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Abstract

Property management companies on the Swedish stock market have long been very
profitable and represented a good investment for shareholders. The purpose of this
study is to determine and define the property-related strategies of listed Swedish
property management companies — and how the choice of strategies affects the
company's performance on the stock market. Furthermore, the analysis aims to
investigate how investors should approach their selection of properties to create an
optimal portfolio based on varying levels of return and risk.

The strategies identified in this study and used to describe stock development are;
geographical diversification, diversification of property type, capital structure and
opportunism. The study includes data from the stock performance and annual reports
of 14 listed Swedish property management companies from December 6", 2007 to
October 30", 2015. The period is characterized by an upward economic trend with
property stock values and property prices on the increase. Based on the compiled
data, this study classifies the companies' strategies and employs a regression analysis
to describe how the strategies affected stock market performance. Four of these
companies were then interviewed to compare the compiled data against the
qualitative analysis.

The study shows that property management companies with focus on development
within a single geographical area are positively influenced in terms of stock market
performance. Specialization in particular property types, however, has not been
shown to influence stock market performance to any degree of importance. Although
a specialized portfolio may have management benefits, the risk versus return ratio
varies widely depending on the type of property. A high loan to value ratio leads to
higher stock market development through the leverage ratio. An opportunism strategy
has led to positive stock performance in some cases, but this is most likely due to the
rising property values in a strong property market. Transaction-intensive companies
demonstrate greater stock performance volatility.

From a return versus risk perspective, the optimal portfolio during the period between
2007 and 2015 contains 91% bonds, 6% property and 3% shares. The high proportion
of bonds in the mix is due to this asset class having had a low volatility relative to
returns compared to shares and property during this period.
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Sammanfattning

Fastighetsbolag pa den svenska aktiemarknaden har under en lang tid varit mycket
lénsamma och en god investering for aktieinvesterare. Syftet med denna
undersdkning ar att avgora och definiera vilka strategier svenska borsnoterade
fastighetsbolag anvinder sig av, samt hur dessa val av strategier paverkar ett
fastighetsbolags vardeutveckling pa borsen. Ytterligare skall undersdkningen ta reda
pa hur en investerare skall vilja en optimal portf6lj utifran olika tillgangsklasser med
avseende pd avkastning och risk.

De strategier som studien har identifierat och anvént som forklaring till
borsutvecklingen dr; geografisk diversifiering, diversifiering fastighetstyp,
kapitalstruktur och opportunism genom transaktioner.

Studien innefattar data fran 14 svenska borsnoterade fastighetsbolags
arsredovisningar samt borsdata mellan perioden 2007-12-06 t.o.m. 2015-10-30.
Perioden kénnetecknas av en uppatgdende marknad pa fastighetsaktier och
fastighetspriser. Utifran sammanstélld data klassificeras bolagens strategier och en
regressionsanalys genomfors for att beskriva hur strategierna paverkar
borsutvecklingen. Fyra utvalda bolag har dérefter intervjuats for att jimfora mot den
kvalitativa dataanalysen.

Det har visat sig att borsutvecklingen paverkas positivt for fastighetsbolag som ar
geografiskt renodlade. Att vara specialiserad mot en viss fastighetstyp har inte visat
sig ha ndgon betydelse for borsutvecklingen. En specialiserad portfolj kan ddremot ha
forvaltningsfordelar och beroende pa fastighetstyp ges olika hog risk och avkastning.
En hog beldningsgrad ger en hogre borsutveckling genom havstdngseffekt.
Opportunism som strategi har i vissa fall varit positivt men formodligen beror detta
pa en stark prisutveckling pé fastigheter. Transaktionsintensiva bolag har en storre
volatilitet pa sin aktie.

Fran de i arbetet genomforda intervjuerna har det visat sig att det finns ytterligare
strategier och faktorer som kan paverka borsutvecklingen hos ett fastighetsbolag.
Tillgangen till fria aktier, utdelningar till aktiedgare, substansviarde och kontinuerlig
utveckling kan i stor grad paverka borsutvecklingen och bor utredas ytterligare.

Under perioden 2007-2015 utgors den effektiva portfoljen av 91 % obligationer, 6 %
fastigheter och 3 % aktier. Ur avkastnings- kontra risk-perspektiv dr detta den
optimala portf6ljen att halla under perioden. Den hoga andelen obligationer beror pa
att denna tillgdngsklass under perioden har en 1ag volatilitet i forhéllande till
avkastning, jamfort med aktier och fastigheter.
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Forord

Detta arbete har utforts under vinterhalvaret 2015/2016 och ar det avslutande
momentet i var utbildning till Civilingenjor i Lantméteri.

Vi vill borja med att tacka var handledare Ingemar Bengtsson. Genom arbetet har han
bidragit med idéer och varit en viktig resurs for oss. Vi vl dven rikta ett tack till de
fastighetsbolag som har stillt upp pé intervjuer. Utan dem hade vi inte kunnat dra de
slutsatser som vi gjort.

Vi vill dven tacka Elin Mellbin, Lennart Persson och Laurel Williams som 1 var
slutfas last och gett feedback pa vart arbete. Ytterligare vill vi tacka vara opponenter
som gett god och behjilplig kritik kring vart genomforande och slutsatser. Slutligen
vill vi tacka vara familjer och vdnner som stottat oss igenom arbetet.
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1 Inledning

I detta avsnitt gors en introduktion till arbetets bakgrund, syfte, fragestéllningar och
metodik.

1.1 Bakgrund

Den svenska fastighetsmarknaden har linge varit I1d6nsam och under uppgéng. Under
ett flertal ar sedan finanskrisen 2008 har branschen sett stigande transaktionsvolym
over de flesta omraden. Transaktionsvolymen 2014 var ett rekordar med en
transaktionsvolym om 156 Miljarder kronor (DTZ 2014). Den svenska
fastighetsmarknaden &r troligtvis hetare 4n nagonsin.

De svenska borsnoterade fastighetsbolagen har under flertalet ar varit mycket stabila
och hogavkastande placeringar for investerare. Varje bolag ar dock unikt, vilket
innebdr en stor variation i borsutvecklingen mellan olika bolag trots att den
underliggande tillgdngen dr densamma d.v.s. fastigheter. Detta innebér att
fastighetsbolag méste ha unika strategier som gor att de kan overtrdffa marknaden och
gora kloka investeringsbeslut.

Anda sedan Markowitz 1952 introducerade teorin kring diversifiering har det varit en
vanlig strategi bland investerare. Med hjilp av diversifiering kan investerare sprida
sina risker genom att placera kapital i olika tillgdngar. For diversifiering som strategi i
foretag géller samma grundldggande principer men det handlar om att diversifiera
mellan olika produkter och marknader. For ett fastighetsbolag kan detta handla om att
satsa pa en viss fastighetstyp eller ett geografiskt omrade. Den senaste tiden har dven
den motsatta strategin varit vanlig bland fastighetsbolag d.v.s. genom att renodla sig.
Ett antal undersokningar har visat att fastighetsbolag som renodlar sig premieras
gentemot diversifierade fastighetsbolag (Leimdorfer 1997).

Borsnoterade fastighetsbolag kan givetvis nyttja ett flertal olika strategier for att
skapa virde at sina aktiedgare. Genom att ha en opportunistisk strategi i sin
transaktionsverksamhet bor ett bolag kunna skapa viarde genom att kdpa
underviarderade fastigheter. Det motsatta, att sdlja 6verviarderade dr ocksa en
mojlighet. I samband med transaktioner finns alltid underliggande fastighetslan som
gor affdarer mojliga. Beroende pa vilken belaningsgrad ett foretag har far de olika
hivstang pa sina investeringar. En hog belaningsgrad ger en hogre havstang vilket
kan motivera en hogre belaning. Darfor bor det vara rationellt att ha en strategi att
strdva mot en hogre havstang for att skapa en hog avkastning pa det egna kapitalet.

Ur en investeras perspektiv finns valet att placera kapital i olika typer av
tillgangsklasser. Normalt delas tillgdngsklasserna in i tre olika grupper; fastigheter,
obligationer och aktier. Beroende pé risk och avkastning kan en investerare fa olika
effektiva portfoljer beroende innehéllande de olika tillgdngsklasserna.

14
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1.2 Syfte

Syftet med undersokningen ar att avgora och definiera vilka strategier svenska
borsnoterade fastighetsbolag anvénder sig av, samt hur dessa val av strategier
paverkar ett bolags borsutveckling. Ytterligare skall undersdkningen ta reda pa hur en
investerare skall vilja en optimal portfolj utifran olika tillgdngsklasser med avseende
pa avkastning och risk.

1.3 Fragestallningar

* Vilka strategier anvénder sig fastighetsbolag av och ar det mojligt att forklara
ett bolags borsutveckling med hjélp av dessa?

* Har fastighetsbolags strategier fordndrats under den utvalda perioden, 2007-
2015, och i vilket avseende?

*  Hur forhaller sig resultaten fran den kvantitativa analysen till hur borsbolagen
sjdlva definierar sina strategier?

*  Hur skall en effektiv portf6lj utformas innehallande aktier, obligationer och
fastigheter under perioden 2007-2015?

1.4 Metodik och avgransningar

Syftet besvarades genom att hdmta information kring borsbolagens strategier via
arsredovisningar och med denna data som grund forklarades borsutvecklingen for de
olika bolagen. Borsutvecklingen var en forklarande faktor for vilka strategier som &r
mer, eller mindre 16nsamma. For att besvara fragan hur en effektiv portfolj skall
utformas utfordes en portfoljvalsanalys.

Arbetet inleddes med en grundlig teoretisk litteraturstudie inom dmnesomradet for att
bilda en bred uppfattning om forskningen. For att kunna genomfora studien utférdes
ett flertal ekonomiska analyser av fastighetsbolagsstrategier. Dessa strategier
definierades med hjélp av arsredovisningar fran 14 fastighetsbolag pa den svenska
aktiemarknaden mellan aren 2007-2014. Dérefter valdes fyra strategier ut som ansags
mest relevanta for arbetets syfte.

Med borsdata fran 2007 till 2015 och de definierade strategierna utférdes en
regressionsanalys for att kunna bestimma hur dessa paverkade borsutvecklingen. For
att vidare kunna analysera de olika strategierna, samt undersdoka om det finns
ytterligare strategier, genomfordes intervjuer med foretagsrepresentanter fran bolag i
arbetet.

Utover detta genomfordes en portfoljvalsanalys for att avgdra hur en optimal portfolj,
under perioden 2007-2015, skall se ut med underliggande tillgdngar i obligationer,
aktier och fastigheter.

Arbetets metod beskrivs mer ingdende i kapitel 3 Metod.
15
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2. Teori

I detta avsnitt presenteras den teoretiska referensram som ligger till grund for
utforandet av arbetet.

2.1 Fastighetsmarknaden
2.1.1 Historik

Forutom IT-bubblan 2000 och finanskrisen 2008 har fastighetsmarknaden gétt starkt
den senaste 20-ars-perioden. Perioden 2007-2015 kdnnetecknas av en total
prisutveckling pa fastigheter. Bostédder ar den fastighetstyp som har haft den stdrsta
prisutvecklingen. Kontor och handel har ocksa haft en prisutveckling medan industri
har haft en svagare utveckling. Den svagare utvecklingen for industrifastigheter beror
pa en lagre sysselsdttning inom branschen. Prisutvecklingen pa fastigheter kan dven
hirledas ur det ldga rinteldge som rader (NaiSvefa 2015).

2.1.2 Utformning

Fastighetsmarknaden fungerar i likhet med en normal marknad med vissa undantag.
Det finns en stor problematik kring vérdering av fastigheter eftersom det inte finns
nagra exakta jamforelseobjekt. Varje fastighet dr unik och omséttningen av
fastigheter sker séllan, endast cirka 3-5 % omsétts per ar. Fastigheter ar
lagesbestdmda vilket innebér att priset kan vara starkt korrelerande med vad som sker
i omgivningen.

Faktorerna ovan m.fl. gor det svért att bestimma prisséttningen pa
fastighetsmarknaden. Istillet for att bedoma varje fastighet som objekt maste de
brytas ner i mindre faktorer for att kunna jamforas. (Lind & Persson 2003, ss. 199-
200).

2.1.3 Europa och Norden

De fyra nordiska landerna Danmark, Finland, Norge och Sverige utgor tillsammans
Europas tredje storsta investeringsmarknad for fastigheter. Trots att dessa landers
befolkning bara bestar av 26 miljoner méanniskor omfattar det 15 % av Europas
transaktionsvolym, dér Sverige star for 7 % och enskilt utgér Europas fjarde storsta
investeringsmarknad. Detta kan jamforas med exempelvis Tyskland dér
befolkningsmangden &r 81 miljoner och transaktionsvolymen utgdr 16 %, se diagram
1 (Leimdorfer 2015).

17



Fastighetsbolagsstrategier pa den svenska aktiemarknaden

Transaktionsvolym 2005-2014

Ovrigt 20 %

Frankrike 11%
Storbritanien 34%
Finland 2%

Danmark 3% P\
Tyskland 16%
Norge 3%

Sverige 7%

Diagram 1 Transaktionsvolym 2005-2014 (Leimdorfer 2015).

Den svenska fastighetsmarknaden &r mest likvid i hela Europa vilket ar attraktivt ur
investerarsynpunkt. Sveriges marknadsutformning beror framst av tre kritiska
faktorer.

Den svenska fastighetsmarknaden kénnetecknas av hog transparens, d.v.s. en stor del
av marknadsinformationen finns tillgénglig. Detta bidrar till att minska osdkerheten
pa marknaden vilket i sin tur sdnker riskpremien och ddrmed gor det enklare for
investerare att handla med fastigheter.

De senaste decenniet har Sverige genomsyrats av hog transaktionsvolym jamfort med
andra Europeiska lander. Eftersom att detta har pagatt under langre tid syns det att det
finns mojligheter pd marknaden vilket skapar ett storre intresse for investerare.

Sverige har ett rattssystem som bidrar till 1agre transaktionskostnader pa
fastighetsmarknaden jaimfort med andra ldnder i Europa. Bland annat finns
mojligheten att genom fastighetsreglering undvika stimpelskatt, samt
reavinstbeskattningen som gor det mdjligt att skjuta upp eller undvika skatt for
ekonomisk vinst. (Leimdorfer 2015)

2.2 Aktiemarknaden

En aktiemarknad &r en handelsplats dir utbyten sker med véardepapper. Handeln sker
normalt sett pd en aktiebdrs sdésom OMX Nordic. PA OMX Nordic finns alla svenska
borsnoterade bolag och déribland @ven fastighetsbolagen som finns pa den
underliggande Stockholmsborsen. Det finns tre olika listor pA OMX Nordic som delar
in bolagen i olika storlekar; small cap, mid cap och large cap (Swedbank, 2016a).

Det som utmaérker ett borsnoterat bolag jamfort med ett ej noterat foretag ar att de
krav och skyldigheter som bolaget har dkar. Det &r framfor allt
informationsskyldigheten som 6kar markant. Eftersom bolagets aktier i och med
borsnotering kan handlas pa borsen ér det av allra storsta vikt att all information som
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kan péverka priset pa en aktie offentliggors. Det ska inte finnas mdjlighet att ta del av
icke offentliga uppgifter och pa sa sétt fa marknadsfordelar (Swedbank, 2016b).

Det finns dven en hardare redovisningsstandard for borsnoterade bolag.
Fastighetsbolag maste exempelvis redovisa verkligt virde pa sina fastigheter vid varje
kvartal. Den internationella redovisningsstandarden for alla borsnoterade bolag kallas
IFRS (AICPA 2016).

2.3 Modern portfoljvalsteori
2.3.1 Definition

Den moderna porfoljvalsteorin bygger pa att en tillgang kan beskrivas utifran tre olika
parametrar; avkastning, risk och korrelationen till andra tillgdngar. En investerare vill
maximera sin avkastning och minimera sin risk, vilket bygger pa antagandet att alla
investerare ar riskaverta. I praktiken ar dock investerare mer eller mindre riskaverta
och kan genom att ta en storre risk fa en hogre forviantad avkastning. For att det ska
vara mojligt att diversifiera en portfolj och pa sé sétt eliminera risker kravs det att
tillgangarna i portfoljen har lag korrelation (Markowitz 1952).

For att en portfolj skall kunna representera en marknad méste den innehalla alla
tdnkbara tillgangsklasser. Genom att studera de tio storsta investeringsinstitutionerna i
Sverige syns att deras portfoljer utgors av fyra stycken tillgangsklasser; fastigheter,
aktier, obligationer och andra tillgdngar. Dessa andra tillgangar utgér dock endast en
mindre del av portfoljen, ca 4 % (Leimdorfer 2014).

2.3.2 Diversifiering

Den bakomliggande teorin av diversifiering introducerades av Markowitz 1952 och
har sedan dess varit ett essentiellt koncept inom investeringsstrategier for att
minimera risk. Uttrycket diversifiering innebar att en verksamhet breddas for skapa
ett skydd mot konjunkturer inom ett omrade och darmed bli mindre beroende av den
ekonomiska omvirlden (Nationalencyklopedin 2015).

Diversifiering anvénds inom olika omraden, som borsuttryck innebar det en
efterstravan att sprida sin aktieportfolj med olika tillgangsklasser och ddrmed
diversifiera sin portfolj (Markowitz 1952). Det finns framfor allt tre olika
tillgangsklasser som en investerare kan diversifiera sig mellan; aktier, obligationer
och fastigheter (Clayton, Eichholtz, Geltner & Miller 2014, ss. 523-526).

Rationellt bor en investerare satsa kapital i den tillgdng som ger hdgst mojliga
avkastning till lagst risk. Dock &r det inte 6nskvért att placera allt i samma tillgang.
Placeras kapitalet i olika tillgdngar kommer lagen om stora nummer innebédra en
storre mojlighet att erhdlla den forvantade avkastningen, dn om allt placeras i en
tillgang. Lagen om stora nummer kan dock inte alltid forvéntas gélla for portfoljer da
det ofta finns en interkorrelation mellan tillgdngarna i portfoljen (Markowitz 1952).
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2.3.3 Avkastning

Avkastning beskriver hur mycket en tillgdngs virde har férdndrats mellan tva
tidpunkter. De vanligaste tidsintervallen som anvénds dr dagsavkastning,
veckoavkastning, manadsavkastning och arsavkastning. Avkastningen bestar av tva
delar; direktavkastningen (y;) och vardeforandringen (g;), se ekvation 1 (Geltner et
al. 2014, s. 192).

T = Ye + e Ekv.1

For att berdkna en periodavkastning anvénds kassaflodet (CF;), véardet vid borjan av
perioden och vérdet vid slutet av perioden, se ekvation 2 (Geltner et al. 2014, s. 192).

Tt = (CFt + Vt - Vt—l)/Vt—l Ekv 2

Avkastningen kan maétas pa flera sétt med olika baser. I foretagsvérlden anvinds
bland annat nyckeltalen: avkastning pa -, eget kapital, totalt kapital, investering,
sysselsatt kapital. Totalavkastningen pa en aktie berdknas som skillnaden i pris pa
aktien mellan tva tidpunkter inklusive utdelningar (Geltner et al. 2014, s. 192).

2.3.4 Risk

I portfoljvalsteori innebér risk osdkerhet och méts normalt i standardavvikelse eller
varians. Inom finansvirlden anvinds begreppet volatilitet mer flitigt. Volatilitet
beskriver den arliga standardavvikelsen for avkastningen pé en finansiell tillgdng. Nar
risken for en tillgdng ska mitas anvénds historisk data. (Lekander & Soderberg 2003,
ss. 411).

Risken bestar av systematisk risk och osystematisk risk. Osystematisk risk paverkar
en eller ett fatal investeringar, exempelvis den risk som enskilda foretag star infor vid
investeringar pé sin marknad.

Systematisk risk, dven kallad marknadens risk, padverkar samtliga investeringar.
Exempel pad marknadsrisk dr makrovariabler s& som konjunktursvingningar, inflation,
rantenivéer och fordndringar pé arbetsmarknaden (Lekander & Soderberg 2003 ss.
414-416).

En investerare kan principiellt endast fa erséttning for den systematiska risken
eftersom den osystematiska risken kan diversifieras bort. Den erséttning som fas for
den systematiska risken kallas riskpremie och bestar av en riskfri rdnta samt en
marknadsavkastning (Lekander & Soderberg 2003 s. 415).

2.3.5 Korrelation

Korrelation beskriver hur tva olika tillgdngar beror av varandra. Risken i en portfolj

ar beroende av hur olika tillgdngars avkastning forhéller sig till varandra 6ver tiden.

Andelen av varje tillgadng paverkar den totala risken i portfoljen. Korrelationen mellan

tillgdngar har ett varde mellan -1 och 1 och dr en avgorande faktor for portfoljens

risk. Ett virde néra 1 eller -1 innebér att avkastningen pa tillgdngarna foljer varandra

positivt resp. negativt. Ett viarde néra noll innebér att tillgdngarna inte korrelerar. Det
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ar alltsa inte onskvért att ha tva olika tillgdngar som korrelerar perfekt, da fordelarna
med diversifiering gér forlorade. Kan tva tillgdngar med perfekt negativ korrelation
kombineras s& finns mdjligheten att fa en hog avkastning som r i princip riskfti.
(Lekander & Soderberg 2003 s. 412).

2.3.6 Riskfria rantan

Den riskfria rdntan definieras som riantan en investerare kan placera pengar riskfritt.
Denna likstélls ofta med rdntan pa statsobligationer och statsskuldvéxlar. Enligt
PWC’s arliga rapport 2015 anvénder sig 83 % av svenska marknadsaktorer den 10
ariga rantan fOr statsobligationer som referensrianta for den riskfria rédntan nér de
berdknar marknadsriskpremien. I dagens ldge dr dock statslanerdntorna historiskt ldga
och PWC’s rapport visar darfér en normaliserad langsiktig riskfria ranta pa 2,6 %.
Detta innebér att rapporten tror pa en betydligt hdgre riskfri rinta dn en svensk 10-
arig statsobligation som vid rapportens genomforande ligger pa 0,6 % (PWC 2015).

2.3.7 Optimala portféljen

En optimering av en portfolj syftar till att finna den maximala avkastningen vid varje
riskniva eller den ldgsta risken vid varje avkastningsniva. Varje effektiv kombination
bildar tillsammans den effektiva fronten. Denna samling av portfoljer har en portfolj
som dr mer optimal dn de Ovriga, vilken kan bestimmas genom att infora en riskfri
ranta. Den s.k. supereffektiva portfoljen (M i diagram 2) identifieras som den portfolj
som tangeras av CML (Capital Market Line). CML utgors av den linje som startar
fran den riskfria rdntan och sedan tangerar den optimala fronten, se diagram 2
(Lekander & Soderberg 2003 ss. 416-417).

r

re

o
Diagram 2 Optimala fronten (Lekander & Soderberg 2003).
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Avkastningen for en tillgdng i ges enligt ekvation 3:

O'.
E(r;) = TF +l—';n(E(rm — rf)
Um

Dar E(ry,) ar avkastningen for marknaden. Ekv. 3

(Lekander & Soderberg 2003 s. 417).

2.3.8 Sharpekvot

Risken for tva portfoljer kan skilja sig at men dessa kan d4nda ge samma avkastning,
givet en viss tidsperiod. Genom att vilja den portfolj med l4gst standardavvikelse
minimeras risken. Sharpekvoten uttrycker den riskjusterade avkastningen for en viss
portfolj. Alltsé hur vil en investerare har valt sin portfolj givet en viss avkastning
med hénseende till standardavvikelsen. Sharpekvoten P uttrycks enligt ekvation 4
(Geltner et al. 2014 ss. 539-540).

Tp—

Op

(Sharpe 1964)

p =

T
u ,Tp ar avkastntning pd portfoljen, o; ar standardavvikelse. Ekv. 4

En hog Sharpekvot innebar att portfoljen dr vald utefter kloka investeringsbeslut,
eftersom risken har minimerats. Ar Sharpekvoten 1ag tyder det pa att portfdljen har
hogre risk dn nodvandigt och att avkastningen snarare beror pa tur dn goda
investeringsbeslut (Geltner et al. 2014 ss. 539-540).

2.4 Diversifiering ur fastighetsperspektivet
2.4.1 Internationellt perspektiv

Fordelarna som fastigheter kan ge utifran diversifiering vilar totalt pa att
fastighetsmarknadens ekonomiska cykel skiljer sig fran aktie- och
obligationsmarknadens cyklar. Detta innebar att fastigheter inte korrelerar med andra
tillgangar (Baker 2014). En del rapporter visar att aktiemarknadens cykel varar i cirka
fyra ar medan fastighetsmarknadens cykel oftast dr 18 ar (Hoyt 1933). Detta har har
intygats av de tva senaste cyklerna som varade 17 resp. 17,5 ar (Baker 2014).

Historiskt sett har fastigheter levererat hoga riskjusterade avkastningar och laga
korrelationer relativt andra tillgdngar. Fastigheter har darfor varit en viktig tillgdng
for diversifiering i portfoljer (Baker 2014). Korrelationen internationellt mellan aktier
och fastigheter var under perioden 1978-2013, 0,580 och 0,158 mellan fastigheter och
obligationer under samma period (Baker 2014). Andra undersokningar har visat laga
korrelationer mellan aktiemarknaden och fastighetsmarknaden pa 0,300 (Case,
Yamwei & Yildiray 2012). Det finns dven undersokningar som visar att fastigheter
ger betydligt hogre korrelationer jamfort aktie- och obligationsmarknaden under
finanskriser vilket ger lagre mdjligheter till diversifiering (Hoesli & Reka 2013).
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2.4.2 Nationellt perspektiv

For investerare dr det viktigt att vélja en portfolj som representerar hela marknaden
och dar tillgangsklasserna har sa 1ag korrelation som mojligt. Investerare kan da
diversifiera sig och genom en lagre risk uppna en hogre avkastning. Precis som pa
internationell niva har det historiskt sett varit 1dg korrelationen mellan aktier,
obligationer och fastigheter. Detta innebér att alla dessa kan kombineras effektivt i en
och samma portfolj. Under perioden 1984-2013 ség korrelationen ut pa foljande vis
(Leimdorfer 2014):

Tabell 1 Korrelation mellan tillgangsklasser i Sverige (Leimdairfer 2014)

Korrelationsmartris  Aktier  Obligationer  Fastigheter

Aktier ‘ 1,00 0,04 0,21
Obligationer -0,04 1,00 -0,12
Fastigheter ‘ 021  -0,12 1,00

Korrelationen dr mycket 1ag vilket innebér att alla dessa tillgangsklasser spelar en
viktig roll i valet av en effektiv portfolj. I Sverige under perioden 1984-2013 utforde
Leimdorfer en portfoljvalsanalys i med dessa tillgdngsklasser. D& blev fordelningen i
portféljen 50 % obligationer, 38 % aktier, 8 % fastigheter och 4 % Ovrigt.

Under perioden 1988-2010 uppdelat i tio-ariga perioder ar fastigheters prisutveckling
starkt korrelerande (0,9) med fastighetsaktiers utveckling. Under kortare perioder &r
dock korrelationen 1ag (0,4). Detta innebér att vid en langre investeringsfront kan
fastigheter ersittas med fastighetsaktier, vilket skapar storre mojligheter for
investerare att diversifiera och forflytta kapital (Leimdorfer 2014).

2.5 Fastighetsportfoljen
2.5.1 Fastigheter som diversifieringsobjekt

Investerare viljer att investera i fastigheter da det kan ge diversifieringsfordelar
relativt andra tillgdngar, vilket kan ge en effektivare portfolj. Det finns dven en
mojlighet att diversifiera inom tillgdngsklassen fastigheter. Traditionellt har
fastighetsportfoljer diversifierats genom fastighetstyp och geografisk allokering
(Eichholtz et. al 1995).

En investerare som har intresse att placera kapital i fastigheter kan antingen kdpa
andelar i ett publikt fastighetsbolag, alternativt dga fastigheter privat. Det ar dven
mojligt att kopa andelar i fastighetsfonder, mer ként som REITS (Real Estate
Investments Trusts). Ett bolag som forvaltar fastighetsfonder har till syfte att
investera i fastigheter eller fastighetsobligationer och andra fastighetsrelaterade
krediter (Geltner et al. 2014 ss. 131-135).
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2.5.2 Diversifiering av fastighetstyp

Inom fastighetssegmentet finns det flera olika typer av fastigheter med olika
egenskaper. Historiskt sett har olika typer av fastigheter gett olika avkastning, tillvaxt
och volatilitet, vilket ger ldga korrelationer. De mest utmérkande fastighetstyperna ar
bostéder, vard, kontor, industri och handel (Baker 2014). Dock finns det dven ett
flertal specialfastigheter s& som hélsocenter, hotell, sjalvforvaring, datacentraler och
infrastruktur. Beroende pa fastighetstyp ges olika direktavkastning och avkastning.
En industrifastighet har exempelvis ett betydligt hogre avkastningskrav &n en
bostadsfastighet d& det anses vara mer riskfyllt.

Avkastningen och risken péa olika fastighetstyper paverkas av ett flertal faktorer.
Exempelvis paverkar bolanerintor, utbudet av ldgenheter och
sysselsattningstillvixten efterfragan pa hyresldgenheter. Sysselsattningstillvaxten i
yrken som &r bendgna att anvdnda kontor, sdsom foretagstjanster, paverkar
efterfragan pa kontorslokaler. Tillvixten i inhemsk och utlandsk handel i materiella
anldggningstillgangar paverkar efterfragan pa industrianldggningar. Dessa
avkastningsdrivande faktorer som ar specifika for varje fastighetstyp motiverar
mojligheten till diversifiering (Baker 2014).

Ett antal studier dér korrelationen undersokts mellan olika fastighetstyper har visat att
det finns mgjlighet for diversifiering. Se tabell 2 for FTSE NAREIT pure property
index mellan 2000-2013 (Baker 2014). Siffrorna kommer ifrdn Amerikanska index
och kan darfor inte 6versittas direkt pa svenska fastighetsmarknaden men principen
ar densamma.

Tabell 2 Nyckeltal och Korrelation fastighetstyper internationell (Baker 2014).

Diversifiering  Ligenheter Vird Hotell Industri Kontor Handel

Avkastning(dr) | 9,76 14,98 7,9 9,53 8,92 11,27
Volatilitet 10,67 13,94 13,39 13,24 10,57 11,14
Sharpkvot 0,727 0,931 10,0441 0,569 0,654 0,833

Korrelation Lagenheter 0,692 0,687 0,741 0,851 0,816

Vérd 0,59 0,756 0,778 0,772
Hotell 0,751 0,778 0,772
Industri 0,852 0,89

Kontor 0,904

Tabell 2 visar att det finns mdjligheter till diversifiering mellan flera olika
fastighetstyper. Kombinerat med realiserade Sharpekvoter, visar korrelationerna att
lagga till ett innehav av lagenheter, hdlsovard, eller detaljhandel till en befintlig
portfolj skulle inneburit diversifiering under tidsperioden (Baker 2014).
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2.5.3 Geografisk diversifiering

Geografiska allokeringar kan, beroende pé konjunkturldgen i ekonomiska regioner, ge
mojligheter till diversifiering. I Sverige delas de viktigaste geografiska regionerna in i
Géteborg, Stockholm, Oresund och dvriga Sverige. Savil som det finns geografiska
regioner kan det dven finnas ekonomiska regioner. Seiler, Webb & Myers (1999) har
undersokt mojligheten att diversifiera dver ekonomiska eller geografiska regioner. De
fann att det bor vara battre att diversifiera dver ekonomiska regioner én geografiska.
Den vanligaste indelningen bland liknande studier dr dock geografisk indelning da det
ar mer komplicerat att dela upp fastigheter i ekonomiska regioner.

Ett antal internationella korrelationsundersdkningar har visat att det finns en
mojlighet till geografisk diversifiering, exempelvis Eichholtz et. al 1995.

2.5.4 Renodling

Det har pa senare tid visat sig att renodling har varit en vidlanvénd strategi bland
fastighetsbolag i Sverige. Flertalet noterade fastighetsbolag stravar efter att
genomfora transaktioner som leder till en hogre grad av geografisk renodling och
hogre renodling av fastighetstyp. Det maste ddrmed finnas incitament till att anvdnda
sig av en renodlad strategi. Leimdorfer fann i en undersdkning att fastighetsbolag som
renodlade sig handlades med en substanspremie och diversifierade med en
substansrabatt. Bakgrunden till att de fokuserade bolagen varderas hogre kan bero pa
att verksamheten far en hogre operationell- och finansiell effektivitet (Leimdorfer
1997).

Den operationella effektiviteten innebér 6kade intdkter genom fokusering pa
delmarknader, en stirkt marknadsposition och minskade kostnader genom ett mer
homogent bestand vilket bidrar till en kostnadseffektiv drift (Ibid.).

Den finansiella effektiviteten innebér en tydligare exponering da investerare erbjuds
en tydlig strategi. Det blir enklare att fa en tydlig uppfattning om bolaget och
investeraren kan istéllet diversifiera sin portfolj genom att vélja olika bolag. En
investerare kan ldttare analysera och gora en bedomning av bolagets ledning och
strategi (Ibid.).
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2.5.4 Herfindahls Index

Herfindahls formel beskriver ett foretags storlek i forhallande till marknadens storlek
och anvénds som en indikator p4 marknadsinflytande. Herfindahls Index (HI)
definieras som summan av kvadraterna av marknadsandelarna for de foretag som ar
verksamma pé en marknad (Black, Hashimzade & Myles 2009). Overfort pa
diversifiering av fastighetsbestand kan mattet beskriva graden av ett foretags
diversifiering respektive renodling, se ekvation 6.

n

HI = ) s? Ekv.6
i=1

2.6 Kapitalstruktur
2.6.1 Ekonomisk havstang

Den ekonomiska hdvstangen definieras som det totala vardet av den underliggande
tillgangen dividerat med det egna kapitalet, se ekvation 7.

_(L+E) Vv

LR L dar L ar lanat kapital Ekv.7

Istéllet for att endast anvidnda eget kapital for en investering, kan en investerare 6ka
sin potentiella avkastning genom att lana kapital. Om t.ex. den egna investeringen &r
4 Mkr och det lanade kapitalet 6 Mkr fas en hdvstang pa 2,5. Detta mojliggdr for
investeraren att “dga” eller kontrollera en tillgdng som ar 2,5 ganger storre 4n
investeringen och pa sa vis generera storre vinst for varje investerad krona (Geltner &
Miller 2014 5.249).

2.6.2 Belaningsgrad
Belaningsgrad uttrycks som det lanade kapitalet genom den underliggande tillgangen.

Havstangen forhaller sig positivt till belaningsgraden men ¢j linjért, se ekvation 8.

L
LTV == Ekv.8
v v

En belaningsgrad pa 0,5 ger en hdvstang pa 2 medan en belaningsgrad pa 0,75 ger en
hivstang pa 4. Att 6ka belaningsgraden med en faktor pa 1,5 i detta fall innebar en
okning av havstangen med 2. Att behélla en hog belaningsgrad leder alltsa till en
hogre avkastning (Geltner & Miller 2014 s.249).
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2.7 Opportunism

Opportunism dr en strategi som innebér att skapa varde genom transaktioner, d.v.s.
Kopa fastigheter i syfte att utveckla och sedan sélja vidare for ett hogre pris. I denna
rapport méts opportunism i arlig transaktionsintensitet som bygger pa ett foretags
transaktionsvolym och fastighetsvarde.

Transaktionsvolymen for ett foretag beskriver hur mycket fastigheter som kopts och
sélts under ett ar. Utifran ett bolags totala fastighetsbestand och transaktionsvolym
uppréttades ett nyckeltal, s& kallat transaktionsintensitet. Nyckeltalet beskriver
forhallandet mellan transaktionsvolym och fastighetsbestand for ett foretag, se
ekvation 9.

Tv
Tl =— Ekv.9
F
2.8 Regressionsanalys
En regressionsanalys syfte dr att med en given grupp av variabler (x4, X5, ..., X,)
forklara virdet av en variabel y d.v.s. bestimma sambandet mellan dessa. Variabeln y
som skall forklaras av modellen kallas beroende variabel medan (x4, x5, ..., Xy)

bendmns som de oberoende variablerna. Genom att samla in data for dessa variabler
kan en linjar funktion bestimmas och slutligen kan en modell skapas, dir y kan
berdknas av givna virden pé x, se ekvation 10 (Fahrmeir et al, ss. 21-22).

y = Bo + Bx + & dar B ar koefficienten och € ir felmarginalen Ekv.10

Felmarginalen uttrycks som standardavvikelse fran regressionslinjen, d.v.s. den
genomsnittliga avvikelsen fran linjen, for alla observationer.

De oberoende variablerna x kan definieras pa flertalet sétt beroende pa vad som
fungerar bést for den aktuella regressionsmodellen. Bland annat kan dessa bestimmas
som bindra tal, s kallade dummyvariabler. Detta kan anviandas nir en numerisk skala
har svért att beskriva den forklarande variabeln y (Fahrmeir et al., ss. 33-35).

Ponera att en undersokning vill forklara hur stor inverkan en fastighets
forséljningspris beror av att den séljs i Sverige. Att anvinda en numerisk variabel i
detta fall innebér att en variabel maste skapas for varje land som ingéar i urvalet.
Istéllet kan en bindr variabel anviandas som forklarar hur mycket priset paverkas av
att fastigheten ligger i Sverige. Sverige tilldelas virdet ett och resterande lander
tilldelas vardet noll. Saledes fas en koefficient som forklarar véardet for att en fastighet
ar beldgen i Sverige. Fordelen med bindra variabler &r att antalet variabler i analysen
minskar vilket bidrar till mindre risk for samkorrelation (Fahrmeir et al., ss. 33-35.).
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3 Metod

Arbetet bestar av en kvantitativ och en kvalitativ analys. Den kvantitativa analysen
bestér av tva studier och bygger pa den teoretiska referensramen i kapitel 2. Den
teoretiska delen syftar till skapa forstaelse for hur fastighets- och aktiemarknaden har
sett ut historiskt och hur den fungerar idag. Teorin forklarar &ven de finansiella
modeller och fastighetsanknutna strategier som anvénds i arbetet.

Den kvantitativa studien som genomforts utgér fran borsnoterade bolag pa den
svenska fastighetsmarknaden. Med hjilp av nyckeltal och borsvarden fran den valda
perioden genomfordes en regressionsanalys for att undersdka hur dessa strategier
korrelerar med fastighetsbolags borsutveckling. Utover detta genomfordes en
portfoljvalsanalys for att avgora hur en optimal portfdlj, under perioden 2007-2015,
skall se ut med underliggande tillgangar i obligationer, aktier och fastigheter.

Med den kvantitativa analysen som grund utfordes en kvalitativ analys. Denna bestod
av intervjuer av foretagsrepresentanter for nadgra av de foretag som ingick i den
kvantitativa analysen. Fragorna i intervjumaterialet baserades pa resultaten fran den
kvantitativa analysen. Utdver detta undersoktes ifall bolagen hade ytterligare
strategier d4n de som undersokts, samt vad de upplevde var de storsta faktorerna kring
deras borsutveckling.

3.1 Litteratursokning

Arbetet inleddes med en grundlig litteraturstudie inom dmnesomradet for att skapa en
bred uppfattning inom forskningen. Flertalet artiklar och examensarbeten inom
omradet har undersokts for att kunna ta reda pa hur detta arbete kan bidra till
forskningen. Litteraturen bestod framforallt av tidigare forskning, examensarbeten,
vetenskapliga artiklar, bocker och Internetkillor. Litteraturen samlades in genom lan
pa universitetsbiblioteket i Lund, s6kningar pd LUB search och webbsidor. Sokord
har anvénts pa savil svenska som engelska och vanliga sokord har varit: Fastighet,
diversifiering, ekonomi, portfoljvalsanalys, renodling, transaktion, strategi,
investeringsstrategi, korrelation.

3.2 Urval och selektion

Examensarbetet innefattar information fran arsredovisningar fran 14 borsnoterade
fastighetsbolag samt borsdata under perioden 2007-12-06 t.0o.m. 2015-10-30. Den
specifika perioden valdes eftersom urvalet d& blev stort med en tillrdckligt lang
period. Ett flertal bolag i analysen hade inte existerat om en ldngre period hade valts.

Bolagens redovisningsstandard var mer konsekvent fran och med 2005 i och med nya
krav péa redovisning. Detta gjorde att datan fran de olika bolagens arsredovisningar
blev mer jamforbar.

Urvalet baserades pa de borsnoterade fastighetsbolag pA OMX Stockholm som hade

tillgdnglig borsdata under hela perioden. For att kunna genomfora den kvalitativa

analysen genomfordes intervjuer av fem fastighetsbolag. Bolagen valdes specifikt ut
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sé att de skulle representera olika strategier samt representera urvalet for de 14
bolagen. Arsredovisningarna giller dren 2007-2014. 2015 ars arsredovisningar finns
inte med av forklarliga skél da datainsamlingen paborjades i november 2015.

3.3 Datainsamling

Datainsamlingen infor de kvantitativa analyserna bestod av flera olika kallor.
Fastighetsbolagens strategier hamtades fran respektive bolags hemsidor dar
arsredovisningarna finns tillgéingliga. Arsredovisningar anvindes da de r tillforlitliga
kallor och det finns mycket information att hdmta.

Fastighetsaktiernas utvecklingar hamtades frdn Nasdaq OMX Nordic (2015) dér
historiska aktiekurser finns tillgdngliga. Da data fran aktierna ej ar justerade for
utdelningar justerades detta manuellt. Utdelningarna samt utdelningsdagar fanns
tillgdngliga hos Avanza Bank AB (2015) for varje bolag.

Data infor portfoljvalsanalysen utgick ifran fyra olika kédllor; Utvecklingar pa
fastighetsaktier, Generalindex for Stockholmsbdrsen, Generalindex for obligationer
pa Stockholmsbdrsen samt den 10-ariga statsobligationsréntan.

Generalindex for Stockholmsborsen valdes som indexet: OMX Stockholm GI och
himtades fran Nasdaq OMX Nordic (2015). Utvecklingen for fastighetsaktierna
ateranvéndes enligt ovan.

Den tio-ariga statsobligationsrantan, vilken anvéndes som referensrénta fér den
riskfria rantan himtades fran Sveriges Riksbank (2016).

Generalindex for obligationer valdes som OMRX Total Bond Index da detta index tar
hénsyn till alla Obligationer pa Stockholmsbdrsen. Data for indexet himtades fran
Nasdaq OMX Nordic (2016).

Den kvalitativa datainsamlingen utfordes genom intervjuer av representanter fran fem
olika fastighetsbolag.

3.4 Analys av bolagsstrategier

For att kunna svara pa vilka strategier bolag anvénder sig av anvindes den teoretiska
delen av arbetet. Den insamlade teorin ledde fram till fyra strategier som bor forklara
ett fastighetsbolags borsutveckling. Strategierna valdes da de var specifika for
fastighetsbolag och viktiga delar i deras verksamhet. Dessa strategier var dven
maitbara och det var mdjligt att samla in data.

Informationen bearbetades déarefter med hjélp av en regressionsanalys och en
korrelationsanalys. I detta avsnitt beskrivs de fyra strategierna och hur dessa
definierades.
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3.4.1 Geografisk diversifiering respektive fokusering

Undersokningar som ndmnts i teoridelen har visat att det ska vara mojligt att
diversifiera sig genom att dga en portfolj vars fastigheter ar beldgna i olika regioner.
Hérledningen kommer ifran att det ar tillrackligt 1aga korrelationer regionerna
emellan. Det har dven visat sig att renodlade strategier kan vara lonsamt och darfor ar
det intressant att undersoka strategin vidare.

Majoriteten av tidigare studier har indelat och grupperat foretag efter geografiska
regioner, alternativt dr att gora som Seiler, Webb & Meyer (1999) och dela upp efter
ekonomiska regioner. Av hanterbara och tidsmassiga skil baseras indelningen pa
geografiska regioner i arbetet. Den geografiska indelningen valdes till att innefatta
fyra olika regioner; Géteborg, Stockholm, Oresund och Ovriga Sverige. Detta var
dven den vanligaste indelningen bland de studerade fastighetsbolagens
arsredovisningar

Genom att analysera de valda fastighetsbolagens arsredovisningar 2007-2014 kunde
den geografiska allokeringen bestimmas. Andelen fastigheter i varje region baserades
pa hyresvirde per region vilket dr det mest representativa nyckeltalet. Alternativt
kunde datan baserats pa yta men enheten blir missvisande da olika fastighetstyper har
stor varians i hyra/kvm.

De analyserade bolagen klassificerades som geografiskt renodlade eller geografiskt
diversifierade. Klassificeringen gjordes med hjélp av Herfindahls formel. Syftet var
att skapa dummyvariabler dir ett bolag antingen var diversifierat eller renodlat.
Dummyvariabler skapades for att tydligt kunna analysera och tolka resultaten i en
regressionsanalys. Alternativt kunde en kontinuerlig variabel valts men ger en mer
avancerad tolkning.

Krav for Fokusering: > 50 % koncentration med Herfindahls formel, se ekvation 6. I
vissa gransfall krdvs djupare analys for att klassificera.

n

HHI = Z s? Ekv.6
=1

HHI = Oresund? + Goteborg? + Stockholm? + Ovrigt?

Graden av renodling har sedan illustrerats i ett diagram som &r inspirerat fran
Leimdorfer (1997).

3.4.2 Diversifiering respektive renodling av fastighetstyp

Indelningen av kategorier fastighetstyper valdes utifran litteraturstudierna till att
innefatta sex olika typer; Bostider, Industri/lager, handel, kontor, vard och &vrigt.
Detta var den indelning som var vanligast och dven mest effektiv bland tidigare
undersokningar. Indelningen var dven vanlig bland de analyserade bolagen och dérfor
var det ett naturligt val.

Genom att analysera de valda fastighetsbolagens arsredovisningar 2007-2014 kunde
andelen fastighetstyp av varje kategori bestimmas. Andelen fastighet i varje kategori
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baserades pa hyresvérde per fastighetstyp vilket dr det mest representativa
nyckeltalet. Alternativt kunde datan baserats pa yta men enheten blir missvisande da
olika fastighetstyper har stor varians i hyra/kvm.

De analyserade bolagen klassificerades sedan som renodlade eller diversifierade mot
fastighetstyp.

Krav for Fokusering: > 50 % koncentration med Herfindahls formel, se ekvation 6. I
vissa gransfall krdvs djupare analys for att klassificera.

n

HHI = Z s? Ekv.6

=1
HHI = Bostider? + Industri/lager? + Kontor? + Handel? + Ovrigt?

Graden av renodling har sedan illustrerats i ett diagram som &r inspirerat fran
Leimdorfer (1997).

3.4.3 Kapitalstruktur

For att kunna bestimma belaningsgraden for perioden 2007-2015 hamtades
information kring det totala respektive det egna kapitalet. Med hjélp av dessa kunde
beléningsgraden for foretaget berdknas. Belaningsgraden bestdmdes som ett
genomsnitt for hela perioden.

Som nidmnts tidigare leder en hog belaningsgrad till en hogre havstangseffekt, se
havstdngsformel i ekvation 7. Alltsé bor ett bolag med hog belaningsgrad gora en
storre vinst.

_(L+E)_V

LR = ,dar L ar lanat kapital Ekv.7

3.4.4 Opportunism

Genom att ta fram fastighets-kop och -forséljningar fran 2007-2014 per ar kunde den
genomsnittliga transaktionsvolymen for perioden bestimmas. Fastighetsbestandet
berdknades som genomsnittet 6ver perioden. De olika fastighetsbolagens
fastighetsbestdnd hade stor varians och att jamfora endast transaktionsvolymen vore
missvisande. For att rattvist kunna jaimfora fastighetsbolagen oavsett

fastighetsbestandets storlek, anvindes nyckeltalet transaktionsintensitet, se ekvation
9.

TV

Tl = — Ekv.9
F
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3.4.5 Genomférande av analys

Med hjilp av insamlad borsdata for de olika fastighetsbolagen berdknades
veckoavkastning for hela perioden 2007-2015. Genomsnittet for borsutvecklingen
berdknades sedan for hela perioden, se ekvation 2.

T't = (CFt + Vt - Vt—l)/Vt—l Ekv 2

Utefter de fyra strategierna och borsutvecklingen upprittades en korrelationsmatris
samt en multipel regression. Dér fungerade de fyra strategierna som oberoende
variabler och borsutveckling som den beroende variabeln, se ekvation 10.

YBE)rsutveckling = .80 + Bxgeo + .BxTyp + ,BxLé’m + ,BxTi te, Ekv.10

Regressionsanalysen utfordes i Microsoft Excel med hjilp av Data Analysis Tool.
Genom att anvdnda funktionen Regression kunde en linje och en matris skapas for att
representera datan. For att avgora hur vil den anpassade linjen foljde urvalet erhalls
en variabel R?som jamfor hur de uppskattade och verkliga y-virdena stimmer
overens. En R2-koefficient pa siffran 1,0 innebir att den uppskattade linjen
representerar urvalet perfekt. En koefficient pa 0,0 medfor att en regressionsanalys
inte kan anvindas for att forutsdga ett virde pa y (Microsoft Office 2016-01-28).

Vid en statistisk analys finns det alltid en risk for att det valda urvalet inte
representerar verkligheten. Darfor anvinds ett konfidensintervall som bestimmer med
hur stor sannolikhet verkligheten befinner sig inom modellen d.v.s. det beskriver en
regressionsmodellens osékerhet. I denna unders6kning anvédndes det standardiserade
konfidensintervallet pa 95 %. Undersokningen kompletterades 4ven med ett
konfidensintervall pa 90 %. (Viannman 2002, ss. 195-196.).

3.5 Portfoljvalsanalys

For att utreda utformningen av en optimal portf6lj under perioden 2007-2015
innehallande aktier, obligationer och fastigheter genomfordes en portfoljvalsanalys.
Den genomsnittliga borsutvecklingen for de 14 fastighetsbolag i studien fick
representera utvecklingen for fastighetsaktier i portfoljen.

Da portfoljvalsanalysen baseras pa svenska tillgangar till f61jd av avgransningen i
arbetet bestar aktierna i portfoljen av ett generalindex over den svenska
Stockholmsbdrsen.

Obligationerna i portfoljen representeras av OMRX Total Bond Index.

Med hjilp av data fran de olika tillgdngsklasserna berdknades avkastning under
perioden for respektive tillgangklass, d.v.s. obligationer, fastigheter och aktier, se
ekvation 2.

T't = (CFt + Vt - Vt—l)/Vt—l Ekv 2

Utover detta bestimdes volatilitet samt kovarians pa arsbasis for de olika
tillgangsklasserna (Geltner 2014 ss. 186, 518, 519).
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Y (xi=v)?

n

o=
dar o ar standardavvikelsen och volatilitet ar o utriaknad pa arsbasis.
Covyy = x-v)-(y—2)

dar x,y ar medelvarde av tva dataserier och v, z ar observerat varde

Efter att kovarians, volatilitet och avkastning berdknats anvindes Excel-funktionen
Solver (Microsoft Excel 2016), for att berdkna de optimala portfdljerna, d.v.s. de
portfoljer som innebér 14g volatilitet i forhallande till hog avkastning.

Solver dr en funktion i Microsoft Excel som ger mdjlighet att minimera en cell genom
att justera ett antal andra celler. Pa detta vis justerades avkastningen och vikterna av
de olika tillgangsklasserna i portfoljerna for att ge séa lag volatilitet till s hog
avkastning som mojligt (Microsoft Excel 2016). De viktade portfoljerna ritades sedan
ut for att skapa den optimala fronten.

For att bestimma den supereffektiva portfoljen som ligger pa den optimala fronten
anvandes Solver. Med hjilp av den riskfria rdntan och arsavkastningarna for
respektive tillgdngar maximerades Sharpekvoten, se ekvation 4.

o~

Sharpekvoten P = Ekv.4

Op

Genom denna berdkning erhalls den portf6lj med hdgst avkastning i forhéllande till
volatilitet. Med hjélp av den supereffektiva portfoljen och den riskfria rintan ritades
CML ut vilket representerar en portfolj med olika vikter av den supereffektiva
portfoljen och den riskfria rdntan.

3.6 Kvalitativ analys

Den kvalitativa analysen bestar av intervjuer med svenska borsnoterade
fastighetsbolag. Syftet med intervjuerna &r att undersoka hur foretag forhaller sig till
de definierade strategierna som anvinds i den kvantitativa analysen. Utover detta
bidrar analysen till att skapa en bild av vad foretagen anser vara de viktigaste
faktorerna till deras borsutveckling.

Fem intervjuer genomfordes med foljande svenska borsnoterade fastighetsbolag:
Corem, Klovern, Kungsleden, Hufvudstaden och Wihlborgs. Valet av foretag gjordes
pa grund av att de representerar olika strategier.

Intervjupersonerna pa foretagen hade tjdnsterna transaktionschef, finanschef eller
motsvarande. Dessa personer efterfragades pa grund av deras stora insikt i foretagens
finansiella verksamheter och ekonomiska strategier. Fyra intervjuer utfordes pa
respektive foretag och en via telefon.

Samtliga intervjuer utgick fran ett frageformuldr innefattande fragor kring, strategier,
nyckeltal, faktorer kring borsutveckling och vardeutveckling.
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Fokus for intervjuerna lag i att jamfora de fyra definierade strategierna i den
kvantitativa delen med foretagens uppfattning. Utdver detta var det viktigt att
foretagen fick uttrycka ifall det fanns ytterligare strategier som paverkar
borsutvecklingen som inte ingéatt i analysen.

3.7 Problematik
3.7.1 Gransdragning

Nir ett fastighetsbolags klassificerades som diversifierad eller ej uppstod svarigheter.
Nagra fastighetsbolag fick néra 0,5 med Herfindahls index vilket innebar att gransen
blev skarp av huruvida ett bolag var diversifierat eller ¢j. Ett alternativ som
overvigdes var att infora ett neutralt lage men till foljd av det begransade antalet
fastighetsbolag valdes en striktare metod med endast tva lagen for att kunna gora en
béttre tolkning av resultatet. For de bolag som fick vardet omkring 0,5 utfordes en
djupare analys av bolaget for att kunna bestimma den mest representativa strategin.

Vid indelning av geografiska regioner och fastighetstyp anvéndes kategorin ovrigt
som var vanlig bland fastighetsbolagens egna indelningar. Det finns dock en
problematik kring detta. De bolag som placerar sig utanfor regionerna; Goéteborg,
Stockholm, Oresund, fér en storre andel i kategorin dvrigt och dirmed en hog siffra
med Herfindahls index. De bolagen har analyserats djupare for att kunna fa en mer
representativ siffra. For fastighetstyp var problemet forsumbart da kategorin ovrigt
fick mycket laga siffror.

3.7.3 Férandrad bolagsstrategi

Eftersom undersdkningen av fastighetsbolagen och deras strategier utfordes under
perioden 2007-2014 finns risken att bolagen har dndrat strategi. Ett fatal bolag hade
andrat strategi géllande geografisk diversifiering respektive fokusering av
fastighetstyp. For att kunna definiera dessa bolags strategier utfordes en djupare
undersdkning 6ver hela perioden. Utdver detta togs hdnsyn till hur bolaget i sin
arsredovisning definierade sin strategi. Var det fortfarande tvivelaktigt vilken strategi
ett foretag utgick ifran valdes deras mest aktuella strategi.

3.7.3 Begransad marknad

Syftet med undersdkningen &r att forsoka beskriva hur fastighetsaktier paverkas
beroende pa respektive fastighetsbolags strategi. Det dr dock svart att fanga in hela
marknaden i denna typ av undersdkning. Forst och fraimst kan analysen endast utforas
pa publika borsnoterade bolag da de ar transparenta och informationen finns
tillgdnglig. Vidare har inte alla borsnoterade bolag kunnat nyttjas da endast bolag som
varit borsnoterade sedan 2007 inkluderats. Undersokningen blir alltsé inte
heltidckande for alla fastighetsbolag pa den svenska aktiemarknaden.
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4. Resultat och analys

I detta avsnitt presenteras arbetets kvantitativa och kvalitativa resultat respektive
analyser.

4.1 Kvantitativ analys
Den erhallna datan fran arbetets teoretiska undersokningar presenteras i detta avsnitt.

Inledningsvis beskrivs och kommenteras resultaten av de i arbetet ingédende
strategierna. Déarefter redovisas fastighetsbolagens avkastningar under perioden samt
deras volatilitet pa borsutvecklingen. Datan sammanstélls i tvd avsnitt bestdende av
en korrelationsmatris samt en regressionsanalys.

Avsnittet behandlar dven en portfoljvalsanalys som beskriver hur en investerare ska
placera sitt kapital i en portfolj innehallande fastigheter, obligationer och aktier pa
stockholmsbdrsen.

4.1.1 Geografisk diversifiering

I tabell 3 & 4 redovisas fastighetsbolagens allokeringar for geografiska omraden.
Redovisningen har valts till att omfatta ar 2007 samt ar 2014 for att representera hela
den analyserade perioden. I tabellerna redovisas dven siffrorna for Herfindahls Index
vilket dr analysens huvudsakliga matt for att beskriva graden av renodling.

Tabell 3 Geografisk indelning 2007

Fastighetsbolag Sthim Gbg Oresund Ovrigt HI
Atrium Ljungberg 77% 0% 11% 12% 62%
Balder 43% 43% 9% 5% 38%
Castellum 19% 33% 25% 23% 26%
Catena 36% 25% 22% 17% 27%
Diés 0% 0% 0% 100% 100%
Fabege 100% 0% 0% 0% 100%
FastPartner 82% 3% 0% 15% 70%
Heba 96% 0% 0% 4% 92%
Hufvudstaden 88% 12% 0% 0% 79%
Klovern 32% 4% 0% 64% 51%
Kungsleden 25% 6% 15% 54% 38%
Sagax 44% 19% 0% 37% 37%
Wallenstam 35% 61% 4% 0% 49%
Wihlborgs 0% 0% 100% 0% 100%
Medel 48% 15% 13% 24% 62%
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Tabell 4 Geografisk indelning 2014

Fastighetsbolag Sthim Gbg Oresund Ovrigt HI
Atrium Ljungberg 77% 0% 10% 13% 62%
Balder 34% 33% 18% 16% 28%
Castellum 21% 36% 19% 24% 27%
Catena 46% 35% 19% 0% 37%
Diés 0% 0% 0% 100% 100%
Fabege 100% 0% 0% 0% 100%
FastPartner 73% 6% 3% 14% 55%
Heba 100% 0% 0% 0% 100%
Hufvudstaden 50% 50% 0% 0% 50%
Klovern 42% 4% 8% 46% 40%
Kungsleden 28% 21% 17% 34% 27%
Sagax 40% 0% 0% 60% 52%
Wallenstam 30% 68% 2% 0% 55%
Wihlborgs 0% 0% 100% 0% 100%
Medel 45% 18% 15% 24% 59%

Noterbart ér att den totala andelen av bolagens samlade fastighetsbestand har, under
perioden, minskat i Stockholm trots att det &r ddr hyrorna har 6kat mest. Detta bor ha
sin forklaring i att det under perioden har varit ett 1agt utbud i Stockholm relativt
ovriga Sverige. Bolagen har ddrmed valt att forvarva fastigheter i andra regioner dér
utbudet dr hogre. Den procentuella andelen fastighetsbestdnd i Stockholm blir pé sa
vis mindre. Den totala andelen i regionerna Goteborg och Oresund har 6kat, se tabell
1 &2.

De bolag som har en hog geografisk koncentration &r Wihlborgs, Heba, Fabege och
Dios. Siffrorna for Dios kraver en kommentar da bolaget har 100 % av bestandet i
kategorin dvrigt. Anledningen att bolaget har fatt siffran &r att majoriteten av deras
samlade fastighetsbestand ar beldget i Norrland. Regionen tolkas som en region da de
ekonomiska skillnaderna i olika delar av Norrland &r sma.

Castellum och Balder ar de bolag som har den ldgsta graden av renodling och ar
séledes mest diversifierade.

4.1.2 Diversifiering av fastighetstyp

I tabell 5 & 6 redovisas fastighetsbolagens allokeringar for fastighetstyp.
Redovisningen har valts till att omfatta ar 2007 samt ar 2014 for att representera hela
den analyserade perioden. I tabellerna redovisas dven siffrorna for Herfindahls Index
vilket dr analysens huvudsakliga matt for att beskriva graden av renodling.

36



Fastighetsbolagsstrategier pa den svenska aktiemarknaden

Tabell 5 Indelning av fastighetstyp 2007

Fastighetsbolag Kontor Handel Bost. Industri Samh. Ovrig HI
Atrium Ljungberg | 34% 52% 4% 0% 0% 10%  40%
Balder 51% 21% 6% 1% 0% 21%  35%
Castellum 50% 17% 1% 30% 0% 3% 36%
Catena 7% 26% 0% 42% 0% 25%  31%
Diés 43% 20% 10% 8% 0% 19%  28%
Fabege 75% 8% 3% 9% 0% 5% 58%
FastPartner 23% 8% 2% 64% 0% 3% 47%
Heba 0% 0% 93% 0% 0% 7% 87%
Hufvudstaden 50% 28% 0% 0% 0% 22%  38%
Klovern 57% 8% 1% 18% 10% 6% 38%
Kungsleden 10% 7% 0% 23% 54% 6% 36%
Sagax 17% 0% 0% 83% 0% 0% 72%
Wallenstam 25% 11% 49% 3% 4% 6% 33%
Wihlborgs 62% 9% 0% 28% 0% 1% 47%
Medel 36% 15% 12%  22% 5% 10%  45%
Tabell 6 Indelning av fastighetstyp 2014
Fastighetsbolag Kontor Handel Bost. Industri Samh. Ovrigt HI
Atrium Ljungberg | 37% 50% 3% 0% 0% 10% 40%
Balder 29% 15% 38% 0% 0% 19% 28%
Castellum 49% 16% 0% 31% 0% 4% 36%
Catena 0% 0% 0% 100% 0% 0% 100%
Diés 45% 25% 10% 8% 0% 12% 30%
Fabege 83% 7% 0% 3% 0% 7% 70%
FastPartner 29% 8% 8% 54% 0% 7% 39%
Heba 0% 0% 92% 0% 0% 8% 85%
Hufvudstaden 65% 32% 0% 0% 0% 3% 53%
Klovern 56% 11% 0% 20% 13% 0% 38%
Kungsleden 55% 12% 0% 31% 0% 2% 41%
Sagax 16% 0% 0% 84% 0% 0% 73%
Wallenstam 27% 13% 45% 4% 6% 5% 30%
Wihlborgs 65% 10% 0% 24% 0% 2% 49%
Medel 40% 14% 15% 26% 1% 6% 51%
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Tabell 5 & 6 visar ar det stor skillnad mellan bolagens renodling respektive
diversifiering av fastighetstyp. Catena, Fabege, Heba och Sagax har en tydlig strategi
mot renodling av fastighetstyp. Foretag som Balder, Wallenstam och Dids har
diaremot en tydlig strategi mot diversifiering av fastighetstyp.

De fastighetstyper som 6kat under perioden ar kontor, bostdder och industri/lager.
Kontor och industri/lager ar de fastighetstyper som har 6kat mest med 4 % vardera.
Skillnaderna dr sma mellan aren vilket ar positivt for analysen av detta arbetets
resultat. Eftersom bolagen under perioden behaller sina strategier leder det till en
representativ analys.

4.1.3 Klassificering geografi och fastighetstyp:

Utifrén tabell 3 t.o.m. 6 har bolagen klassificerats till antingen diversifierade eller
renodlade. Griansen har i de flesta fall dragits vid 50 % med Herfindahls index.
Grinsdragningsfall analyserades djupare.

Diversifierade bolag - geografiskt:
Balder, Castellum, Catena, Klovern, Kungsleden, Sagax.

Renodlade bolag - geografiskt:
Atrium Ljungberg, Dios, Fabege, FastPartner, Heba, Hufvudstaden, Wallenstam,
Wihlborgs.

Diversifierade bolag - fastighetstyp:
Balder, Castellum, Dibs, FastPartner, Klovern, Kungsleden, Wallenstam.

Renodlade bolag - fastighetstyp:
Atrium Ljungberg, Catena, Fabege, Heba, Hufvudstaden, Sagax, Wihlborgs.

Atrium Ljungberg har ett index pa 40 % men har trots detta inte valts som
diversifierad da de har en tydlig strategi mot handel. Kategorin omfattar mer &n 50 %
av fastighetsbestandet.

I bérjan av perioden bytte Catena sin strategi och klassificeringen bygger pa deras
nya inriktning som béttre representerar perioden.

Bland de analyserade bolagen finns 6 geografiskt diversifierade, och 8 geografiskt
koncentrerade bolag. Det finns 7 bolag som diversifierar sig genom fastighetstyp och
7 som ar renodlade mot fastighetstyp. 6 bolag ar renodlade bade genom fastighetstyp
och geografiskt omrade och 8 bolag dr diversifierade genom bada strategierna.
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4.1.4 Renodlingsdiagram

I diagram 3 & 4 beskrivs graden av ett bolags geografiska renodling respektive
renodling av fastighetstyp. Varje cirkel utgor ett fastighetsbolag och arean pa denna
representerar storleken pa bolagets fastighetsvirde i forhallande till de andra bolagen.
Koncentrationen ar berdknad med Herfindahls index. Fastighetsbolag som placeras
till hdger i diagrammet har en hdg geografisk renodling i sitt fastighetsbestand. Bolag
som placeras hogt upp i diagrammet har en hog renodling av fastighetstyp.

Tva diagram presenteras for ar 2007 och ar 2014 for att beskriva hur bolagen, i
diagrammet, allokerar sig i borjan och slutet av den analyserade perioden. P4 sa sitt
kan man se om ett bolag har behallit sin strategi eller &ndrat den.

Renodling av fastighetstyp respektive geografisk fokusering &r

2007
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Grad av geografisk renodling

Diagram 3 Renodlingsmatris dar 2007
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Renodling av fastighetstyp respektive geografisk fokusering ar

2014
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Diagram 4 Renodlingsmatris 2014

Fran ar 2007 till 2014 har nagra bolag dndrat strategi. Catena ar det bolag som i
storsta grad har dndrat sin strategi. Bolaget har gatt fran ett mycket diversifierat
bestand avseende fastighetstyp till en ensidig inriktning mot logistikfastigheter.

Den genomsnittliga geografiska renodlingsgraden har minskat med drygt tre procent
under perioden, se tabell 7. Genom att titta pa diagram 3 & 4 syns att Heba har dndrat
till en maximal renodlingsgrad med bostéder i Stockholm. Nagra bolag har fatt en
lagre renodling, vilket innebér att skillnaden mellan fokuserade och diversifierade
bolag har blivit storre. De flesta bolag har med andra ord en tydligare strategi mot
antingen diversifiering eller renodling. Det dr d&ven ndgot som framgar i
fastighetsbolagens arsredovisningar.

Fran 2007-2014 visas en hogre renodlingsgrad av fastighetstyp, se tabell 7. Catena,
Sagax, Hufvudstaden och Fabege dr de bolag som har en betydligt hogre renodling av
fastighetstyp &n tidigare. Nagra bolag har fatt en ldgre renodlingsgrad, bland annat
storbolag sd som Castellum och Balder.
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Tabell 7 Genomsnittlig renodlingsgrad 2007 & 2014

Renodlingsgrad HI 2007 HI 2014
Geografisk ‘ 62,08% 58,91%
Fastighetstyp ‘ 45,25% 50,90%

En analys av diagram 3 & 4 visar alltsa tendenser pa att skillnaderna mellan bolag
som diversifierar respektive bolag som renodlar sig har blivit storre for bada
strategierna. Detta bor hdnfora sig till att bolagen vill visa en tydligare strategi och
profil.

I dagens lage finns det alltsd en tydligare profil att antingen diversifiera eller renodla.
Bolag som Balder, Castellum, Kungsleden och Klovern har enligt siffrorna en tydlig
diversifierad strategi for bade geografi och fastighetstyp. Bolagen Fabege och Heba
har en mycket tydlig renodlad strategi mot savil fastighetstyp som geografi.

Till skillnad frén Leimdorfer (1995) visar denna period en minskning av den
geografiska renodlingen pé fastighetsbolagsmarknaden. Den intuitiva uppfattningen i
fastighetsbranschen har varit att fler fastighetsbolag renodlar och satsar pa
prioriterade tillvaxtorter. Daremot visar siffrorna pa en minskning av den totala
genomsnittliga geografiska renodlingen av de analyserade bolagen, se tabell 7.

4.1.5 Opportunism

Opportunism dr en av de valda strategierna da det finns indikationer pa att en del
fastighetsbolag har en strategi att skapa virde genom transaktioner. En hog
transaktionsvolym i kombination med kloka investeringsbeslut bor kunna leda till en
hogre avkastning. Transaktionsintensiteten &r ett matt som beskriver totala
forsaljningar samt kop under hela perioden pa arsbasis, relativt fastighetsvirdet.
tabell 8 redovisas bolagens fastighetsvarde 2007 och 2014 samt den genomsnittliga
transaktionsintensiteten.
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Tabell 8 Transaktionsintensitet

Fosighasbolag_ ruvakions Ftehevivde Faighavinte Finiee it
Atrium Ljungberg | 4,4% 18 801 25008 472 347
Balder 17,8% 6758 37382 2 805 532
Castellum 4,3% 27717 37599 810 620
Catena 28,5% 2479 2194 356 139
Diés 15,5% 4067 12 200 997 121
Fabege 10,4% 30 800 32559 212 2 104
Fastpart- 12,9% 3944 12 046 1011 45
Heba 4,3% 3118 5295 165 42
Hufvudstaden 2,7% 20 500 27 800 693 12
Klovern 12,0% 12 154 30208 2090 338
Kungsleden 29,3% 25737 19 816 3059 1491
Sagax 17,0% 5105 13 428 1020 132
Wallenstam 8,8% 18 725 28 000 892 1356
Wihlborgs 6,9% 13397 24299 842 270

Det r stor skillnad mellan de olika bolagens fastighetsvarde. Det storsta bolaget har
ett bestdnd péd drygt 37 Mdkr medan det minsta har ett bestand pa drygt 2 Mdkr ar
2014. Alla bolag med undantag for Kungsleden och Catena har 6kat sitt
fastighetsbestdnd under perioden. Balder ar det bolag som har haft den storsta
okningen av sitt fastighetsbestand med 553 % under perioden.

Transaktionsintensiteten for bolagen ar i genomsnitt 12,5 %, den varierar stort mellan
de olika bolagen. Atrium Ljungberg har lagst med 4,4 % och Kungsleden hogst med
29,3 %. Transaktionsintensiteten kan delvis forklara fastighetsbestandets utveckling
men det maste tilliggas att 4ven prisutvecklingen pa fastighetsmarknaden bidrar till
det 6kade fastighetsvardet. Prisutvecklingen varierar i olika delar av Sverige och
séledes beror utvecklingen i fastighetsbestandet av var bolagen har allokerat sitt
fastighetsbestdnd. De bolag med hog transaktionsintensitet, med undantag for
Kungsleden, tenderar att ha en hog utveckling i sitt fastighetsbestand. De bolag med
hogst borsutveckling dr Balder och Sagax, de har en relativt hog transaktionsintensitet
pa 17,8 % respektive 17,0 %.

4.1.6 Avkastning och Volatilitet

I detta avsnitt beskrivs bolagens avkastningar och volatilitet under den analyserade
perioden. Nyckeltalen for varje bolag presenteras i tabell 9.
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Tabell 9 Avkastning och volatilitet under perioden

Foretag Periodens avkastning anel:la‘;:":tsiZZﬂig ;Z:‘;Ziiil;et
Atrium Ljungberg 118% 15% 27%
Balder 1110% 37% 29%
Castellum 118% 16% 25%
Catena 92% 15% 32%
Diés 203% 16% 22%
Fabege 119% 18% 32%
FastPartner 318% 25% 24%
Heba 78% 9% 14%
Hufvudstaden 116% 12% 21%
Klovern 77% 11% 29%
Kungsleden 16% 9% 34%
Sagax 945% 35% 29%
Wallenstam 330% 24% 26%
Wihlborgs 232% 21% 24%
Medel 277% 19 % 26%

Den genomsnittliga totala avkastningen for perioden for alla bolag ar 277 %, den
arliga genomsnittliga avkastningen ar 19 % och den arliga genomsnittliga volatiliteten
ar 26 %, se tabell 8. De bolag med sérklass hogst avkastning dr Balder och Sagax.
Balder ér ett diversifierat bolag bade géllande fastighetstyp och region. De har dven
en relativt hog belaningsgrad pa 67 %, se tabell 11. Vilket enligt korrelationsanalysen
leder till en hogre avkastning, se tabell 10.

Det foretag som har ldagst utveckling under perioden dr Kungsleden, de har dven haft
en relativt hog volatilitet pa sin aktie. Bolaget har under perioden haft en mycket hog
transaktionsintensitet vilket bor forklara den hoga volatiliteten enligt ovan.

Det mest anmérkningsvérda i tabellen ar att avkastningarna skiljer sig mycket under
perioden, trots att den underliggande tillgdngen 4r densamma. Detta motiverar till att
det finns strategier som gor att bolagen lyckas battre eller simre. Under 7-ars
perioden &r den ldgsta noteringen 16 % och den hogsta 1 110 %.
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4.1.7 Korrelationsanalys

I avsnittet redovisas och kommenteras resultaten fran den genomforda
korrelationsanalysen, se tabell 10.

Tabell 10 Korrelationsmodell Strategier & bérsutveckling

Geo Typ Transak- Fastighets- Belanings- Genoms.

Klassificering
diversi. diversi. tionsvolym  virde grad avkastning

Geo diversifierade | 1,000
Typ diversifierade | 0,289 1,000

Transaktionsvolym | 0,441 0,576 1,000

Fastighetsvdrde 0,014 0,193 0,442 1,000

Beldaningsgrad 0,399 0,446 0,389 -0,057 1,000

Avkastning 0,177 0,122 0,138 -0,067 0,431 1,000
Volatilitet 0,575 0,115 0,629 0,255 0,573 0,206

Korrelationsmatrisen beskriver hur de olika strategierna beror av varandra samt den
huvudsakliga fragan -hur borsutvecklingen beror av dessa. Den genomsnittliga
avkastningen har inte tillrackligt hog korrelation med nagon av strategierna for att
kunna sdga att dessa tydligt korrelerar. Daremot har beldningsgraden en positiv
korrelation med borsutvecklingen pa 0,431. Detta dr vintat eftersom en hogre
hivstang ger en hogre avkastning pa eget kapital. Det dr dven intressant att titta pa
korrelationen mellan diversifiering av fastighetstyp och transaktionsvolym dér
korrelationen ar 0,58. Detta bor indikera pa att de bolag som vill diversifiera sig véljer
eller tvingas utfora fler transaktioner for att behalla sin strategi. Alternativt att
bolagen med hog transaktionsintensitet tvingas kopa fastigheter i olika regioner till
foljd av lagt utbud i exempelvis Stockholm.

Volatiliteten korrelerar positivt med flertalet strategier s& som geografisk
diversifiering, transaktionsvolym och belaningsgrad. Den geografiska diversifieringen
bor enligt teorin inte ha en positiv korrelation med volatiliteten eftersom
diversifiering leder till lagre risk. Volatiliteten kan dock vara missvisande eftersom
den kan bero péa konjunkturen eller turbulens inom bolaget.

Belaningsgraden och transaktionsvolymen stimmer 6verens med teorin. En hogre
belaningsgrad leder till hogre risk eftersom hévstangen ar storre, d.v.s. de negativa
effekterna vid t.ex. hojd rinta blir storre. Bakom varje transaktion finns alltid en risk
da det dr omojligt att kdnna till alla paverkande faktorer pdA marknaden vilket bor leda
till hdgre volatilitet.
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4.1.8 Regressionsanalys

I tabell 11 redovisas indata for den utférda regressionsanalysen. I tabell 12 redovisas

utdata.
Tabell 11 Indata regressionsanalys

Fastighets  Geo Typ Transakti-  Fastighets- Beldanings- Tot borsut-
bolag diversifi. diversifi. onsvol. Mkr  virde Mkr  grad veckling
Atrium Lj. | 0 0 819 21613 58% 118%
Balder 1 1 3337 18 231 67% 1110%
Castellum 1 1 1430 32933 65% 118%
Catena 1 0 495 1803 65% 92%
Diés 0 1 1118 8067 74% 203%
Fabege 0 0 2316 27 832 64% 119%
Fastpart. 0 1 1056 6099 70% 318%
Heba 0 0 207 4022 43% 78%
Hufvudsta. | 0 0 706 22103 43% 116%
Klovern 1 1 2428 17 668 69% 77%
Kungsleden | 1 1 4550 21188 69% 16%
Sagax 1 0 1152 8 467 73% 945%
Wallenstam | 0 1 2248 24 125 61% 330%
Wihlborgs | 0 0 1112 17 865 70% 232%

Tabell 12 Utdata regressionsanalys

Multipel-R 0,412
R 0,170
Justerad R’ - 0,349
Standardfel 3,861
Observationer 14

I tabell 12 framgar att R &r 17 %, vilket innebér att modellen endast kan forklara 17
% av observationerna. Den utforda regressionsanalysen kan ddrmed inte forklara
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borsutvecklingen. Det gar alltsé inte att anpassa en linje och forutsdga
borsutvecklingen utefter en vald kombination av de olika strategierna. Detta kan
innebéra att modellen inte har fingat upp alla de strategier som paverkar borsvardet,
eller att marknaden &r perfekt. I det forsta fallet finns det alltsd ndgon dold strategi
som inte ingér i undersokningen, vilket gor att de valda strategierna forsoker forklara
en effekt som inte beror av dessa. Detta i sin tur skapar fel och osékerhet i modellen.
Strategierna i detta arbete utgar framst ifran ett fastighetsperspektiv vilket kan
innebéra att andra aktiebolagsstrategier inte finns med i undersokningen. Detta skulle
kunna vara marknadsforing, utdelning och interna strategier som &r svara att méta.

Det andra alternativet innebér att marknaden redan utnyttjar dessa strategier till fullo
och sé effektivt att det inte med hjélp av dessa gar att skapa en storre borsutveckling.

Om de bolag som dr mycket hogavkastande sd som Sagax och Balder tas bort ur
urvalet erhalls en hogre forklaringsgrad och regressionsanalysen blir pa féljande vis.

Tabell 13 Utdata regressionsanalys- bolag exkluderade

Multipel-R 0,771
R-kvadrat 0,594
Justerad R-kvadrat 0,256
Standardfel 0,054
Observationer 12

Tabell 14 Utdata regressionsanalys- bolag exkluderade

Koefficienter Standardfel t-kvot  p-virde

Konstant - 0,054 0,124 -0,433 0,680
Geo diversifierade -0,074 0,038 -1,980 0,0951
Typ diversifierade 0,026 0,041 0,641 0,545
Transaktionsvolym - 1,9E-05 1,96E-05 -0,954 0,377
Fastighetsvirde Mkr | 1,6E-06 1,91E-06 0,838 0,434
Beldningsgrad 0,384 0,206 1,861 0,112

I tabell 14 syns att forklaringsgraden ar 59 % vilket innebar att modellen forklarar 59
% av alla observationer. Denna forklaringsgrad ar relativt hg och det kan dras
slutsatser kring de olika strategierna.

Geografisk diversifiering dr den strategi som forklaras bast och har det ldagsta p-
virdet. Dock ligger det inte inom konfidensintervallet pa 95 % vilket innebér att det

46



Fastighetsbolagsstrategier pa den svenska aktiemarknaden

ej med sdkerhet gar att sdga att det stimmer. Ifall ett konfidensintervall pa 90 % viljs
kan modellen med sékerhet sidga att ett bolag som diversifierar sig geografiskt far en
arlig avkastning som &r 7,4 % lagre d4n de som renodlar sig. Denna slutsats kan dras
eftersom p-virdet om 9,5 % ligger inom 90 % intervallet. Aven belaningsgraden ir
intressant att titta pa. Trots att den inte ligger inom 90 % intervallet sé ligger den néra
gransen. En 6kad beldningsgrad bor alltsa leda till en hogre borsutveckling. De dvriga
strategierna har for 1ag signifikans for att kunna sédga ifall de paverkar
borsutvecklingen.

4.1.9 Portféljvalsanalys

Portf6ljvalsanalysens syfte ar att utreda vilken portfolj en investerare skulle ha hallit
under perioden 2007-2015 med hénsyn till den moderna portféljvalsteorin. Det dr
alltsa den portf6lj med hogst Sharpekvot som soks.

I diagram 5 redovisas den optimala fronten som med hjalp av CML skapar den
supereffektiva portfoljen.

Tabell 15 Arlig avkastning och standardavvikelse - tillgdngsklasser

Fastigheter OMX Obligation Rf
Arlig avkasming ‘ 20,3% 11,4% 4,8% 2,4%

Standardawvikelse ‘ 21,5% 20,6% 2,1%

Portf6ljen utgors av tre tillgangsklasser. Fastigheter, Aktier och obligationer. Den
arliga avkastningen respektive standardavvikelse for tillgdngsklasserna syns i tabell
15, uttryckt som genomsnitt 6ver perioden per ar. Fastighetstillgdngsklassen beskriver
den genomsnittliga borsutvecklingen for alla svenska borsnoterad bolag i
undersdkningen. Aktieindex utgar frain OMX Stockholms generalindex for aktier och
obligationsindex utgar frin OMRX Total Bond Index. Den riskfria rantan &r vald
utefter en tiodrig statsobligation eftersom denna tillgéng i princip saknar risk.
Fastigheter ar den tillgdng som gétt starkast under perioden med en avkastning pa
20,3 %. Tillgangen har ocksa hogst risk med en standardavvikelse pa 21,5 %. Det
syns tydligt att obligationer ar en tillgangsklass med stabil avkastning och 1ag risk.
Dar standardavvikelsen endast dr 2,1 % med en avkastning pa 4,8 %.
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Diagram 5 Effektiva fronten, Capital Market Line

For att finna den supereffektiva portfoljen (SEP), d.v.s. den portfolj dar hogst
avkastning uppnas med minsta mdjliga risk i forhallande till den riskfria rdntan ritas
CML (Capital Market Line) ut, se diagram 5. X-axeln ar utryckt som
standardavvikelse och y-axeln som avkastning. CML utgér fran den riskfria rintan
och dar den tangerar optimala portfoljfronten finns den supereffektiva portfoljen.
Denna portfolj ar alltsa det optimala séttet att placera i givna tillgangar under
perioden, se tabell 16.

Tabell 16 Utdata optimal portfoljvalsanalys

Portfolj Supereffektiv (SEP)
Sharpekvot 1,5

Andel fastigheter 6%

Andel OMX Stockholm 3%

Andel obligation 91%

Avkastning 6,0%
Standardavvikelse 2,4%

Den supereffektiva portfoljen ar den portfolj pa den optimala fronten dir
Sharpekvoten ar hogst. Sharpekvoten dr 1,5 for SEP vilket dr hogst av de portfdljer
som ligger pa den optimala fronten. Alltsé dér den givna avkastningen uppnas till
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lagsta risk. Eftersom obligationers forhéallande till risk ar valdigt 1&g i jaimforelse med
aktier och fastigheter kommer SEP innehalla en stor del av dessa.

Avkastningen for portfoljen dr 6 % och standardavvikelsen 2,4 %. Portfoljen
innehéller 6 % fastigheter, 3 % aktier och 91 % obligationer. Resultatet fran den
supereffektiva portfoljen kan jamforas med Leimdorfer (2014). Dar ar fordelningen i
portféljen 50 % obligationer, 38 % aktier, 8 % fastigheter och 4 % 6vrigt. I
Leimdorfers studie har obligationer hogre risk och ldgre avkastning, dirav en mindre
andel av denna tillgangsklass i deras portfolj. For aktier gidller samma resonemang.
Deras avkastning pa tillgangsklasser skiljer sig at eftersom deras val av period ar
1984-2013, vilket avspeglas i deras portfol;.

I detta arbete har obligationer och fastigheter en markant storre vikt i portféljen. Detta
beror pa att obligationer har hog avkastning i forhéllande till risk under den valda
perioden. Forhallandet mellan risk och avkastning for obligationer i denna studie ar
0,44. For fastigheter ar forhallandet ca 1,0 och for aktier ca 2,0. Detta dr den
underliggande forklaringen till varfor portfoljen utgors av sa stor del obligationer.
Fastigheters och aktiers avkastning och risk ar flera gdnger hogre &n obligationer.
Genom att investera en stor del i obligationer minimeras risken samtidigt som en liten
del fastigheter och aktier skapar mdjlighet till diversifiering av hgavkastande
tillgangsklasser.

Forutsittningarna for portfoljen ar att det gar att lana odndligt med kapital till den
riskfria réntan vilket inte dr en verklighet for alla investerare. Darfor bor sddana
investerare valja en portfolj pa den optimala fronten med hogre avkastning och hogre
risk. Denna portf6lj innehaller en hogre andel fastigheter och aktier. I Tabell 17 ges
ett exempel pa en mer hogavkastande portfolj pa den optimala fronten. Denna valdes
da den gav en sharpekvot pa 1.0.

Tabell 17 Utdata hogavkastande portfolj

Portfolj Hogavkastande Portfolj
Sharpekvot 1,0

Andel fastigheter 39%

Andel OMX Stockholm 12%

Andel obligation 49%

Avkastning 11,7%
Standardavvikelse 9,3%
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4.2 Kvalitativ analys - Intervjuer

I detta avsnitt beskrivs svaren pa fragorna som stilldes vid fyra olika intervjuer av
fastighetsbolag, se intervjufragor bilaga 1. Varje intervju har sammanstallts i en
sammanfattning for varje fastighetsbolag, se bilaga 2-5. Nedan beskrivs svaren pa
frdgorna.

4.2 1 Diversifiering respektive fokusering av geografisk region

Det blir vanligare bland fastighetsbolag att renodla sig mot prioriterade orter. Det
viktigaste dr att det finns en god tillvixt och vardeutveckling i de orter dér foretagen
befinner sig. Déarfor har Stockholm varit en sjdlvklar ort bland de flesta bolagen. En
stor anledningen till renodling &r att bolagen kan vara néira sina kunder och utfora en
effektivare forvaltning.

Det dr en trend att bilda kluster och pa sé satt fa storre marknadsandelar pa
delmarknader. Bolagen kan d4, till viss méan, styra utvecklingen av hyror och
utformningen av det specifika omradet. Det blir d&ven enklare att behélla befintliga
hyresgéster som vill expandera. Flera bolag har kluster i sina bestdnd, Kungsleden har
exempelvis en uttalad strategi att bilda kluster.

Naégra foretag ser det dock som positivt att finnas pa flera olika geografiska platser da
det minskar risken, genom ett jamnare flode av hyresintdkter. Detta hirleds ur att
hyrorna i exempelvis Stockholm har en hdgre volatilitet &n hyrorna i Malmé. Bolagen
kan alltsa diversifiera sig genom att 4ga fastigheter i flera olika regioner.

4.2.2 Diversifiering respektive fokusering av fastighetstyp

Bland foretagen syns en trend att de renodlar sig mer mot fastighetstyp idag &n 2007.
Trenden beror, enligt foretagen, pa att kostnaderna for administration blir lagre
genom att forvalta fa fastighetstyper. Dock dverviger vissa foretag att ha en viss
diversifiering géllande fastighetstyp da olika fastighetstyper generar olika sorters
avkastning och tillvaxt. Det dr relativt vanligt bland foretetagen att blanda kontor med
mer hdgavkastande segment sa som industri och lager for att diversifiera sig. Detta
minskar risken i en eventuell marknadsnedgéng for en viss fastighetstyp. Bade
Klovern och Wihlborgs ser deras egen forvaltning och nérhet till kunden som en
nyckelfaktor till framgang.

4.2.3 Kapitalstruktur

Kapitalstrukturen varierar stort mellan de intervjuade foretagen. Hufvudstaden har en
lag belaningsgrad pa 17 % och Klovern en relativt hog beldningsgrad pa ca 65 %.
Bakgrunden till valda belaningsgrader hanfor sig framforallt till den riskprofil
foretagen vill representera. Genomgaende &r att vald beldningsgrad &r en avvigning
mellan risk och tillvixtmdjlighet. En hdgre belaningsgrad ger hogre hdvstang pa eget
kapital men gor bolaget kénsligare mot systematisk risk. En lagre belaningsgrad
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daremot skapar sikerhet hos banker och aktiedgare. Nackdelen ér dock att foretagen
genom lag belaning inte utnyttjar sin potentiella hiavstang.

4.2.4 Transaktionsintensitet, opportunism

Ingen av intervjuade bolagen har ndgon specifik malsiffra pa transaktionsintensitet.
De upplever snarare att det ar ett resultat av gjorda kop och forsdljningar. Foretagen
koper och siljer framst nér tillfallet dyker upp och den tidnkta fastigheten foljer deras
strategi. I det nuvarande marknadslaget dar utbudet &r 1agt och efterfragan hog finns
en tendens att foretagen satsar mer kapital i projektutveckling istillet for att kopa
fastigheter. Foretagen siljer framst for att avyttra fastigheter som ligger utanfor deras
strategi och séllan pa grund av opportunism.

4.2.5 Finansiella modeller

Genomgaende for de foretag som ingar i den kvalitativa analysen ar att de inte
anvander sig av finansiella modeller vid investeringar i fastigheter. Det dr istédllet den
enskilda fastighetens avkastning, utvecklingspotential och att den faller in under
foretagets strategi som ar viktigt vid investeringar. Portfoljens utformning ar alltsa
snarare ett resultat av transaktioner an en strategisk utformning i ett modernt
portfoljperspektiv.

4.2.6 Nyckeltal

De nyckeltal som de flesta respondenterna tycker representerar ett fastighetsbolags
l6nsamhet bést dr forvaltningsresultatet samt totalavkastningen for fastigheterna.
Nagra respondenter tycker dven att det dr viktigt med en hog utdelning till aktiedgare
samt aktieutvecklingen.

4.2.7 Faktorer som paverkar borsutvecklingen.

Under denna fraga gavs manga olika forslag pa vad respondenterna framst tror
paverkade borsutvecklingen. Exempelvis; substansvirdet, tillgdngen av fria aktier,
starka foretagsledare, psykologi, héllbar utveckling och fastighetsanknutna strategier.
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5 Slutsats

Slutsatserna av denna rapport sammanfattas under detta avsnitt i tva delar och
fragestillningarna besvaras. Forsta delen av slutsatser utgér ifran de analyserade
strategierna som fastighetsbolagen anvénder sig av. Andra delen beskriver de
slutsatser som dragits kring den utférda portfoljvalsanalysen.

5.1 Strategier

* Vilka strategier anvénder sig fastighetsbolag av och ar det mojligt att forklara
ett bolags borsutveckling med hjélp av dessa?

De strategier som arbetet utgar ifran har sin férankring i den teoretiska referensramen
och har noga valts ut for att sd bra som mojligt representera 14 borsnoterade
fastighetsbolags borsutvecklingar. De strategier som arbetet utmynnat i ar:

- Renodling respektive diversifiering av geografisk region
- Renodling respektive diversifiering av fastighetstyp

- Opportunism

- Kapitalstruktur

Den genomforda regressionsanalysen visar att en geografisk renodling &r en
signifikant strategi i modellen och paverkar ett fastighetsbolags borsvérde positivt. En
renodling mot fastighetstyp har inte visat sig ha nagon signifikans i avseende mot
borsutveckling.

Belaningsgraden for ett fastighetsbolag har en positiv paverkan péa borsutvecklingen.
Detta 4r inte forvanande dé en hogre belaningsgrad leder till en hogre havstangseffekt
vilket dven fastighetsbolagen instimmer pa. Detta kan dock bero pa att
undersdkningen genomforts under en period med uppéatgaende fastighetspriser.

Opportunism som strategi har inte haft ndgon storre signifikans i modellen och
diarmed inte ndgon paverkan pa borsutvecklingen. Teoretiskt sétt bor dock en
opportunistisk strategi ha en positiv paverkan pa borsutvecklingen eftersom perioden
kadnnetecknas av okade fastighetspriser. Anledningen till att modellen inte fangar upp
denna effekt kan vara att bolag har gjort mindre kostnadseffektiva transaktioner.
Framst tva bolag kdnnetecknas av denna strategi vilket de intervjuade bolagen ocksé
instdimmer pd. De opportunistiska bolagen har en hogre volatilitet pa sin aktiekurs,
vilket kan innebéra att transaktioner har en inverkan pa borsutvecklingen.

Borsutvecklingen gar delvis att forklara med definierade strategier. Anledningen till
att modellen inte fullstdndigt kan forklara borsutvecklingen beror pé tva olika
faktorer:

- Marknaden ar effektiv, d.v.s. strategierna utnyttjas redan sa effektivt att det inte
ar mojligt att skapa en hogre borsutveckling genom dessa.
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- Modellen saknar viktiga forklarande strategier vilket leder till att
borsutvecklingen inte fullstdndigt kan forklaras.

* Har fastighetsbolags strategier fordndrats under den utvalda perioden, 2007-
2015, och i vilket avseende?

Flera bolag strévar efter hdgre grad av renodling dock har den genomsnittliga
geografiska renodlingen minskat med 3,2 %. Minskningen bor bero pa ett 1agt utbud i
attraktiva regioner. De intervjuade bolagen foresprakar dock renodling, fraimst pa
grund utav en hog virdetillvixt och avkastning i tillvixtregioner. Att ha ett samlat
fastighetsbestdnd mojliggor dven en effektivare forvaltning och béttre kundkontakt.

En genomgéende trend bland bolagen é&r att de idag har en stérre renodling mot en
fastighetstyp och den genomsnittliga 6kningen &r 5,7 %. Renodling bidrar till lagre
kostnader och effektivare forvaltning. Ytterligare fordelar &r att foretagen kan finnas
nidrmare sina hyresgéster vilket de intervjuade foretagen ser som en essentiell del i
deras verksamhet.

Tendenser visar att skillnader mellan bolag som diversifierar respektive bolag som
renodlar sig har blivit storre for bada fastighetstyp och geografi. Det blir ddrmed
vanligare att antingen vara renodlad eller diversifierad, vilket bor hdnfora sig till att
bolagen vill visa en tydligare strategi och profil.

*  Hur forhaller sig resultaten fran den kvantitativa analysen till hur boérsbolagen
sjdlva definierar sina strategier?

De intervjuade bolagen har en tydligare strategi dn vad den kvantitativa analysen
visar. Nagra bolag profilerar sig som bolag med hogre renodling av geografi och
fastighetstyp &n vad den kvantitativa analysen visar.

Resultaten fran intervjuerna visar att opportunism som strategi bor leda till en hogre
borsutveckling. Detta motsatter sig den kvantitativa analysen som visar att
opportunism inte dr en signifikant strategi.

Bolagen anser att en specialiserad portfolj avseende fastighetstyp kan ge
forvaltningsfordelar. Genom val av fastighetstyp kan bolagen styra sin avkastning och
risk. Borsutvecklingen bor enligt bolagen paverkas positivt av detta eftersom de visar
en tydligare strategi mot sina aktiedgare, avseende renodling och riskprofil. Den
kvantitativa analysens resulterar inte i detta resonemang.

Definitionen av den kvantitativa analysens belaningsgrad skiljer sig fran hur
borsbolagen definierar sin belaningsgrad. Samtliga intervjuade bolag tycker att
belaningsgrad pé fastigheter &r ett viktigare nyckeltal én belaningsgrad for
balansomslutning. Daremot ansluter de sig till resonemanget att en hogre
belaningsgrad ger en hogre borsutveckling genom havstang.
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5.2 Portfdljvalsanalys

*  Hur skall en effektiv portf6lj utformas innehallande aktier, obligationer och
fastigheter under perioden 2007-2015?

Under perioden 2007-2015 utgors den effektiva portfoljen av 91 % obligationer, 6 %
fastigheter och 3 % aktier. Avkastningen for portfoljen dr 6 % och standardavvikelsen
2,4 %. Ur avkastnings- kontra risk-perspektiv dr detta den optimala portfoljen att
halla under perioden. Den hoga andelen obligationer beror pa att denna tillgdngsklass
under perioden har en l14g volatilitet i forhéllande till avkastning,. Forutsittningarna
for portfoljen ar att det gér att 1dna odndligt med kapital till den riskfria réntan vilket
inte ar en verklighet for alla investerare. Darfor bor en sddan investerare vilja en
portfolj pa den optimala fronten med hogre avkastning och hogre risk. Denna portfol]
innehaller en hogre andel fastigheter och aktier.

Resultatet fran portfoljvalsanalysen kan jaimforas med en annan liknande
undersokning. I denna innehaller portfdljen en storre del fastigheter och en ldgre del
obligationer. Obligationer hade hogre risk under perioden vilket innebar en storre
andel av andra tillgdngsklasser i portfoljen. Skillnaderna hérleds ur att det &r olika
perioder d& undersokningarna utforts.

Forutsattning
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6. Diskussion

Under detta avsnitt diskuteras, problematiseras och reflekteras detta examensarbete.

6.1 Diskussion av resultat och slutsatser

Fastighetsbolagen som analyseras i denna rapport skiljer sig 4t i manga olika
avseenden. Nagra foretag specialiserar sig mot logistik och industri, andra
specialiserar sig mot kontor & handel. Det finns dven de foretag som diversifierar sig
mot flera olika fastighetstyper. Samma géller den geografiska allokeringen som é&r
starkt skild foretagen emellan, det finns exempelvis bolag som ar helt koncentrerade
mot Oresund eller mot Stockholm. Nagra bolag #r diversifierade dver hela Sverige.
Dessutom har fastighetsbolagen en stor spridning i borsutveckling trots att den
underliggande tillgdngen dr densamma. Dessa resultat motiverar till att det finns
specifika strategier som gor att fastighetsbolagen lyckas olika bra.

I denna rapport analyseras framforallt fyra strategier. Analyserna i rapporten visar att
nagra av de valda strategierna paverkar borsutvecklingen och nagra som inte gor det.
Detta innebaér att det dr svart eller omgjligt att skapa en modell som fullstindigt
forklarar borsutvecklingen hos fastighetsbolag. Darfor bor det finnas ytterligare
strategier som kan forklara utvecklingen. Det bor dven finnas skillnader mellan
bolagen som ej dr métbara exempelvis, kompetens bland personal, olika typer av
marknadsforing, igenkdnning, goodwill m.m. Dessa abstrakta faktorer &r nagot
arbetet inte har ndgot fokus mot dé arbetet fokuserar pé faktorer som ar métbara.

Under arbetets intervjuer dok ett antal olika forslag upp som respondenterna tror
paverkar borsutvecklingen. Utav fyra olika intervjuer upplevde endast en att deras
strategi starkt paverkade deras borsutveckling. Majoriteten trodde alltsd inte att ndgon
av detta arbetes strategier skulle han en hog paverkan pa borsutvecklingen. Istéllet
trodde respondenterna pa att starka foretagsledare kunde ha en paverkan, eftersom de
ar foretagets ansikte utat och styr. Det innebér att investerare kan besluta sig for
investeringar beroende pa tilliteten hos foretagsledaren.

Tillgangen av fria aktier kan paverka borsutvecklingen, eftersom en hog omséttning
av aktier mdjliggor en intensivare handel vilket ger mojlighet till hogre
borsutveckling. Flertalet respondenter trodde att investerare till stor del fattar sina
beslut efter substansvardet. Nagra trodde dven att utdelning kunde ha en viss
paverkan. Flera av dessa strategier har diskuteras under arbetets gdng men till foljd av
arbetets omfattning och tidsram valdes fyra strategier som grund. Det kan diskuteras
om det var rétt antal eller om ytterligare strategier borde analyserats.

Perioden for arbetets datainsamling var aren 2007-2015. Tidsspannet kdnnetecknas av
en mycket hog utveckling bland de flesta Fastighetsbolag. Aven fastigheter har haft
en valdigt hog vardetillvaxt och hyrestillvaxt. Detta innebér att det i princip endast
har varit en uppgang i branschen under den analyserade perioden med undantag for
finanskrisen 2008. Denna kris slog dock inte s hart mot fastighetsbranschen. Om
undersokningen hade inkluderat en period diar marknaden inte gick lika starkt hade
formodligen andra strategier varit mer eller mindre signifikanta. Att inkludera en
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period med ekonomisk nedgang ar sdledes hogst relevant om resultatet ska appliceras
over en langre period.

Portf6ljvalsanalysens resultat tar inte hdnsyn till vilken riskprofil investeraren har och
detta innebér att portfoljen inte dr optimal for alla typer av investerare. Portf6ljen
innefattar dessutom inte hela marknaden vilket kan skapa fel i modellen. Dock utgdr
dessa andra tillgangsklasser endast nagra procent vilket inte bor paverka modellen
ndmnvart. Modellen som helhet dr god och den kan anvéndas som referensram for
investeringar under perioden 2007-2015.

6.2 Teoretiskt och praktiskt bidrag till forskningen

Da rapporten analyserar Sveriges 14 storsta fastighetsbolag kommer resultaten var
nyttiga for sdvil investerare som fastighetsbolag. Vilka olika strategier som anvénds i
fastighetsbranschen har genom arbetet fortydligats och skillnaderna mellan bolagens
strategier har identifierats. Arbetet kan fungera som underlag infor en investering i
olika tillgdngar pa den svenska aktiemarknaden.

6.3 Forslag till fortsatt forskning

Analysen i detta arbete forklarar inte fastighetsbolagens borsutveckling fullstidndigt.
Det finns fler faktorer som maéste inkluderas i en framtida analys.

Ett fastighetsbolag som Hufvudstaden har en hog utdelning vilket de anser vara en
stor paverkan till deras borsutveckling. Att jamfora de olika bolagens utdelning i
forhallande till deras borsutveckling bor vara en signifikant strategi.

En ytterligare viktig faktor till borsutvecklingen kan vara andelen fria aktier. Finns
det en 14g andel aktier pd marknaden sa bor det bli en trogare utveckling for aktien
och vice versa. Att ta med denna faktor kan ge en hogre signifikans for ovriga
strategier.

Ett annat forslag till framtida forskning ar att utfora en korrelationsanalys dver
kommersiella fastighetspriser av olika fastighetstyper, samt olika geografiska
omraden. Det skulle kunna forklara hur olika fastighetstyper i Sverige beror av
varandra och om det spelar ndgon roll i vilka regioner bolagen allokerar sina
fastigheter.
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8. Bilagor

8.1 Intervjufragor

Investeringsstrategier

* Vad ér er primira investeringsstrategi? Hur skapar ni 16nsamhet for era
aktiedgare?

¢ Varfor har ni denna strategi?

*  Hur lange har ni haft denna strategi?

* Vilken strategi hade ni fore?

e Ardet viktigt att ha en viss profil i fastighetsinnehavet for att skapa virde?

*  Ar det viktigt att profilera sig genom kommunikation och marknadsféring?

Renodling/diversifiering av fasticshetstyp

* Ar er portfolj specialiserad mot en viss fastighetstyp?

* om ja, vilken? Bostdder, kontor, handel, vard, lager/industri
*  Varf0r har ni valt denna strategi?

e Arden mer eller mindre koncentrerad idag #n 2007?

¢ Jamfor med vart resultat

Geografisk renodling/diversifiering

* Anser ni att er portfolj dr geografiskt koncentrerad?

*  Om ja, var?

¢  Varf0r har ni valt den strategin?

e Ar den mer eller mindre koncentrerad idag jaimfort 2007?

Kapitalstruktur

* Vad ér er belaningsgrad?

e Vill ni ha en hog eller 14g belaningsgrad, sarskild siffra? For
balansomslutningen

* Pavilka grunder bestimmer ni er belaningsgrad?

¢ Styrs malet av beldningsgrad av skatter?

* Har ni hivstang i atanke?

* Eller ér det bankerna som bestimmer?

Vilket nyckeltal representerar bast [onsamhet? Tycker ni aktieutvecklingen dr ett bra
matt pa 16nsamhet?

* Avkastning pa eget kapital (ROE)
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Avkastning pa totalt kapital
Utdelning
Overskottsgrad

Transaktionsvolym och fastighetsvirde

Har ni en strategi som bygger pa att skapa véirde genom transaktioner?

Har ni ndgon malsiffra pa er transaktionsintensitet?

Hur gér det till infor en forsédljning? Séljer ni pa grund av en avsiktlig
avyttring for att folja er strategi? Eller opportunism genom att silja

overvarderade objekt?

Hur gér det till infor kop? Bud efter er strategi eller annonserade objekt,

alternativt opportunism genom att finna undervirderade objekt?

Finansiella modeller, portfoljvalsanalys

Anvénder ni er av den optimala portféljen (effektiva fronten) nér ni gor

investeringsbeslut?

Sammanfattande fragor

WXk WD

NN~

Vad tror ni paverkar borsutvecklingen mest?

Overskottsgraden

Utdelningar

ROE

Beléningsgraden

Val av strategi (fastighetstyp, geografi)
Transaktionsintensitet

Marknadsforing

Goodwill

Annat

Vilka faktorer ér viktigast infor en investering av en fastighet?

Stabila driftnetton

Risk i enskild fastighet, kontraktstider

Bra pris, opportunism

Likviditet, fritt kapital

Konjunkturer

Geografisk marknadsdominans

Upplever ni att magkéansla och erfarenhet &r en stor faktor infor
investeringsbeslut?

Har ni nagra fragor kring vart examensarbete?
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8.2 Intervju Hufvudstaden

Hufvudstaden ar ett fastighetsbolag som koncentrerar sig till CBD (Central business
district) inom Stockholm och Goteborg. I dagsldget har bolaget ett fokus mot bade
handel och kontor.

Da regionerna Stockholm och Goteborg i nuldget har fa transaktioner pa marknaden
och tillvixten pa det befintliga fastighetsbestandet dr hogt fokuserar de framst pa
forvaltning och utveckling. Utvecklingen av befintliga fastigheter &r ndgot som under
senare ar har blivit allt viktigare for foretaget pa grund av marknadsliaget och det laga
utbudet, som dven bidrar till en 1ag transaktionsintensitet. Deras primara strategi
handlar om att langsiktigt forvalta sina fastigheter och pa sa vis skapa en kontinuerlig
ekonomisk tillvaxt.

Historiskt sett har deras strategi sett ut som den gor idag. De har under den
undersokta perioden varit ett stort fokus pa regionerna Stockholm och Géteborg med
inriktning mot kommersiella lokaler som handel och kontor.

De ldgger stort fokus pa att ha en kontinuerlig tillvéxt och pa sa vis skapa vérde for
sina aktiedgare. Den viktigaste faktorn till aktieutvecklingen anses vara det
underliggande virdet pa fastighetsbestandet. Kassaflodet, d.v.s. forvaltningsresultatet
ar det nyckeltal som Hufvudstaden anser representera foretagets 1onsamhet bast. Med
en lag belaningsgrad och ett hogt kassaflode kan de dela ut mer till sina aktiedgare.

Foretaget anvédnder sig inte utav finansiella modeller. De bedomer den aktuella
fastigheten utifran marknadslidget och framtida potential. I Stockholm och Goteborg
med hog tillvaxt och laga vakanser krévs inte portféljvalsanalyser utan det dr snarare
vad den aktuella fastigheten kan generera som ar viktigt.

Beléningsgraden for foretagets fastigheter &r 17 % vilken hérleds i att
prisutvecklingen pa fastighetsmarknaden har varit hdg under den senaste perioden,
samt att de finns fa intressanta fastigheter till forsdljning. De ser den laga
belaningsgraden som positiv da det skapar sikerhet bade for aktiedgarna och
bankerna. De anser dock att det ar fullt mdjligt att 6ka belaningsgraden upp till 30-35
% ifall ratt fastighet kommer till forséljning. De fa kop och forsiljningar som
genomfors utfors pa grund av att f6lja deras strategi, d.v.s. att langsiktigt férvalta och
utveckla sina fastigheter i CBD, Stockholm och Géteborg.
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8.3 Intervju Kiévern

Kloverns grundldggande Strategi ar att 4ga och forvalta fastigheter pa tillvaxtorter. De
anser att det dr viktigt att ha en tydlig strategi infor sina aktiedgare och
aktiemarknaden for att kunna uttrycka sin profil. Kloverns bestand idag jamfort med
2007 &r aningen annorlunda, de har samma grad av diversifiering som d& men de har
andra orter som de fokuserar pa.

Bestandet ar framforallt fokuserat mot kontor, da klovern anser sig forvalta denna
fastighetstyp bast. Andra fastighetstyper sd som industri/logistik eller bostader krdaver
en helt annan typ av forvaltning och kompetens, darfor har de valt att specialisera sig
mot kontor. Klévern har dock inslag av bade industri, logistik och handel. Pa deras
mindre orter dr det vanligare med exempelvis lager, vilket beror pa vilka
affarsmdjligheter som finns pa orten. Malet dr dock att successivt renodla mot kontor.

Geografisk sett har bolaget inte ndgot renodlat besténd, vilket till stor del beror pa
forvarvet av Dagon AB da ett flertal orter tillkom till portfdljen, s& som Kalmar,
Malmo, Harnosand, Falun och Sollefted. Detta har inneburit ett diversifierat bestand.
Efterhand har Klovern renodlat Geografiskt och lamnat ndgra mindre samt
oprioriterade orter vilket de dven tinker fortsitta med. Syftet med renodlingen r att
bli mer effektiva avseende forvaltning och att finnas pa orter med hog hyrestillvaxt
och vardedkning. Det dr dven viktigt att kunna finnas i ndrheten av hyresgisterna med
forvaltningsenheter och egen personal.

Det geografiskt diversifierade bestandet ses som en stor fordel dé volatiliteten pa
hyrorna runt i landet skiljer sig at vilket ger bolaget ett jamnare kassaflode. Pa en ort
som exempelvis Visteras kan man fa en hogre direktavkastning men i forlust av lagre
vérdetillvéxt.

Kloverns beldningsgrad &r ca 65 % for fastigheterna, for narvarande dr malet &r att
ligga kring denna siffra. Bakgrunden ligger i vad finansmarknaden, banker och
analytiker anser vara rimligt, - “det dr en avvdgning mellan risk och
tillvaxtmojlighet”. Havstdng dr ndgot som finns i d&tanke men bankerna har en vildigt
stor makt dver belaningens storlek.

Lonsamheten i KIovern méts bést i forvaltningsresultatet vilket dr det viktigaste
nyckeltalet for bolaget.

Transaktioner dr ndgot bolaget jobbar mycket med och de vill nettovixa genom
forvarv. Det finns dock inget mal att ha en viss transaktionsintensitet, det handlar mer
om att ta tillféllet i akt ndr det dyker upp. Syftet med kop av fastigheter ar att sjdlva
forvalta fastigheterna pa lang sikt. Klovern forvarvar girna inom samma kluster av
fastigheter dé det bidrar till effektivare forvaltningsenheter, synergier och mdjligheten
till att paverka utformningen av omrédet.

Finansiella modeller s& som portfoljvalsteori ar inget de anvander sig av utan
erfarenhet dr det som framforallt styr. For mycket berdkningar leder inte till ndgra
affarer utan det viktigaste ar att tro pa det.
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Respondenten tror att Psykologi framforallt dr det som paverkar borsutvecklingen.

Det kan dven finnas en betydelse i att ha en hog andel av deldgda Joint Ventures, och
manga dotterbolag som delar med andra vilket ger ett ganska billigt kassaflode utan
att det syns i bockerna. Detta dr gemensamt for de tva bolag med hogst utveckling
Balder och Sagax.

8.4 Intervju Kungsleden

Kungsledens primira strategi ar att langsiktigt dga fastigheter och att aktivt jobba med
fastighetsutveckling i portfoljen. Fastighetsbestandet ska ha en god kvalité och finnas
i utvalda tillvixtmarknader, frimst Storstockholm, Storgéteborg, Malmé och
Visteras. Det langsiktiga malet &r finnas i storstadsregionerna och ytterligare ett 20-
tal kommuner med god tillvéxt.

Kungsleden hade en framgéngsrik strategi under dren 2007-2008 som ett
transaktionsdrivet opportunistiskt bolag d.v.s. strategin var att kopa underprissatta
fastigheter, utveckla dessa for att sedan sélja till ett hdgre pris och pé s vis skapa
virde. Denna strategi fungerade bra tills finanskraschen 2008 dé virdena pa
fastigheter sjonk. Dérefter dandrade Kungsleden sin strategi, vilken lanserades
arsskiftet 2012/2013. Frén denna period har de en tydlig strategi som en ldngsiktig
fastighetsforvaltare och inte som ett transaktionsdrivet bolag. Kungsleden anser att
det ar extremt viktigt att profilera sin nya strategi mot sina aktiedgare d& de forvintar
sig att deras strategi kommer vara 16nsam i framtiden.

Innan Kungsleden dndrade strategi hade de inte ett tydligt fokus mot ndgon
fastighetstyp. Den dndrade strategin innebéar idag att de dger fastigheter med en
langsiktig lokalefterfragan. Idag ser de en stor tillvaxt i tjdnstesektorn vilket innebéar
att det vill satsa mot kontorslokaler. I bestdndet finns 55 % kontor, 30 % industri och
15 % handel. De vill komplettera sitt fokus mot kontor med mer hdgavkastande
segment sa som industri/lager vilket ger foretaget en effektivare portfolj med
mojlighet till viss diversifiering.

Den nya strategin innebdér att 6ka den geografiska koncentrationen kraftigt, vilket inte
var nodviandigt tidigare dé bolaget hade en opportunistisk strategi. De har pa tva ar
minskat deras orter fran 140 kommuner till 66 men samtidigt fordubblat sitt
fastighetsbestand. Den starka urbaniseringen &r en viktig anledning till deras val av
geografiska storstadsregioner. Deras viktigaste bestandsdel i deras geografiska
strategi dr deras kluster. Att dga fastigheter i kluster ger flertalet fordelar sa som;
marknadsforing, snabba kunderbjudanden, effektivare forvaltning, hyresstyrning och
synergier m.m.

Kungsleden har under den senaste perioden arbetat med att sédnka beldningsgraden i
portféljen samtidigt som de forsoker oka kvaliteten i bestandet. Det langsiktiga malet
ar att ha en belaningsgrad mellan 55-60 % vilket &r lampligt i och med att
fastighetsvardena foljer konjunktursvangningarna. Da kan de ha en god marginal i en
eventuellt nedatgdende marknad. I dagsldget har bolaget en belaningsgrad pa 63 %.
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Deras viktigaste nyckeltal ar totalavkastningen pa fastighetsportfoljen, vilket
innefattar bade direktavkastning, driftnetto och véardeutveckling. De jamfor sig aktivt
mot MSCI’s (IPD) index for att folja upp tillvixten i fastighetsportfoljen. Ur ett
investerarperspektiv dr dven totalavkastningen pa aktien hogst relevant.

Kungsleden &r i nuldget ett transaktionsintensivt bolag eftersom de har en tydlig
strategi mot att koncentrera sig till firre geografiska regioner, samtidigt som de
forsoker skapa fler och storre kluster.

Kungsleden anvénder sig inte av avancerade finansiella modeller infor ett
investeringsbeslut av en enskild fastighet. Vid investeringsbeslut anvinds framforallt
traditionella kassaflodesvérderingar och nyckeltal. Det viktigaste dr att investeringen
skall std i 6verens med deras strategi och att den kan ge en god framtida avkastning.

Respondenten tror att deras nya strategi har en stor betydelse for deras
borsutveckling. De transaktioner som genomforts i enlighet med deras strategi har
haft positiva utslag i aktien. De tror dven en kontinuerlig tillvaxt i bolaget dr en fordel
for borsutvecklingen.

8.5 Intervju Wihlborgs

Wihlborgs priméra strategi ar att dga, forvalta och utveckla kommersiella fastigheter i
Oresundsregionen. Genom en effektiv forvaltning kan de iga moderna och flexibla
fastigheter och langsiktigt gd med vinst.

Huvuddelen av deras verksamhet ar langsiktig fastighetsforvaltning, vilket de ocksa
anser som stor del av deras viardeskapande, ndrmare 3/4. Detta kompletteras med egna
drifttekniker som arbetar med fastigheterna och i direktkontakt med hyresgisterna
vilket anses som en strategisk fordel samtidigt som det blir mer kostnadseffektivt.

Wihlborgs strategi och framgangskoncept bygger pé ett koncentrerat
fastighetsbestand i Oresundsregionen. Genom deras geografiska koncentration har
bolaget en god kundkontakt. I borjan av 2000-talet var Wihlborgs ett diversifierat
bolag med fastigheter i bidde Oresundsregionen och Stockholm. Ar 2004 beslutades
att dela upp koncernen i tva delar och Stockholmsbestidndet bildade fastighetsbolaget
Fabege. Syftet med uppdelningen var att fa ett tydligare geografiskt fokus. P4 sé sétt
kommer de ndrmare sina kunder och kan bli snabbare beslutsfattare. Wihlborgs star
for 25 % av marknaden i Oresundsregion, den starka marknadspositionen ses som en
fordel. De uppfattar Oresundsregionen som en spinnande och attraktiv region med
langsiktig tillvaxtpotential.

Wihlborgs fokuserar sig mot kommersiella fastigheter, i den mening att de inte hyr ut
till privatpersoner. Deras fastigheter bestar framforallt av kontor, lager och logistik,
dér kontor utgdr den storsta delen matt i viarde. Bolaget stravar efter att 4ga ar
moderna och flexibla lokaler. Butik och handel forekommer i bestdndet men det finns
inget fokus mot fastighetstypen. Industri och logistik ger Wihlborgs nagra fordelar
jamfort kontor, béttre direktavkastning men kundkretsen &r i stort densamma.
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Beléningsgraden &r 56,8 % och malet &r att ha en belaningsgrad kring 60 % for
fastigheterna. Det som avgor beldningsgraden &dr en avviagning mellan finansiell
stabilitet och tillvaxtmojlighet genom hévstang. 60 % belaningsgrad pé fastigheter
representerar deras riskprofil men de tar dven hénsyn till risken pa den marknad dir
de befinner sig vilken upplevs som relativt 1dg i Oresundsregionen.

Wihlborgs anser att forvaltningsresultatet ar det nyckeltal som bést representerar ett
fastighetsbolags lonsamhet. Dock upplever respondenten att substansvérdet ar det
nyckeltal som investerare framst fattar sina beslut efter.

Wihlborgs ér intresserade av att kopa fastigheter i den marknader och de segment dér
de dr verksamma. Generellt forvérvar de mer dn de séljer och syftet med forvérven ar
att langsiktigt forvalta fastigheterna. Forsiljningar sker da goda affarstillfallen uppstar
eller nir fastigheterna inte lingre matchar deras moderna kommersiella profil. Aven
projektutveckling &r en viktig del av vardeskapandet, 1/4 av viardeskapandet kommer
ifrén projektutveckling. Det finns vérde i att vixa och man kan dessutom skapa
vinster genom projekt.

Wihlborgs anvénder sig inte av teoretiska modeller sa som modern portfdljvals teori
infor investeringsbeslut da de anser att deras forvaltare har tillrdckligt stor kunskap
for att kunna fatta goda beslut.
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