,51% 7,15% 1,06
Aggregat av bolag 8,46% 5,96% 7,38% 1,29

| detta scenario kommer de gu fastighetsbol agens genomsnittliga realrénta att nastan
fordubblas gentemot i det scenario for arsskiftet 2007 — 2008 som vi tidigare analyserat
med hjdlp av styrranteniva och inflation i enlighet med officiella svenska prognoser. Som
en foljd av denna hojning av de reala rantekostnaderna samtidigt som hyresintékterna har
antagits forbli realt konstanta medfér att rantetdckningsgraden néra nog halveras. Ater
igen skiljer sig rantetackningsgraden markant mellan de olika bolagen i var
undersotkning. Hufvudstaden har &ven i detta scenario en relativt god réntetéckningsgrad
som ligger mer &n dubbelt sa hogt som Kungsl edens rantetackningsgrad, vilken hamnar
paandraplats. Ett av bolagen kommer fortfarande att ha en réntetackningsgrad under en
gang och kommer sdledes inte att kunna técka sina rantekostnader med hjalp av intakter
frén uthyrning av de fastigheter som finansieras av de rantebarande skulderna. Bada de
bolag som i scenariot med hdgre realrénta redan den 31 december 2004 uppvisade en
rantetéckningsgrad som understiger 1,1 ganger f&r i detta scenario tackasina
rantekostnader mindre dn 1,05 ganger och & sdledes annu narmre att inte kunna tacka
sinarantekostnader. Endast ett bolag, Kungseden, kan uppvisa en rantetéckningsgrad
som & markant hogre vid detta scenario jamfort med scenariot med hogre rearanta per
2004-12-31.
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Slutsatser och diskussion

Malet med denna undersokning har aldrig varit att kvantifiera risken for att de undersokta
fastighetshbolagen skulle fa problem att téacka sina rantekostnader. Vi har istéllet haft for
avsikt att ge en indikation for huruvida en eventuell real 6kning av rantenivéerna skulle

kunna orsaka foretagen problem.

Vi har pavisat att de undersokta bolagens férméaga att técka sina rantor inte tycks
paverkas negativt ifall rante- och inflationsutvecklingen foljer Konjunkturinstitutets
prognoser fram till 2007-12-31. Den nominella rantan spas visserligen stiga under denna
period men en forvantning om okad inflationstakt ger en real sankning av bolagens
réntekostnader. Dock ser vi att rantetéckningsgraden fOr aggregatet av fastighetsbolagen
skulle ha gunkit markant om den reala genomsnittliga rorliga rantan, strax efter
bokslutsdagen 2004, plétsligt skulle ha stigit realt med 4,4 procentenheter. Under
scenariot med en rorlig ranta som kommer att utséttas for en real héjning med 4,4
procentenheter dver en tredrsperiod, fram till 2007-12-31, ser vi att rantetdckningsgraden
for aggregatet av foretagen kommer att minska ytterligare (under forutséttning att det
fortfarande &r billigare att 1anattill rorlig ranta an att pa nytt bindaforfallna
réntekontrakt).

Det ter sig gavklart att fastighetsbolagen kommer att klara sina rantekostnader ifall de
sjunker realt sett om hyresintakterna forblir konstanta. Foretagen maste ocksa se en
okning i vakansgrad eller en sénkning av hyresnivaerna som maste vara ganska
omfattande for att hyresintakterna ska minska sd mycket att det kan orsaka problem med
réntetédckningen vid gunkande rantekostnader. Det kan darfor verka som att allt & frid
och frojd for de OMX-listade fastighetsbolagen. Detta & dock under forutséttning att
konjunkturinstitutets prognoser blir verklighet. Aven om vi har anvént oss av ganska vél
tilltagen, om an historiskt motiverad, dkning av rearantan sa skalasaren hallai minnet att
en prognos &r byggd pa historisk data samt en |ang rad antaganden, begransningar och
forenklingar. Forfattarnatill denna uppsats har §élva observerat hur Konjunkturinstitutet
med jamna mellanrum uppdaterar sina prognoser och att gamla prognoser séllan helt
Overensstammer med det verkliga utfallet. Det & darfor befogat att &ven forsbka skapa en
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indikation pa vad som kan ténkas handa vid ett utfall som skiljer sig markant fran det som
officiella prognoser forutspér.

Vi har sett att en real okning av rantenivan kan komma att ledatill att somliga av de
undersokta fastighetsbolagen kan fa svarigheter att tacka sina rantekostnader med hjép
av driftoverskottet fran fastighetsbestandet medan ett annat fortfarande tycks haen god
rantetackningsrad. Detta & ett tecken pad att det gar att sékra sig mot att inte kunna betala
sinarantekostnader. Vi ser ocksa att samma reala rantedkning skulle ge ungefar samma
rantetéckningsgrad for tre av bolagen om den hoga rantenivan ns vid arsskiftet 2004 —
2005 som om den skulle nas forst vid arsskiftet 2007 — 2008. For tre av fastighetsbol agen
skulle rantetackningsgraden bli markbart 1&gre om den hogre rea rantenivan vid det
senare datumet istéllet for redan i borjan av 2005. Detta betyder att dessa tre bolag har en
réntestruktur som gor dem mer kansliga for forandringar i realrantan som ligger langre
fram i tiden &n sddana som skulle kunna intréffa snarare och som borde vara mer
forutségbara. Ett av de undersokta foretagen, Kungsleden, tycks snarare vara mer
kansligafor en plétslig forandring én en som kommer langre fram. Detta kan vara ett
tecken pa att de finansiellt ansvarigai Kungsleden tycker sig kunna géra en god
bedémning av utvecklingen inom en snar framtid och har valt att satsa pa att sékrasig

mot |angsiktiga forandringar, vilka & svérare att forutse.
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Forslag pa framtida forskning

Somligaforetag tycks mer kandligafor en plétslig forandring av realrantan nu én for en
forandring om tre &r, ett annat mer kansligt for en realrantetkning om tre ar @n en

omedel bar forandring och andra tycks paverkas pa samma sitt om en eventuell 6kning av
rantan sker omgaende eller i framtiden. Vi tycker att det skulle varaintressant att géraen
djupare studie av orsakernatill detta. Hur bolagens rantestruktur skiljer sig & kan uttolkas
ur den data som samlatsin i denna studie, men hur skiljer sig bolagens sétt att arbeta med
derivatinstrument och vilka andra faktorer kan ligga bakom olikheterna? Ar det kanske
baraen tillfallighet vi observerat olikheter mellan de olika bolagen? Skiljer sig
hanteringen & mellan bolag med kommersiella fastigheter och bostadsfastigheter?

Det vore ocksa intressant att gora en tvarstudie mellan olikalander och se om
fastighetsbolagen i exempelvis England, Irland, Norge, USA skiljer sig fran de svenska.

Vem har paverkat vem? Finns det ett samband mellan erfarenheter fran forra
fastighetskrisen och den framvaxande derivatmarknaden eller & den bara ett uttryck for

den allt snabbare aff&rsprocessen inom bankerna?
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Appendix

Fragestallningar
Som tidigare namnts gjorde vi endast en mall 6ver fragor som vi nagon gang under

intervjun skulle berora. Tekniken gick snarast ut pa att fa en brakemi med den
intervjuade och att denne skulle berétta sig igenom vara fragor. Genom den ibland ganska
oppna diskussionsformen fick vi fram svar pafragor som vi tidigare inte tankt pa och en

kanslafor hur de hér erfarna personerna hanterar ”sina’ bolag.
De frégor som vi ville diskutera kring var:
*  Hur ser man pafastighetsmarknaden de néarmaste tre aren?
* Anvander man rantederivat for att forlanga durationen eller kanske av rantetak?

*  Hur kommer de nyavarderingsreglerna (IRFS'regler om |6pande
marknadsvardering av fastigheterna och korrigering via resultatrékningen) att

paverka bolaget?

*  Hur uppbundna & kunderna (vilkaldptider har ni pa hyresavtalen — underforstatt
finns det ett samband mellan risktagandet kundtyp/kontrakt/rénteduration)?

» Vilkaar de storsta riskerna (pa fastighetsmarknaden)?
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