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Sammanfattning

Den svenska fastighetsmarknaden &4r mycket diversifierad och branschen har traditionellt varit
splittrad med ett stort antal dgare med fastigheter spridda 6ver en stor geografisk marknad.
Den senaste tiden, framfér allt efter fastighetskrisen, har det blivit aktuellt att fokusera
bestinden, sdvdl mot mer avgrinsade geografiska delmarknader som mot vissa
fastighetskategorier, for att 6ka dess virde. De flesta fastighetsbolag arbetar idag kontinuerligt
med att utforma och utveckla sina affirsidéer och strategier.

Uppsatsen syftar till att belysa de svenska borsnoterade fastighetsbolagens val av
portfdljstrategier, berdkna bolagens koncentrationsgrad och identifiera eventuella trender, visa
hur afférsidé och strategi paverkar portfoljsammansittningen, samt underséka om okad
fokusering leder till positiv kursutveckling och minskad substansrabatt p4 aktiemarknaden.

16 bolag har valts ut vilket inkluderar i princip samtliga borsnoterade fastighetsbolag samt
Atrium och Vasakronan. Samtliga bolag anvinder sig av en eller flera av fljande strategier;
strategi avseende geografisk delmarknad, strategi avseende typ av fastighet samt strategi
avseende riskjusterad avkastning.

Det finns motiv som talar bdde for och mot att fokusera portfoljen. Fordelarna kan delas upp i
finansiella, som t ex portféljteori och fnansieringsvillkor, operationella, som t ex rationella
forvaltningsenheter och monopolstillning, samt Gvriga som t ex ledningens kompetens och
ligre avkastningskrav. Nackdelarna kan t ex vara att smé bolag har for liten volym for att
prioritera fokusering och att hég fokusering okar risken. Dessutom kan man genom att
prioritera en viss marknad g miste om fordelaktiga affirer utanfor denna.

For att undersoka olika faktorer som kan tinkas paverka, och i s fall i vilken utstrackning
dessa plverkar, foretagens beslut avseende portfoljinvesteringar genomfordes en
enkitundersékning. Djupgdende intervjuer genomfordes direfier med bolag utvalda med
héinsyn till de olika studerade strategierna. Det framkom att ett flertal faktorer, t ex rationella
forvaltningsenheter, hyresgésternas synpunkter, etc., som enligt teorin bér vara ekonomiskt
fordelaktiga ocksd ansags viktiga av manga bolag. Dock sdg bolagen snarare till helhetsbilden
och lét sig inte i motsvarande utstriickning piverkas av enskilda faktorer vid beslut avseende
kdp och forsiljning. Bolagets val av affirsidé och strategi styr i stor omfattning vilka faktorer
man tar hinsyn till vid investeringsbeslut.

Praktiskt taget samtliga bolag har afférsidéer och strategier som syftar till att 6ka bestindets
koncentration till en eller flera utvalda delmarknader. Bolagens koncentration har arligen
beriknats for att skapa mojligheter att se om det finns trender mot &kad fokusering,
Berdkningarna visar att bolagen generellt gdr mot dkad geografisk fokusering samt Skad
fokusering mot typ av fastighet. Det forekommer avvikelser frin dessa trender, framfor allt
om man studerar fordndringarna frén &r till ir, men dessa kan nistan uteslutande forklaras av
att ett bolag under 4ret genomfort ett storre forvirv och dirmed ocksi fitt en del “o6nskade”
fastigheter pd kopet eller att de helt enkelt saknar en fokuseringsstrategi. Trenderna mot dkad
fokusering visar sig ocksd stimma mycket vil &verens med bolagens affirsidéer och
strategier. Bolagen agerar allts i stor utstriickning enligt dessa.

De flesta fastighetsbolag handlas med rabatt pd borsen, en rabatt som varierar stort mellan de
olika bolagen. Att bolagen handlas med rabatt har flera tinkbara forklaringar, t ex
dubbelbeskattning och merkostnader for central administration. Ett bolag kan ocks3 handlas
till en premie, t ex om det har specialistkompetens och har ett fokuserat bestdnd déir man kan



utnyttja stordriftsfordelar. Tidigare studier har funnit bevis for att aktiemarknaden vérderar
fokuserade bolag, framfor allt de som &r fokuserade mot en viss fastighetskategori, hogre dn
diversifierade. Genom att 6ka portfoljens renodling bor, teoretiskt, bolagets borsvirde dka och
dess substansrabatt minska. I den tendensunders6kning som genomforts kan dock inga
entydiga samband mellan fokuseringstrenderna och kursutveckling respektive substansrabatt
utldsas. Didremot visar studien att de fokuserade bolagen, sivil avseende geografisk
delmarknad som typ av fastighet, vid arsskiftet 2000/2001 hade en hogre vérdering pa borsen
in de diversifierade.



Abstract

The Swedish real estate market is highly diversified and the trade has traditionally been
divided between large numbers of owners with real estate over a large geographical market.
Since the Swedish real estate crisis, it has become more and more important to focus the
portfolios towards more limited geographical sub markets as well as certain categories of real
estate in order to increase their value. Most real estate companies today work continuously at
developing their business ideas and strategies.

This thesis aims to illustrate the choice in portfolio strategies of the Swedish real estate
companies noted on the stock exchange, calculate the companies’ degree of concentration and
identify trends, show how business ideas and strategies affect the composition of the
portfolio, as well as investigate whether increased concentration leads to positive reactions on
the stock market.

Sixteen companies have been chosen which includes most noted real estate companies as well
as two unnoted, Atrium and Vasakronan. All companies use one or more of the following
strategies: strategy concermng geographical sub markets, strategy concerning category of real
estate, and strategy concerning risk-adjusted dividend.

There are factors that speak for as well as against structured portfolios. The pros can be
divided into financial, like modern portfolio theory and credit terms, like economics of scale
and monopoly position, and other more subjective factors like competence of management.
The cons can for example be that small companies should focus more on gaining size than
concentrate its portfolio and that a high concentration increases the risk. Furthermore, a
company might pass up advantageous business deals if it only concentrates on one particular
market.

To examine different factors which might influence, and in that case to what extent they
influence, the companies’ decisions concerning portfolio investments a survey was sent out to
the companies. Interviews were conducted with companies that were chosen according to the
studied strategies. The result was that a number of factors, for example economics of scale,
views of the tenants, etc., which according to theory should be economically advantageous
also were considered important by many companies. However when making investment
decisions the companies focus more on the whole picture rather than individual factors. The
companies’ choice of business ideas and strategies controls to a large intent which factors a
company considers when buying or selling real estate.

Practically all companies have business ideas and strategies that aim to increase the portfolios
concentration to one or more sub markets. The companies’ degree of concentration has been
calculated yearly in order to provide the opportunity to see if there are any trends towards
increased concentration. The calculations show that the companies generally move towards
increased geographical concentration as well as increased concentration towards real estate
categories. There are deviations from these trends, especially if one studies the changes from
year to year. The explanation for this is almost exclusively that when a company makes a
substantial deal involving a large number of real estate it also acquires a number of real estate
in “unwanted” markets. This does not mean that the company has deviated from its strategy
concerning concentration. The trends towards increased concentration correlate highly with
the business’ business ideas and strategies.



Most real estate companies are traded with a discount on the stock market, a discount that
varies greatly between the companies. That the companies are traded with a discount has
many conceivable explanations, for example double taxation and costs for central
administration. A company can also be traded with a premium, for example if it has a
concentrated portfolio that can take advantage of economics of scale and can take advantage
of information in a more efficient way. Earlier studies have found evidence that the stock
market values concentrated companies, especially those concentrated towards categories of
real estate, more than diversified. By increasing the portfolios concentration the companies
market value should, theoretically, increase ard its discount decrease. The result of our study
does not show any clear connections between the trends toward increased concentration and
market value or discount. However, it does show that the concentrated companies (towards
geographical sub markets as well as categories of real estate) were valued higher than the
diversified on the stock market at the end of 2001.
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1. Inledning

Detta kapitel inleds med den bakgrund och frigestillning som ligger till grund for val av
dmne. Direfter beskrivs uppsatsens syfte, de metoder och avgrinsningar som anvints for att
uppnd detta syfte samt den madlgrupp arbetet frimst riktar sig till. En kort diskussion om
studiens tillforlitlighet fors i féljande delkapitel. Slutligen ges en 6versiktlig bild 6ver arbetets

uppléggning.

1.1 Bakgrund

Fastighetsbranschen har under 1990-talet varit mycket hindelserik. En utveckling frin
traditionell forvaltning mot ett mer professionellt fastighetsforetagande dir man sitter
hyresgisten i centrum kan ses. Marknaden har priglats av en aktiv omstrukturering. Nir det
giller fastigheternas virden har det varit stora svingningar, sivil uppgéng som fall. Detta har
till stor del sin grund i den finans- och fastighetskris som upplevdes under forsta halvan av
decenniet och de effekter som uppstod p g a denna som tvingade fram forindring. (Bengtsson
& Polesie, 1998)

Uppkomsten av den svenska fistighetskrisen kan forklaras av olika fundamentala faktorer.
Trots detta kan den spekulationsstimning som rddde i slutet av 80-talet formodligen inte helt
raknas bort. De fundamentala faktorer som paverkade fastighetsmarknaden var (Jaffee, 1994):
Negativ BNP-tillvéxt ledde till recession.
Kraftigt stigande realrinta medférde sjunkande fastighetsvirden samt en stigande
nominell rénta.
Avregleringen av kreditmarknaden gjorde det litt att 1ana trots 1ag sikerhet.
Skattereform ledde till minskade avdragsmajligheter for rintekostnader.
Sjunkande subventioner till bostadssektorn.

Ett flertal fastighetsigare/fastighetsforetag upplevde nu stora ekonomiska problem. Nir
fastigheternas avkastning inte ldngre rickte till for att betala rinta och amortering tog
ldngivarna Gver de intecknade fastigheterna som skydd for sina 14n. Virdet av detta bestind
uppskattades till ndstan 100 miljarder kronor (Vinell, 1996). Manga av de fastigheter som
tagits ver av bankerna lades i separata bolag, t ex bildades Diligentia av SEB och Nickebro
av Handelsbanken (Vinell, 1996). Dessa bolag hade i minga fall ett mycket heterogent
bestind med fastigheter av olika kategorier bide i Sverige och utomlands och saknade till en
borjan ofta en klar affirsidé och strategi. Detta var karaktiriserande for flertalet av de bolag
som senare kom att avknoppas frin bankerna.

Ett tecken pd den hoga aktiviteten pa fastighetsmarknaden dr mingden bérsintroduktioner,
strukturaffdrer, uppkdp och sammanslagningar som skett de senaste aren. Detta giller inte
enbart de avknoppade bankbolagen. En allmin trend for industri- och tjénsteforetagen har
varit att fokusera pd kirnverksamheten och ddrmed silja ut eller knoppa av
fastighetsinnehavet. P4 detta sitt lade t ex Skanska en del av sina fastigheter, frimst
bostadsfastigheter, i ett separat bolag, Drott, och bdrsnoterade detta. De senaste dren har flera
fastighetsforetag avnoterats frin borsen p g a uppkép.
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Framfor allt i samband med borsintroduktioner kan det vara viktigt med ett fokuserat bestand,
och en klart formulerad affirsidé och strategi. Detta har gjort att minga bolag, friimst de
gamla bankbolagen, har omstrukturerat sin portf6lj genom att byta, képa eller silja fastigheter
till andra bolag, for att bli mer attraktiva pd marknaden infor bérsnoteringen

Nedan ges ett urval over viktiga hindelser som skett pd fastighetsforetagsmarknaden de
senaste dren. Uppgifterna ar hdmtade frén Constellator (Internet 4).

o Platzer - uppkopta av Ernstromgruppen (aug-01)

o Dids - uppkopta av AP Fastigheter (dec-00)
¢ Diligentia (borsnoterades 1998) - uppkdpta av Skandia (aug-00)
e Balder (borsnoterades 1998) - uppkdpta av Drott (april-00)

o Humlegdrden (borsnoterades 1998) - uppkdpta av Lansfastigheter (dec-99)
e PriFast - uppkopta av Balder (maj-99)

o Ndckebro (borsnoterades 1996) - uppkdpta av Drott (now-98)
e Storheden - uppképta av Wihlborgs (aug-98)
e Klévern - uppkopta av Wihlborgs (feb-98)

o Fabege - uppkopta av Niéckebro (dec-97)
o SIAB - uppkdopt/sammanslaget med NCC (aug-97)
e M2 - uppkdpt/sammanslaget med Wihlborgs (janr97)

Figur 1 nedan visar grad av fokusering avseende sivil geografisk delmarknad som
fastighetskategori vid arsskiftet 1996/1997 for nio av de 16 bolag som ingir i studien. Att
endast nio av de 16 bolag som ingér i studien finns representerade forklaras av att endast
dessa var borsnoterade 1996/1997. Figuren ir baserad pi egna berikningar av bolagens
bestind. Ju nirmre det vre higra homet bolaget ligger, desto mer koncentrerat bestind har
man.
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Fastighetsbolagens koncentration 1996

1

8’2 | |01 - FastPartner
o ' | |®@2- Heba
g 0,7 03 - Hufvudstaden
E 0,6 04 - LjungbergGruppen
~_§ 0,5 ®5 - Realia
ﬁ 0.4 06 - Tomet
g 0,3 | | @7 - Wallenstam

0,2 O 8 - Wihlborgs

| |®9 - Vasakronan

o
-

0 o1020304 0506 07 08 09 1
Fokus mot typ av fastighet

Figur 1. De undersikta bolagens koncentration ir 1996

De flesta fastighetsbolag arbetar idag kontinuerligt med att utveckla sina strategier vilket kan
ses om man studerar bolagens arsredovisningar. Motiven till strategierna kan naturligtvis
variera men det Gvergripande syftet r att ge god avkastning, bide avseende direktavkastning
och vérdedkning, for dgarna. Hir blir aktiemarknadens reaktioner pa foretagets strategi av stor
betydelse.

Tidigare forskning (Thermaenius & Trotzig, 1999) har visat att fastighetsbolagen, frimst de
borsnoterade, satsar allt mer pa att koncentrera sin verksamhet till uttalade geografiska
delmarknader samt Gka koncentrationen mot en eller ett fital fastighetskategorier. Genom
detta forfarande fir man, dtminstone enligt teorin (se kapitel 2.3), flera fordelar och skapar
bittre forutsittningar for att uppné storre finansiell och operationell effektivitet vilket Skar
mdjligheterna att uppnd en hég totalavkastning.

1.2 Fragestillning

Mot den bakgrund som beskrivits ovan kommer ndgra olika strategier identifieras och
beskrivas samt vilka for och nackdelar som finns med fokuserade bestind. Bolagens bestind
avseende koncentration kommer att undersokas for att se om de foljer sina affirsidéer och
strategier, om den tidigare observerade fokuseringstrenden fortsitter samt om detta premieras
av aktiemarknaden.

Problemet med den tidigare forskningen inom dmnet ér att den endast speglar utvecklingen
under en tredrsperiod vilket begriinsar mdjligheterna att identifiera eventuella trender.
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1.3 Syfte

Uppsatsens syfte ir att:
o belysa svenska bérsnoterade fastighetsbolags val av portfoljstrategier,

e Dberikna bolagens koncentration och identifiera eventuella trender,

e visa hur afférsidé och strategi paverkar portfoljsammansittningen,

e undersoka om Okad fokusering leder till positiv kursutveckling och ldgre
substansrabatt pd aktiemarknaden.

1.4 Metod

Litteraturstudier

Det inledande teorikapitlet &r en genomging av vad som tidigare skrivits inom dmnet och
bygger pad tryckta killor sisom bdcker, uppsatser, rapporter och tidningsartiklar samt
information frin Internet. Med teorikapitlet som grund har hypoteserna formulerats.

Litteraturs6kning har skett genom LIBRIS, det nationella biblioteksdatasystemet, samt
LOVISA, sokorgan for Lunds universitetsbibliotek. Diverse databaser har anvints for att soka
relevanta artiklar och rapporter inom dmnet. Information om tidigare examensarbeten har
inhdmtats frin Institutionen for fastighetsvetenskap, LTH, Institutionen for infrastruktur, KTH
samt Handelshogskolan, Stockholm. Litteratur har dven inforskaffats efter rekommendationer
av handledarna.

Statistisk analys

For att utreda de olika fastighetsbolagen koncentration avseende geografiska delmarknader
och typ av fastighet har ett koncentrationsindex, Herfindahl-Hirschman Index (HHI, se bilaga
III), berdknats. D4 underlag funnits (bolagen varit borsnoterade) har detta gjorts med underlag
av de fastighetsforteckningar som presenteras i bolagens arsredovisningar for perioden 1996-
2001. De framriknade virdena har sedan amalyserats for respektive bolag for att identifiera
eventuella trender samt klargdra om bolagen har foljt sin affarsidé och strategi.

Enkitundersokning

En enkitundersokning har genomfGrts didr personer frin bolagens ledningsgrupper
kontaktades per telefon och direfter gjordes ett utskick av enkiter (se bilaga IV) till samtliga
bolag som ingdr i studien. 15 av 16 bolag svarade, tvi av dem valde att vara anonyma.

Intervjuer

For att fi en djupare forstielse for de bakomliggande motiven till strategierna och beslut
avseende kop och forsiljningar har intervjuer genomforts med fyra bolag. De utvalda ar
Mandamus, Kungsleden, Realia och LjungbergGruppen. Intervjuerna har i samtliga fall
genomforts pé respektive foretag med personer som arbetar i ledningsgruppen.

Nyckeltalsanalys

For att se hur aktiemarknaden reagerat pd strategierna avseende fokusering under den
studerade tidsperioden har en analys av utvalda nyckeltal (kursutveckling, kurs/justerat eget
kapital, p/e-tal) genomforts. Dessa nyckeltal jimfors med HHI for att uppticka eventuella
samband. De olika bolagen jimfors ocksd sinsemellan for att se om fokuserade bolag har
ldgre substansrabatt 4n diversifierade.
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1.5 Avgrénsning

De strategier som behandlats i detta arbete dr geografisk fokusering, fokusering avseende typ
av fastighet samt fokus pa riskjusterad avkastning d4 dessa till 6vervigande del anvinds av de
svenska, borsnoterade fastighetsbolagen.

Med avseende pé strategierna ovan har 14 fastighetsbolag noterade pa Stockholmsbérsen
valts ut. Undantag har gjorts for Celtica som anses vara for litet for att vara representativt di
de endast dger en option pa att kopa en fastighet i Tyskland samt Columna som avnoterades
frin borsens O-lista i oktober 2001 och numera ir noterat pi Nordic Growth Market, Equity.
Tva icke bérsnoterade fastighetsbolag har valts ut vilka kan tjina som jimforelseunderlag,
Dessa tva har ett bestdnd och en organisation som &r jimforbara med de dvriga bolagen och
har dessutom tidigare omnéimnts som méjliga kandidater till bérsintroduktion.

En tidsmissig avgrinsning har gjorts i det avseende att endast en sexarsperiod studerats,
1996-2001. Anledningen till den valda tidsperioden ir att det anses vara forst 1996 som
effekterna frin finans- och fastighetskrisens mattats ut.

Ytterligare avgrinsningar har gjorts p si sitt att endast 4 bolag har valts ut for intervju.
Bolagen har valts med avseende pid deras strategier och fokuseringstrender samt
kontaktpersonernas tillginglighet. Inte heller gérs en komplett undersékning av samtliga
finansiella nyckeltal som kan téinkas forklara bolagens aktiekurser. De nyckeltal som valts att
studera ir kursutveckling, kurs/justerat eget kapital (vilket ger oss substansrabatten) samt p/e-
tal. Dessa nyckeltal har valts di de anses mest relevanta dd man studerar bolagens virdering
pé aktiemarknaden.

1.6 Malgrupp
Uppsatsen torde vara av sérskilt intresse for de borsnoterade fastighetsbolagen samt for andra
aktorer pd fastighetsmarknaden, t ex fastighetsbolag som overviiger borsnotering, analytiker
och institutionella placerare. Examensarbetet riktar sig iven till studenter i hégre arskurser
inom fastighetsekonomisk utbildning, samt Gvriga med ett intresse for fastigheter och
fastighetsekonomi.

1.7 Studiens tillférlitlighet

Till grund for uppsatsens ligger en stor mingd information frin ett antal killor. Denna
information har behandlats med flera olika metoder for att uppnd examensarbetets syfte.
Nedan diskuteras de faktorer som kan tinkas piverka uppsatsens trovirdighet i respektive
avsnitt.

Teori

Teoriavsnittet bygger frimst pd publicerad litteratur samt i mindre utstriickning information
himtad fran Internet. De bocker/rapporter/uppsatser som publicerats inom dmnet ir i de flesta
fall skrivna av personer med méngérig erfarenhet och stor kunskap om &#mnet. De
Internetkillor som anvints r etablerade organisationer/myndigheter/tidskrifter. En brist ir att
det endast finns ett begrénsat antal relevanta killor inom imnet.
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Statistiska underséokningar

Som underlag for de statistiska berdkningarna har bolagens drsredovisningar, nirmare bestimt
fastighetsforteckningarna, anvénts. Dé tveksamheter i fastighetsforteckningarna forekommit
har kontakt tagits med berért bolag for att utreda detta. I de fall bestanden inte redovisas pa
kommunnivd har korrigering gjorts for detta. Denna indelningsgrund anses tillforlitlig da
kommungrinserna dr klart definierade i motsats till andra indelningsgrunder, t ex
omrédesindelning. Bestinden har ocksa delats in i bostadsfastigheter respektive kommersiella
fastigheter. Indexberikningarna har genomforts med Herfindahl-Hirschman Index som
grund. Detta index &r ett statistiskt/ekonomiskt standardmaétt och resulterar i ett virde pa
bolagets koncentration.

Enkiitundersokning/Intervjuer

Enkiten 4r sammanstilld med teorin (Thermaenius & Trotzig, 1999) som grund samt efter
diskussion med handledarna. Svarspersonerna har varit personer i ledande stillning inom
bolagen som dirmed kan anses ha god insikt i &mnet. Djupgéende intervjuer har genomforts i
fyra fall med de personer som besvarade enkiten eller nigon annan person insatt i &mnet for
att f3 en djupare insikt i motiven bakom val av strategi, mm. Frigeunderlaget 4r baserat pa
teori, den tidigare gjorda enkdtundersokningen samt diskussioner med handledarna. For att fa
ett jimforbart resultat har samma fragor stillts till de fyra bolagen. Att endast genomféra
intervjuer med fyra bolag kan diskuteras di detta endast ticker 25 % av de bolag som ingér i
studien.

Marknadens reaktioner

De nyckeltal som ingdr i undersdkningen &r himtade frin tidningen Affdrsvirlden.
Afférsvirlden r en vil ansedd affirstidning och genom att anvinda samma killa for de olika
bolagens nyckeltal blir dessa enhetliga och dirmed direkt jamforbara med varandra. Hur
aktiemarknaden reagerar beror dock pa ett flertal faktorer forutom fokusering/diversifiering.
Dessa undersoks inte i uppsatsen vilket inte gor resultatet entydigt.

1.8 Disposition
Uppsatsen ér principiellt uppdelad i fyra block;

1. Inledning — hir beskrivs uppsatsens syfte, metod, avgransningar, mm.

2. Teori — en sammanstillning frén olika killor av vad som tidigare skrivits inom dmnet.
Hir behandlas varfor fastighetsbolag behdver afférsidé och strategi, vad som talar for
respektive mot fokuserade bestind, mm. Med teorin som bakgrund formuleras de
hypoteser som ligger till grund for det fortsatta arbetet.

3. Resultat och Analys — detta block bestir av fyra kapitel dir resultat och analys varvas.

o Fastighetsforetagens utveckling” dir statistiska berdkningarna (HHI) ligger
till grund for analys av fokuseringstrender.

e “Vad ligger bakom strategierna” som innehdller en sammanstillning och
analys av vad som framkommit av enkdtundersdkningen samt under
intervjuerna.

e “Marknadens reaktioner” dir finansiella nyckeltal analyseras och jamfors med
fokuseringstrenderna for respektive bolag for att utldsa om 6kad
fokusering leder till positiv kursutveckling, minskad substansrabatt/6kad
substanspremie samt stigande p/e-tal pd aktiemarknaden.
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e ”"Bolagens virdering” dir bolagen kategoriseras och jimfors for att se om
fokuserade bolag ér hogre virderade én diversifierade.

4. Slutsats — detta avsnitt knyts tillbaka till de tidigare uppstillda hypoteserna for att se
om dessa kan bevisas/forkastas av studien.

Utdver detta tillkommer sammanfattning, killforteckning, bilagor, mm.
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2. Teori

Kapitlet inleds med en genomging av varfor det behdvs affirsidéer och strategier i
fastighetsbolag, t ex blir det enklare att 3 intressenter att satsa kapital i bolaget. Utformningen
av ett foretags strategiplan dr en process dir man kontinuerligt utvirderar och utvecklar
vision, affdrsidé, mal, strategi och taktik. Dessa fem element forklaras kortfattat. Den
viktigaste delen av teorikapitlet behandlar motiven for att fokusera bestédnd. Dessa delas upp i
finansiella (portf6ljteori, finansiering, aktiens likviditet, enklare att analysera), operationella
(rationella forvaltningsenheter, hyresgistens vérderingar, monopolstillning, information,
kollektiva varor) samt Gvriga (ledningens kompetens, optimistiska bedomningar, lagre
avkastningskrav, flockmentalitet). Motiven som talar mot fokuserade bestind gis kort
igenom, f6ljt av substansvirdets betydelse. Till sist kommer en presentation av de hypoteser
som ligger till grund for det fortsatta arbetet.

2.1 Varfér behovs affarsidéer och strategier i fastighetsbolag?

Den svenska fastighetsmarknaden &r differentierad. I stillet for en enhetlig marknad finns det
ett stort antal avgrinsade lokala marknader dir det giller att erbjuda kunderna individuella,
flexibla 16sningar samt god service for att kunna konkurrera pd biésta sétt. Detta har gjort det
nddvindigt for fastighetsbolagen att alltmer tinka pd och aktivt jobba med strategisk
planering for att Gverleva och utvecklas positivt. Skilen till att bolagen behéver en tydlig
strategisk plan &r bl a att:

e En vilformulerad affirsidé och strategi kan gora det enklare att fi intressenter att

satsa kapital och resurser pa foretaget.

e Fi bolaget att satsa resurser pd aktiviteter som 6kar dess konkurrenskraft.
Skapa balans mellan den kortsiktiga, dagliga verksamheten och den lingsiktiga
planeringen.
FA en okad mental beredskap for att hantera snabba omvirldsférandringar.
Profilera bolaget.
Involvera och engagera samtliga medarbetare i bolagets utveckling.

o Oka den kundupplevda kvaliteten.
(Fernstr6m, 2000)

Strategi syftar till att reducera riskerna och samtidigt stirka foretagets relativa styrka, med
andra ord att ni konkurrensfordelar. Det 1dngsiktiga syftet med strategin &r att finna positioner
som gér att forsvara. Dessa positioner ska ligga till grund for bolagets fortsatta verksamhet.
Strategisk verksamhet handlar inte om att planera framtida beslut, utan om vilka strategiska
beslut som méste fattas i dagsldget for att foretaget ska kunna uppfylla de mal och ambitioner
som bér finnas uttalade i foretagets (ledningens) vision och afférsidé. (Liljedahl, 2000)

2.2 Vision, affirsidé, mal, strategi och taktik

Utformningen av ett foretags strategiplan 4r en process dar man kontinuerligt utvirderar och
utvecklar bolagets vision, affirsidé, mal, strategi och taktik. Dessa fem element ska inte ses
som enskilda moment utan dr 6msesidigt beroende av varandra.
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I bilaga II redogdrs for de valda bolagens affirsidé respektive strategi.

2.2.1 Vision

Visionen utgdr starten for den strategiska processen. Det 4r dgarnas/ledningens uppgift att
formulera sin ambitionsniva, en realistisk framtidsbild av foretaget. Visionen fungerar som en
guide for att organisationen ska utvecklas i ritt riktning. Ritt formulerad skapar den en
drivkraft som visar vigen, utmanar och styr mot framtidsbilden. (Liljedahl, 2000)

Miénga av de bolag vi studerat har inte formulerat ndgon tydlig vision i sina arsredovisningar.
Ett bolag som formulerat en vision dr Drott (Drott drsredovisning, 2000): Drotts vision r att
bli Sveriges mest attraktiva fastighetsbolag for hyresgisterna, for #garna och for
medarbetarna.”

2.2.2 Affarsidé

Affirsidén ska pa ett kortfattat, tydligt satt beskriva foretagets verksamhet och sétta upp ramar
och begrinsningar for denna verksamhet. Genom att ldsa foretagets affirsidé ska man forstd
hur foretaget vill tillfredstilla kunderna pé ett unikt, sérskiljande och konkurrensoverligset
sitt. Affirsidén utgér underlag for formulering av mél och strategi vilket gér det till en viktig
strategisk uppgift for ledningen att definiera denna. (Liljedahl, 2000)

Vi later hir Hufvudstadens affirsidé belysa det som sagts ovan (Hufvudstaden &rsredovisning,
2000): “Hufvudstaden ska i egna fastigheter i centrala Stockholm och centrala Géteborg
erbjuda framgéngsrika foretag hogkvalitativa kontors- och butikslokaler pd attraktiva
marknadsplatser.”

2.2.3 Mal

Mal krivs for att styra foretaget i ritt riktning. For att 6verleva pd lang sikt bor malet for varje
foretag alltid vara att tillgodose kundernas behov och 6nskemal. M4l r till for att uttrycka det
konkreta och mitbara resultatet av foretagets ambitioner och uttrycks i prestationsnivder som
foretaget ska na upp till. (Liljedahl, 2000)

Mal ska vara (Liljedahl, 2000):

Rangordnade — mal for nyckelarbetsuppgifter bor prioriteras.

Mitbara — m&jliggor kontroll och feedback.

Tidsbestdimda — det bor det alltid finnas en tidsgréns d4 malet ska vara uppfyllt.
Ansvarsspecificerade — vem ansvarar for miluppfyllelse.

Entydiga — klart definierade mél forenklar arbetet.

Realistiska — orealistiska mal motiverar ingen.

Motiverande — stimulerar ansvar och delaktighet.

Samtliga studerade bolag har pd ett mer eller mindre tydligt sdtt formulerat mil for sin
verksamhet. Som exempel anvinds Tornets malbeskrivning (Tornet &rsredovisning, 2000):
”Substansvirdet efter latent skatt ska minst uppga till 200 kr per aktie. Forvaltningsresultatet
ska vara minst 140 Mkr. Riintabiliteten pa eget synligt kapital ska arligen vara mer 4n 10 %.”

2.2.4 Strategi

Niér man anvinder ordet strategi i foretagsekonomiska sammanhang handlar det om “konsten
att utnyttja foretagets resurser i syfte att uppnd foretagets mal”. Affarsidé, mél och strategi ir
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nidra forknippade. Vid det praktiska strategiarbetet arbetar man ofta med mal och
strategiformulering samtidigt. (Bengtsson & Skirvad, 1988)

Varje foretag bor tydligt redovisa sina strategier. T ex har Pandox formulerat strategier
avseende sdvil fokusering mot typ av fastighet som portfolj- och expansionsstrategi. (Pandox
arsredovisning, 2000)

Strategibegreppets utveckling

Foretagsstrategi som begrepp introducerades i Sverige under 1960-talet och kallades di
langsiktsplanering. Arbetet inriktades pi att, med utgingspunkt frin prognoser och
framtidsbedomningar, utforma langsiktiga planer for foretagets verksamhet. En svaghet var
beredskapen att hantera ovintade hindelser. Lingsiktsplanering ersattes allt mer av strategisk
planering. Planeringsperioderna blev kortare, arbetet mindre omfattande och mer flexibelt och
koncentrerades pi att analysera kunder och konkurrenter samt det egna foretagets styrkor och
svagheter. Strategisk planering ersattes senare av strategisk ledning. Man betonade nu
ledningens, p4 organisationens alla nivder, ansvar for mal och strategier. Numera forknippas
strategibegreppet med konkurrensfordelar, foretagets position relativt kunder och
konkurrenter och hur denna position kan forbdttras, samt hur resurserna ska fordelas.
(Bengtsson & Skirvad, 1988)

P4 vilka nivier inom fore tagen utformas strategi

Ledningens viktigaste funktion &r att styra och kontrollera foretaget pa ett sitt som garanterar
dess fortsatta verksamhet och framging. Den Gvergripande strategin utformas av ledningen
for senare beslut av styrelsen (Liljedahl, 2000).

Strategiutveckling
D4 man arbetar med strategiutveckling finns det olika tillvigagingssitt, t ex Mintzbergskolan
och Porterskolan. Nedan redogérs for fyra olika tillvigagangssiitt.

Formell strategisk planering — i analysfasen gors en inventering av det egna foretaget. Varje
foretag har nigon form av organisation for att samla in nédvindiga data, ofta kopplad till en
SWOT-analys (Strengths, Weaknesses, Options, Threats). Informationen ger ledningen en
Gverblick &ver de strategiska mojligheter som stér till buds samtidigt som man fir hjilp med
att faststéilla det strategiska utgangsliget. I formuleringsfasen anvinds SWOT-analysen som
grund for att formulera médl och strategier som sedan genomfdrs och foljs upp i
genomforandefasen. (Bengtsson & Skirvad, 1988)

Strategiskt tinkande — strategier grundas pa kreativa och entreprendrsbetonande insikter i
foretaget och dess omgivning. Man saknar alltsd ett formellt tillvigagingssitt utan foljer ett
mer intuitivt spar. (Bengtsson & Skirvad, 1988)

Strategisk beredskap och beslutskraft — strategin grundas pd en mental och organisatorisk
beredskap som gor det méjligt att snabbt utnyttja de tillfilliga méjligheter som dyker upp.
(Bengtsson & Skirvad, 1988)

Organisatorisk inldrning — strategin grundas pi en inldrningsprocess. Tidigare lyckade och

misslyckade beslut analyseras for att man ska ldra sig och anvinda sig av dessa. (Bengtsson &
Skédrvad, 1988)
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2.2.5 Taktik

Taktiken syftar till att sdkerstilla strategin och forverkliga malen. Det 4r den praktiska
tillimpningen av strategin. Malen bryts ner och omvandlas till handlingar. (Liljedahl, 2000)

Inget av de studerade bolagen redovisar en klart formulerad taktik i sina &rsredovisningar
vilket hade varit 6nskvért ur ett informationsperspektiv di det kunnat underlitta analyser av
bolagen.

2.3 Motiv for att fokusera bestand

Nedan foljer en genomging av de motiv som kan ligga bakom fastighetsbolagens strivan att
fokusera sina bestind. Kapitel 2.3 foljer Hans Linds “Jakten p4 det optimala
fastighetsbestindet” som anvénts som killa d3 inget annat anges.

Genomgéngen av motiven delas upp enligt;
e Finansiella
e Operationella
o Ovriga

De finansiella motiven 4r de som kan pdverka bolagets finansiella effektivitet, d v s hur vil ett
bolag fyller sin funktion som investeringsobjekt. Dessa faktorer piverkar bolaget i stort
snarare dn de enskilda fastigheter som ingdr i dess bestdnd. Den finansiella effektiviteten
péverkar bl a bolagets kapitalkostnader. De operationella motiven r de som kan paverka den
operationella effektiviteten, d v s hur effektivt verksamheten bedrivs. Genom att uppni
operationell effektivitet kan man 6ka intikterna och sinka kostnaderna, med andra ord avser
man hir de faktorer som kan péverka fastigheternas drifinetto. (Fastighetsmarknaden och de
noterade fastighetsbolagen, 1999)

Under 6vriga motiv kommer ett antal mer subjektiva faktorer in som t ex ledningens
framtidsbedémningar.

2.3.1 Finansiella motiv

Portfoljteori

For fastighetsforetag dr det en viktig strategisk friga vilken uppsittning fastigheter, portfolj,
man ska investera i. Portfoljteorins grundtanke (Markowitz, 1959) 4r att man med hjilp av en
genomtéinkt sammanséttning av olika tillgdngar kan minska portfoljens totala risk utan att
minska dess forvintade avkastning. Genom ritt diversifiering kan ett foretag alltsi optimera
sin portf6lj och uppni samma avkastning men till ldgre risk. Alternativt kan foretaget uppni
hégre avkastning till samma risk. Detta héjer portfoljens och diirmed foretagets virde.

Markowitz anses vara grundaren till modern portfljvalsteori. Han definierade en placerings
risk som avkastningens variation. Risken kan uttryckas via statistiska termer som varians och
standardavvikelse. En hog varians i avkastning innebér storre osikerhet om placeringens
forvintade avkastning jamfort med ett alternativ med ligre varians. Ett foretag med en
vildiversifierad fastighetsportfolj, dir de ingdende fastigheternas avkastning inte korrelerar
med varandra, har en mindre riskabel avkastning in ett foretag som endast figer ett fital
fastigheter. Med fastighetsportfolj menar vi hér en kombination av ett antal fastigheter inom
samma foretag, men givetvis kan foretaget &ven investera i aktier eller andra tillgingar for att
minska sin totala risk.
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Man vill helst uppni en negativ korrelation mellan de olika fastigheternas avkastning, d v s att
de ingdende fastigheternas avkastning inte samvarierar. D4 fastigheterna har olika
avkastningsmonster blir portfoljens totala risk ligre dn det vdgda genomsnittet for de
individuella tillgdngarna tillsammans. Om vi har en portf6lj med endast tv4 tillgingar skulle
man kunna eliminera risken helt genom att vilja tillgingar vars avkastning har en perfekt
negativ korrelation, d v s di en tillgdngs avkastning 6kar si minskar den andra tillgingens
avkastning i motsvarande grad (se figur 2 nedan).
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Figur 2. Sambandet mellan avkastning och korrelation for en portfolj med tva tillgingar

Infor varje investeringsbeslut bor man ta hénsyn till risk och avkastning. Figur 3 nedan visar
péd sambandet mellan dessa. Hdr ser man att kravet pd avkastning okar ju stérre risk man
forknippar med investeringen. Anledningen till att kurvan bérjar en bit upp pa yaxeln ir att
man forvintar sig en viss avkastning dven pa ett riskfritt placeringsalternativ. Kurvans lutning
varierar beroende pa den enskilde investerarens riskbendgenhet. Kurvans positiva lutning
tyder pa investerares riskaversion, att man vanligtvis vill ha ékad avkastning for 6kad risk.

Forvintad
avkastning
A

» Risk

Figur 3. Sambandet mellan avkastning och risk

Man skiljer mellan olika slags risk. Enligt CAPM-ansatsen (“Capital Asset Pricing Model”)
bestdr en portfoljs totala risk dels av foretags- eller fastighetsspecifik risk, dels av marknads-

eller systematisk risk. Den fastighetsspecifika risken ar den risk som ir forknippad med det
enskilda objektet och kan i en vildiversifierad portfolj avsevirt reduceras och t 0 m
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elimineras. Den systematiska risken kan aldrig diversifieras bort. Om t ex fastighetsskatten
hdjs paverkar detta hela marknaden, om én i olika utstréickning fér de enskilda objekten.

R'\sk

A

Fastighetsspecifik risk

Systematisk risk
Antal aktier

» iportféljen

Figur 4. Diversifieringens effekt p4 total risk

Ett fastighetsforetag kan genom att anvinda sig av portfoljteori minska sin totala risk utan att
minska avkastningen vilket &r positivt. Man kan d4 friga sig varfor inte alla foretag anvinder
sig av portfljteori fullt ut. En invéindning som ofta hérs mot detta 4r att diversifiering gérs
bist av den enskilde investeraren. Om foretagen istillet fokuserar sina bestind till en klart
avgrinsad marknad &r det sedan upp till den enskilde investeraren om denne vill diversifiera
sin portfolj genom att investera i foretaget. Ett par argument kan néimnas mot denna
invindning, &tminstone nir det giller “smésparare”. Den enskilde investeraren har oftast
redan en stor del “fastigheter” i sin portfolj di denne kanske #ger en bostadsritt eller villa.
Dessutom kan privatpersoner investera i fastighetsbolag som ett sitt att sprida risken 1 sitt
- totala aktieinnehav. D4 prioriteras inte riskspridning inom fastighetsbranschen genom att
investera i tvd eller flera fokuserade bolag.

Finansiering

Beslut avseende investeringar och hur dessa ska finansieras &r av stor vikt for foretagen di
dessa ger upphov till betydande in- och utbetalningar Gver ling tid. En fastighets avkastning
paverkas till stor del av hur den &r finansierad. For varje fastighet strivar darfor ett foretag
efter att halla de finansiella kostnaderna si liga som mojligt. Frigan dr hur foretagets
finansieringsmojligheter paverkas av fastighetsportfoljens struktur.

Kostnaderna forknippade med att ta upp ett 14n &r till viss del fasta. Detta giller for lingivare
sévil som for lantagare. Att lina ett stort belopp blir d& mer fordelaktigt di dessa kostnader
kan slds ut pa fler kronor. Detta kan motivera foretagen att bli stora pa sin marknad. Fér ett
stort foretag eller ett foretag med en fokuserad portfolj borde det vara lttare att hitta en
ldngivare som dr villig att 1ana ut stora belopp till formanliga villkor da detta bolag kan
uppfattas som sékrare #n ett foretag med en spridd portfolj.

De senaste dren har det blivit allt vanligare med nya finansieringsformer. Ett exempel p3 detta
dr virdepapperisering. Virdepapperisering innebdr att man omvandlar relativt homogena
tillgdngar med forutsdgbara betalningsfloden till obligationer eller andra litt omséttningsbara
virdepapper (Prop 2000/01:19). For fastighetsforetag, och andra foretag som éger illikvida
tillgéngar, 4r det frimsta motivet for att utnyttja virdepapperisering att det skapar likviditet.
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Det har dven visat sig att mindre foretag fir battre finansieringsvillkor via virdepapperisering
dn genom vanliga 14n (Vinell, 1996).

Det har ocksa blivit allt vanligare att foretag anvinder sig av olika derivatldsningar for att i
viss man gardera sig mot réinterisken istéllet for att binda sina 14n under ling tid.

Lén i utlandet &r en annan finansieringsform som anvinds mer och mer. Sverige 4r bara en
liten del i den internationella kreditmarknaden och de senast &ren har méjligheterna att l4na
utomlands okat. Standard & Poor’s (S & P) ér ett internationellt foretag som utfor
kreditvirderingar p& foretag sdvdl som lidnder. Vasakronan #r ett av de svenska
fastighetsforetagen som virderats av S & P. Den rating som S & P ger foretag paverkar till
stor del kreditgivarnas instillning till att lina ut kapital. I och med detta kan det ven till viss
del paverka foretagens strategi. Genom att analysera foretagens affirsosikerhet och
finansiella osdkerhet kommer S & P fram till en rating (Trask, 2000). Affirsosikerheten
hiinger samman med faktorer som piverkar hyra, drift, underhdll samt fastighetens
marknadsvérde. Den finansiella osdkerheten hinger samman med att fastigheten vanligtvis
finansieras till stor del av frimmande kapital (Bejrum & Lundstrém, 1996). De faktorer som S
& P analyserar dr i huvudsak marknadsposition, fastigheternas kvalitet avseende frimst lige
och typ, operativ stabilitet, strategi samt ledningens experts (Trask, 2000). Dessa ir i sin tur
uppdelade i en méngd delfaktorer.

En analys av dessa faktorer visar att det 4r fordelaktigt for foretag att ha en klar strategi och
ett fokuserat bestdnd. En bittre kreditrating medfor 6kade méjligheter att 1dna kapital, fréimst
utomlands, till bittre villkor.

Aktiens likviditet

For att ett foretags aktier ska framstd som attraktiva for en placerare ér det viktigt att aktierna
gdr att kopas och siljas relativt litt och dirfor dr det vikigt att aktierna ar likvida, d v s de har
hég omsittning pd borsen. Vissa storre placerare krdver dven att ett foretags borsvirde ska
6verstiga en viss niva for att de 6verhuvudtaget ska bli intressanta att satsa pd. De vill kunna
placera en betydande summa pengar nér de investerar och helst ska detta vara méjligt att géra
utan att kusen pdverkas ndmnvirt samtidigt som man undviker att f3 en “kontrollpost” eller
aktiemajoritet i bolaget. Darfor bor bolagen ha uppnatt en viss storlek samt ha ett bestind som
attraherar borsens aktorer.

Enklare att analysera

Viirdet av ett fastighetsbolag bestims av vilket drifinetto det forvéntas fa och vilken risk som
finns. Risk dr allts3 ett centralt begrepp. Nér det giller fastigheter finns risker knutna till en
rad objektiva faktorer som t ex fastighetskategori och lige, men dven med hur Litt det ir att
analysera bolaget. Ett heterogent bestind gér det svirare for potentiella aktiekdpare att
beddma foretagets nuvarande och framtida besténd. En del fastighetsbolag ir relativt sma och
skulle de d4 silja vissa av sina fastigheter avseende typ eller lidge skulle det kunna leda till att
bolagets karaktir forindrades avsevirt. Ett foretag med en klar afférsidé och strategi samt ett
fokuserat bestind blir ldttare att analysera korrekt och bér dirmed ocks4 bli mer intressant for
investerare. Det ger ocksd Gkade mojligheter for investerarna att sjilva diversifiera sina
portfoljer.
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2.3.2 Operationella motiv

Rationella forvaltningsenheter

Sambandet mellan fastighetsbestdndets sammansittning och driftkostnadernas niv4 4r tydligt.
Om man utgir frén att man har en viss andel personal och ett visst antal maskiner ir det
Onskvirt att kunna utnyttja dessa maximalt. Ett storre bestdnd ger méjlighet till detta och leder
samtidigt till att man kan anvinda mer specialiserad personal vilket kan oka effektiviteten,
och dérmed sinka kostnaderna, i forvaltningen. Ar bestindet diremot litet innebir det ofta att
samma person fir skéta flera uppgifter och vissa av dessa blir di mindre bra skétta p g a att
ritt kunskap saknas. Aven en s pass liten post som transportkostnader i samband med drift
blir ldgre i ett vél sammansatt bestind. Vid en upphandlingssituation &r det ocksa fordelaktigt
med rationella forvaltningsenheter d4 det framfor allt ger méjligheter till mingdrabatt.

Hur pass viktigt det 4r att uppné rationella forvaltningsenheter paverkas av mojligheterna att
ligga ut forvaltningen pé entreprenad. Dir det finns méjligheter att ligga ut delar av eller hela
forvaltningen pa entreprenad kommer det forvaltade bestindets struktur att bli viktigare &n
bestindet hos en enskild 4gare for att uppnd en effektiv forvaltning. Har entreprendren
mojlighet att samordna driften av bestindet med andra objekt leder detta sannolikt till ett ligre
pris.

Det finns bdde for och nackdelar med att ligga ut forvaltning pi entreprenad. Genom
“outsourcing” kan man minska kostnaderna di underleverantoren har stordriftsfordelar, man
behdver inte binda si mycket kapital och investeringsbehovet minskar. Man uppnir en ékad
grad av flexibilitet och det ger kade méjligheter att méta krav pa kundanpassning. Foretaget
behover ej heller oroa sig for att personal stir sysslolds nir det rider simre tider.

De fordelar man uppnir genom att ha forvaltningen i egen regi ir t ex att man har storre direkt
kontroll &ver fastigheterna, man kan utifrin detta arbeta med langsiktiga l6sningar som
anpassas till kunderna och fastigheterna. Man behéller kompetensen inom foretaget och
genom att foretagets egen personal forvaltar fastigheterna underlittas dven kontakten med
kunderna. (Thermaenius & Trotzig, 1999)

Under bérjan av nittiotalet utfordes 90 % av forvaltningen av foretagen sjélva, d v s i egen
regi. Det betyder att endast 10 % av forvaltningsverksamheten utfrdes av entreprenérer. I
detta avseende var Sverige unikt jimfort med 6vriga Europa déir 90 % av forvaltningen drivs
av externa forvaltare. (Fernstrom, 1994) Hur dessa siffror ser ut i dagsliget ir dock mer
oklart.

Det finns naturligtvis en viss gréns for hur stort bestdndet kan bli innan s k “skalnackdelar”
uppstér. Blir bestdndet for stort méste man kanske hyra in eller anstiilla extra personal for att
kunna skéta forvaltningen. Problem kan &ven uppstd di det blir svirare att styra
organisationen ju storre den dr, vilket innebir att driftkostnaderna kan komma att oka.

Attraktivt bestind ur hyresgiistperspektiv

Ett bolags bestind kan piverka kundens virdering av en enskild lokal. D4 ett bolag har ett
stort bestdnd kan man som hyresvird littare erbjuda en hyresgist alternativa lokaler/bostéder i
en situation di hyresgisten t ex behover expandera eller flytta. Dérfor kan fastighetsiigarens
bestind paverka virderingen av en specifik lokal/bostad redan di hyresgisten vet att han i
framtiden kan komma att beh6va flytta. En skotsam hyresgist kan i detta fall rikna med att bli
bra behandlad nir denna situation uppstér. Samtidigt ar det troligt att transaktionskostnaderna
kan minskas om man byter till en lokal/bostad hos samma fastighetsigare. Hyresgisten
behover t ex inte sjdlv soka upp tillgdngliga lokaler och kostnaderna for kontraktsskrivning
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minimeras. Ett lingsiktigt samarbete leder ofta till ett gemensamt fortroende for varandra.
Flyttar man till en ny fastighetsdgare 4r det inte lika ldtt att utnyttja detta fortroendekapital.
Detta sammantaget kan leda till att hyresgisten dr beredd att betala lite mera for den
nuvarande lokalen/bostaden.

Monopolstillning

Att vara ett bland ”de stora bolagen” pa en viss delmarknad kan vara av stor betydelse. Det
ger inte ensamt mojlighet att paverka hyresnivin men det man sdger kan ha betydelse for vad
andra foretag gor. Fastighetsdgaren kan t ex vara med och minska riskerna for ett eventuellt
priskrig i en fallande konjunktur samt vara en naturlig samtalspartner for en kommun i
stadsplaneédrenden etc. Extremfallet &r nir fastighetségaren ar sa stor p4 den lokala marknaden
att en monopolstillning uppstir. Detta gor det mdjligt att ta ut monopolhyra. Eftersom varje
fastighet dr unik och transaktionskostnaderna relativt hoga finns det en risk att en sddan
situation uppstar, speciellt pa enliten marknad dér alternativen 4r fi. Har en monopolsituation
vil uppstatt kan den bestd under en léng period eftersom det tar ldng tid for nya aktorer att
etablera sig pd marknaden.

Att vara ett bland de stora kan ocksa ha betydelse nir det giller att attrahera hyresgister, dd en
storre aktdr kan upplevas som mer ekonomisk stabil &n en liten. Dédr inverkar faktorer som
service, underhill, ombyggnader och nyinvesteringar som kan upplevas som mer tillforlitliga
hos ett storre foretag.

Det finns dven situationer dd det kan ha sina fordelar med att vara liten pd en marknad. I en
fallande konjunktur dér de stora bolagen viljer att hilla hyran uppe och acceptera relativt
héga vakanser, kan de smé bolagen sénka sina hyror och ddrmed undvika vakanser. Eftersom
bolaget ér litet kan de d4drmed undvika att ta ansvar for marknaden som helhet.

Information

Information &r en resurs. En resurs som tillsammans med arbete, kapital och kompetens ger
forutsdttningar for att producera utrymme med service. Information har ett virde och en
kostnad. For varje fastighetsforetag giller det att utnyttja all den information som finns
tillgénglig, internt inom foretaget och externt pd marknaden, pd bista sitt, d v s pa det sitt
som ger det bista ekonomiska utfallet. (Lundstrém, 1990)

Nedan diskuteras information endast ur foretagets perspektiv, ej hyresgéstens.

Kostnaderna for att inhdmta och analysera information kan uppga till stora belopp. Ju fler
marknader ett foretag finns representerat pd, desto mer och olikartad information méste
samlas in till hogre kostnaderna. Det gor det fordelaktigt for ett foretag att fokusera sin
portfolj pa en eller ett fital geografiska delmarknader. Med ett koncentrerat bestind kan man
ldgga ner storre resurser pa insamling och bearbetning av information avseende den aktuella
delmarknaden, minska risken, och pa s sitt f4 konkurrensfordelar jamfort med Gvriga
foretag. Kostnaderna ér till stor del fasta. Att gora t ex en marknadsanalys kostar lika mycket
oavsett om foretaget har en eller tio fastigheter pd den aktuella delmarknaden. Med ett
fokuserat bestdnd kan man alltsd sld ut denna kostnad pé fler enheter vilket blir billigare for
foretaget.

Aven d3 foretaget fokuserar sin portflj mot en viss typ av fastighet kan man se klara fordelar

ur ett informationsperspektiv. Fokuseringen gor att man kan bygga upp en specialkompetens
inom branschen. Ett exempel pd detta 4r de nischade hotellfastighetsbolagen. Genom att vara
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specialiserade kan de bittre utnyttja den tillgéingliga informationen, de far en 6kad forstielse
angdende hotellmarknaden och dess aktorer, och utmérker sig pa si sitt jimfort med andra
fastighetsforetag. Detta giller givetvis dven nischade bolag inom andra branscher.

Information dr ocksa en tillging vid forhandlingar. Genom att ha god kunskap angdende
forhallandena pd den lokala marknaden, sdvil vad det giller utbud/efterfrigan som kundens
behov och verksamhet, kan det bli léttare att hitta en passande hyresgist och skriva kontrakt
som &r till fordel for bdda parter. Detta leder till 6kade intdkter for foretaget och ndjda
hyresgéster. For att ett fastighetsforetag ska kunna utvecklas i ett lingre perspektiv dr det
viktigt att kontinuerligt inhdmta och analysera information samt fora en dialog med
hyresgisterna. Aven di foretaget agerar pi entreprenadmarknaden kan tillging till god
information och kunskap om marknaden gora det ldttare att hitta “ritt” entreprenor vilket
pressar kostnaderna.

Majlighet att investera i ”kollektiva varor”

En lokal kan vara mer eller mindre attraktiv beroende pd hur omradet i Gvrigt ser ut. Om en
gata eller ett torg utformas pa ett bra sétt kan detta leda till att lokalen vérderas hogre. Detta
giller dven bostadsfastigheter. Omraden med vil fungerande skolor och centrum, upplysta
gangvigar som skapar trygghet, mm har visats sig vara mer attraktiva 4n omraden dér detta ej
ir lika utvecklat.

Fastighetsdgarorganisationer, foretagsféreningar m fl har hir gemensamma intressen att
bevaka och se till att dtgérder blir genomforda dven om de inte &r lonsamma for den enskilde
fastighetségaren/foretagaren i sig.

I situationer dér det kan vara svirt att samverka med andra eller t ex nir en kommun har ont
om pengar, kan det finnas fordelar med att vara en stor aktor. Ar fastighetsigaren tillrickligt
stor kan det nimligen bna sig for denne att rusta upp t ex ett torg eller bidra till att en skolas
kvalitet forbéttras for att ddrmed hoja attraktiviteten pa sina egna fastigheter.

2.3.3 Ovriga

Ledningens kompetens
En effektiv marknad karaktériseras av (Hagg 1990);
- att ny information samtidigt nr alla marknadens aktérer,
- att alla aktdrer &r lika skickliga bedomare,
- samt att alla aktorer stindigt foljer prisutvecklingen och anpassar sitt innehav dérefter.

Den svenska fastighetsmarknaden kan inte Kkallas effektiv. Detta beror bl a pa
informationsproblem och transaktionskostnader. P4 en ineffektiv fastighetsmarknad far
foretagets och framfor allt ledningens kompetens stor betydelse. En kompetent ledning kan
skaffa sig ett Gvertag jamfort med sina konkurrenter. Detta Gvertag blir stérre ju bittre
foretaget kan utnyttja den information de far. D foretagets portfolj dr diversifierad blir
mingden information stérre och det blir svirare for ledningen att tillgodogdra sig
informationen och bibehilla ett 6vertag. Ledningens kompetens och en effektiv organisation
kommer ocksd att paverka drifinettot dd kunskapen kan utnyttjas for att 6ka hyresintiikterna
och/eller sinka drift- och underhillskostnaderna. Ett hogre drifinetto gor att man kan
acceptera ett hogre pris. Fastigheten blir alltsd mer vird om den dgs av ett foretag med
kompetent ledning och dir fastigheten ingér i ett vélfokuserat besténd.
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Mer optimistiska bedomningar

Marknaden styrs inte enbart av objektiva faktorer ~sammanhiingande med
bestindssammansittning, forvaltningsstrategier och tillgdng till information utan dven av
subjektiva faktorer och det enskilda foretagets/ledningens bedomningar. Ett visst foretag
kanske har en mer optimistisk bedomning avseende den allminna ekonomiska utvecklingen
eller om utvecklingen for en viss delmarknad eller fastighetskategori och kan di vara villigt
att betala ett hogre pris for en fastighet som passar in i en sidan portfolj. Sen kan man alltid
friga sig om den beddmning man gjort &r realistisk och varfor siljaren som ju & mer
vilinformerad tror att fastigheten 4r mindre vérd 4n man sjilv tror.

Liigre avkastningskrav

Ett foretag med ldgre avkastningskrav 4r villigt att betala ett hogre pris for en fastighet &n
foretag med hogre avkastningskrav. Enligt teorin ska man kunna bestimma ritt
avkastningskrav utifrdn avkastningen pa andra tillgdngar med likartad risk. I praktiken finns
det dock faktorer som gor att avkastningskraven varierar, t ex att ett foretag har en svag dgare
eller att ledningen av nigon anledning vill expandera.

Flockmentalitet

Marknaden karaktiriseras ibland av “flockmentalitet”. Om marknadens alla aktorer, framfor
allt analytikerna, anser att den enda region vérd att investera i 4r t ex Sundsvall finns det
anledning for foretagen att koncentrera sitt bestdnd till denna region di detta kommer att
péverka framtida forvintningar pé bolaget i positiv riktning. Utifrén ett kortsiktigt perspektiv
kan det alltsd vara forsvarbart att f6lja ”modet” for att hoja analytikernas vérdering av bolaget.
Att denna instillning kanske inte grundas pa fundamentala data eller om foretaget sjilvt inte
dr av samma 4sikt spelar di ingen roll utan det kan &nd vara virt att fokusera bestindet mot
Sundsvall. Men pa lang sikt blir det farligt d4 de faktiska forutsittningarna pa denna marknad
kanske inte ér de bista.

2.4 Vad talar mot fokusering

Det finns ocksd ett antal skdl som talar mot fokuserade bestind. Listan nedan
(Fastighetsmarknaden och de noterade fastighetsbolagen, 1997) ir inte heltickande utan
belyser bara det faktum att det ocksd finns motiv som talar mot att foretag fokuserar sitt
bestand.

e Ett flertal av de svenska fastighetsbolagen dr smi, de har ett litet bestind. For dessa
kan det vara viktigare att forst och frimst uppna Skad volym och dirmed dtnjuta de
fordelar detta innebir istillet for att prioritera ett fokuserat bestind.

e Hog fokusering medfér hog grad av beroende gentemot en eller ett fital marknader.
Detta medfor i sin tur okad risk.

e Institutionella investerare och utlédndska investerare ser inte Sverige som en avgrinsad
marknad utan betraktar snarare hela Norden som en vil definierade marknad. Nyttan
av att fokusera sitt bestind till en avgrinsad marknad inom Sverige blir d4 begrinsad.

e Att uppnd rationella forvaltningsenheter kan vara svart di fastighetsmarknaden pa
vissa orter, sarskilt inom en vis typ av fastighet, &r liten.
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e Genom att fokusera pd ett koncentrerat marknadssegment kan man gi miste om,
dtminstone kortsiktigt, fordelaktiga afférer utanfor detta segment.

2.5 Vad paverkar bolagens vérdering

Ett centralt begrepp i virdering av fastighetsbolag &r substansvirdet som ger en mer
rittvisande bild av storleken pd bolagets egna kapital &n fastigheternas bokforda virde.
Substansvirdet speglar virdet av ett foretags tillgingar (fastigheternas marknadsvirden)
minus dess skulder. Man tar dven hinsyn till justeringar av balansposter sisom latent skatt,
laneportfolj, etc. Substansvirdet, dven kallat justerat eget kapital, jimfors ofta med borsvirdet
for att fa fram exempelvis en akties potential. (Internet 3)

Man kan frdga sig om fastighetsaktier &r undervirderade i forhillande till fastigheter. Svenskt
Fastighetsindex (SFI) miter totalavkastningen med fastigheternas marknadsvirde som
kapitalbas. Totalavkastningen for fastigheter utgdrs av summan av fastigheternas
direktavkastning och virdeforindring. For fastighetsaktier utgérs totalavkastningen av
utdelning och kursokning. Under 1997-2000 har bide direkta (fastighetsforvérv) och indirekta
(forvirv av aktier i fastighetsbolag) fastighetsplaceringar nitt en &rlig avkastning pa cirka 16
%. (Internet 2)

For flertalet fastighetsbolag dr dess borskurs ldgre dn virdet pd dess tillgingar. Virderingen
skiljer sig dessutom &t mellan de olika bolagen. For vira studerade bolag var den
genomsnittliga substansrabatten 10 % vid Arsskiftet 2000/2001. Under den studerade
tidsperioden har detta nyckeltal varierat mellan 5 och 22 %.

Att fastighetsbolagen pa borsen dr undervirderade kan under vissa fOrutsittningar vara
motiverat. Det beror bl a pd kapitalstrukturen, verksamhetens inriktning och medarbetarnas
kompetens. Som investerare kan man vilja mellan direkta eller indirekta
fastighetsplaceringar. Avgérande for detta val dr;

e for- och nackdelarna med direkt dgande jamfort med indirekt dgande,

e bolaget virdering pa aktiemarknaden.

D4 fordelarna med indirekt dgande 4r stora blir den rabatt som en investerare kriver for att
investera i fastighetsaktier 14g. (Fastighetsmarknaden och de noterade fastighetsbolagen,
2000)

Fordelar med indirekt dgande:
¢ Ett borsnoterat bolag har méjlighet att bygga upp specialistkompetens vilket medfor
effektivare forvaltning.
o Ett fokuserat eller stort bolag kan uppnd en stark marknadsposition och kan léttare
utnyttja stordriftsfordelar.
e Icke-likvida fastigheter omvandlas till likvida aktier.

Nackdelar med indirekt dgande:

¢ Dubbelbeskattning — bade bolagets vinst och aktiedgarnas utdelning beskattas.

e Merkostnader for central administration inom bolaget.

e Ligre grad av kontroll, sdrkilt i de fall dér bolaget har en dominerande huvudigare.
(Fastighetsmarknaden och de noterade fastighetsbolagen 2000)
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Dessa faktorer kan bidra till att fastighetsbolagen inte handlas till sitt ritta” vérde, d v s
substansvirdet. Men det finns ocksd andra ténkbara forklaringar, t ex bolagens storlek
(bolagen ir for smé), aktiernas laga likviditet samt att fastighetsaktier paverkas, atminstone
kortsiktigt, mera av den allmdnna borsutvecklingen 4n av fastighetsmarknaden.
(Affirsvirlden, 1999%)

En annan faktor att ta hénsyn till 4r den osdkerhet som marknadsvirdesbedomningar &r
forknippade med. En rabatt pd 10 % kan vara motiverad di osdkerheten pi
marknadsvirdesbedomningen av bolagets fastigheter ar +/- 10 %.

Leimdorfer & Partners (Fastighetsmarknaden och de noterade fastighetsbolagen, 2001) har
visat vilka faktorer som faktiskt paverkar virderingen av fastighetsbolag. Bland de faktorer
som studerats finns fastighetsbestindets fokusering mot geografisk delmarknad och typ av
fastighet, aktiens likviditet, ledningens kompetens, bolagens strategi, m fl. Dessa faktorer har
undersokts statistiskt m h a multipel regressionsanalys for att identifiera de faktorer som har
storst inverkan pa virderingarna. Resultatet av analysen blev att justerad soliditet,
renodlingsindex (koncentration mot typ av fastighet) och aktiens likviditet tillsammans
forklarar 85 % av skillnaderna i vérdering mellan de olika bolagen. De 6vriga 15 % kan
forklaras av andra faktorer eller bero pa en slumpmaissig variation. I samma studie har man
ocksd visat att sannolikheten for att lig justerad soliditet och hogt enodlingsindex har en
positiv inverkan pd vérderingen &r ndstan 100 %. Att minska den justerade soliditeten genom
dterkdp av egna aktier ska dirfor leda till okat borsvirde. Detsamma giller for en Gkad
fokusering av bestindet till en viss fastighetskategori. Daremot verkar faktorer som bestindets
geografiska koncentration samt kapitalplacerarnas uppfattning om strategi och ledning inte ha
négon paverkan.

Att bestindets fokusering mot typ av fastighet padverkar aktiemarknadens vérdering
framkommer ocksa i en annan undersdkning. I ett examensarbete frin Handelshégskolan i
Stockholm (Hansen & Norlin, 1999) kommer forfattarna fram till att det finns starka bevis for
att aktiemarknaden virderar fokuserade bolag hogre dn diversifierade bolag och att det ur
vérderingssynpunkt &r viktigare att vara fokuserat mot typ av fastighet &n att vara geografiskt
fokuserat.

Fastighetsbolagens substansrabatt och skillnaderna i denna virdering mellan de respektive
bolagen motiverar dirmed frigan om det dr mojligt att forbéttra virderingen genom olika
atgirder. T ex borde stora, fokuserade bestind gora ett bolag, och dess aktie, mer attraktivt
och pd det sittet minska substansrabatten. Bolag med vilfokuserade portfoljer borde dirmed
virderas hogre 4n bolag med diversifierade portfoljer. Dessutom borde en eventuell
substansrabatt minska da bolaget blir mer fokuserat.

2.6 Sammanfattning av teoridelen

Den svenska fastighetsmarknadens struktur har gjort det nodvindigt for fastighetsbolagen att
aktivt jobba med strategisk planering. Skil som talar for en tydlig strategisk plan dr bl a att en
vilformulerad affdrsidé och strategi kan gora det enklare att fa intressenter att satsa kapital
och resurser pi foretaget, man profilerar bolaget, samt skapar balans mellan den dagliga
verksamheten och den langsiktiga planeringen. (Femstrom, 2000)
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Utformningen av ett foretags strategiplan 4r en process dir man kontinuerligt utvirderar och
utvecklar bolagets vision, affirsidé, mil, strategi och taktik.

- Visionen utgér starten for den strategiska processen. Den ska fungera som en guide for
att organisationen ska utvecklas i ritt riktning. (Liljedahl, 2000)

- Affarsidén ska beskriva foretagets verksamhet och sitta upp dess ramar och
begrinsningar. Den beskriver hur foretaget vill tillfredstilla kunderna pa ett unikt och
konkurrenséverldgset sitt. (Liljedahl, 2000)

- Milen styr foretaget. De ska vara rangordnade, mitbara, tidsbestimda,
ansvarsspecificerade, entydiga, realistiska och motiverande. (Liljedahl, 2000)

- Strategi handlar om “konsten att utnyttja foretagets resurser i syfie att uppna foretagets
mal”. (Bengtsson & Skirvad, 1988)

- Taktik &r den praktiska tillimpningen av strategin. Mélen bryts ner och omvandlas till
handlingar. (Liljedahl, 2000)

Det finns ett antal motiv som talar for fokuserade bestind (Lind, 2000). Dessa kan delas upp i:

e Finansiella — portfoljteori, finansiering, aktiens likviditet samt enklare att analysera.

e Operationella — rationella forvaltningsenheter, attraktivt bestdnd ur
hyresgistperspektiv, monopolstillning, information samt méjlighet att investera i
kollektiva varor.

o Ovriga — ledningens kompetens, mer optimistiska bedémningar, ligre
avkastningskrav samt flockmentalitet.

Det finns ocksd ett antal motiv som talar mot fokusering och fokuserade bestind
(Fastighetsmarknaden och de noterade fastighetsbolagen, 1997). Exempel pé dessa kan vara:

e Prioritera 6kad volym istillet for fokusering.

e Hog fokusering => beroende av en eller ett fatal marknader => 6kad risk.

e Internationella investerare kan se Sverige och Norden som en avgrinsad marknad och
nyttan av att fokusera mot en avgrinsad marknad inom Sverige blir d4 begrénsad.
Delmarknadernas storlek kan gora det svart att uppna rationella forvaltningsenheter.
Man kan gi miste om fordelaktiga affarer utanfor det prioriterade segmentet.

Flertalet fastighetsaktier 4r undervirderade och virderingen mellan de olika bolagen skiljer
sig 4. Under vissa forutsittningar kan detta dock vara motiverat. Det beror bl a pi
kapitalstrukturen,  verksamhetens  inriktning och  medarbetarnas  kompetens.
(Fastighetsmarknaden och de noterade fastighetsbolagen, 2000)

Tidigare forskning har funnit starka bevis for att aktiemarknaden virderar fokuserade bolag
hogre dn diversifierade bolag. Detta giller sirskilt for fokusering mot typ av fastighet. Genom
att 6ka bestindets fokusering mot en viss typ av fastighet kan man ddrmed Oka bolagets
borsvirde och minska substansrabatten pd marknaden.
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2.7 Hypoteser
Mot den teoretiska bakgrunden har foljande hypoteser stillts upp:

H1 De birsnoterade fastighetsbolagens affirsidéer och strategier avseende geografisk
fokusering iterspeglas i deras portféljsammansittning.

H2 De bérsnoterade fastighetsbolagens affirsidéer och strategier avseende fokusering
mot typ av fastighet iterspeglas i deras portfoljsammansiittning.

H3 Okad fokusering leder till positiv kursutveckling och hégre virdering pi
aktiemarknaden.

32



3. Valda strategier

Kapitlet inleds med en diskussion kring begreppet fokuseringsstrategi eftersom sivil
fokusering som strategi kan ges olika innebdrd beroende pa hur det anvinds. Direfter foljer
en genomgang av de strategier som ingdr i studien, vad dessa innebdr samt exempel pa bolag
som anvinder sig av dessa. Slutligen redovisas en sammanfattning Gver vilka bolag som
anvinder sig av vilken/vilka strategier.

Inledningsvis fortydligas vad som i detta arbete menas med begreppet “fokuseringsstrategi”
da detta begrepp ér centralt for arbetet och kan ges olika innebdrd. Tva fall avses:

1. Da bolaget har ett diversifierat bestind som man vill koncentrera till ett antal
prioriterade delmarknader (geografiskt och/eller kategoriméssigt). For att dstadkomma
"denna 6nskade koncentration har man dérfor en uttalad fokuseringsstrategi.
Ex. Tornet hade vid bolhgets bildande ett mycket diversifierat bestdnd samt en dnskan
om att fokusera detta. Bolagets strategi blev dérfor att nédstan halvera bestindet till
antal genom selektiva forsiljningar och fokusera pd ett mindre antal prioriterade orter.

2. D4 bolaget redan har uppnétt 6nskad fokusering pa en eller flera delmarknader och
ddrefter endast investerar pa dessa marknader for att upprétthilla koncentrationen.
Ex. Hufvudstaden som redan har ett bestdnd koncentrerat till utvalda marknader och
dirfor inte har ett behov av ytterligare koncentrering. Framtida forvirv sker dérfor i
huvudsak pa dessa marknader.

Rent foretagsekonomiskt innefattar begreppet strategi (=konsten att utnyttja foretagets
resurser i syfte att uppnd foretagets mal) kanske inte bida dessa fall, men fortséttningsvis da
begreppet fokuseringsstrategi anvindes avses bada fallen.

De flesta borsnoterade fastighetsbolagen har de senaste &ren satsat pd en dkad fokusering bade
avseende geografisk fokusering som fokusering med avseende pé fastighetskategori. De flesta
bolag har numera en uttalad afférsidé samt strategi déir fokusering behandlas.

Nedan redovisas de strategier som ingdr i studien samt vilka bolag som anvénder sig av
vilken/vilka strategier. For en utforligare redovisning av bolagens affirsidéer och strategier,
se bilaga II. Informationen &r himtad frén bolagens drsredovisningar for ar 2001.

3.1 Strategi avseende geografisk delmarknad

Denna strategi avser da ett foretag valt att fokusera sitt bestind pa en eller flera avgrinsade
geografiska delmarknader. Definitionen, och ddrmed storleken, av en geografisk delmarknad
kan dock variera mellan bolagen. Vanligtvis ar fastigheterna redovisade pa orts-, kommun-
eller regionniva.

Nistan samtliga utvalda bolag har nigon form av fokuseringsstrategi géllande geografiska

delmarknader. De flesta borsnoterade fastighetsbolagen satsar pd olika tillvixtregioner i
Sverige. Stora aktorer som Drott, Vasakronan och Wihlborgs satsar framfor allt pa
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Stockholms-, Oresunds- och Géteborgsregionerna. Wihlborgs strategi sdger att ”...
marknadspositioner i Oresund och Stockholm ska befistas och ytterligare stirkas genom
koncentration till utvalda marknadssegment...”. De tre storstadsregionerna dr dominerande
men det forekommer &ven fokusering till andra geografiska delmarknader, frimst
universitetsorter, residensstider och regionala centra. Till nistan uteslutande del satsar
bolagen pa ett flertal regioner.

De tvid nischade hotellfastighetsbolagen Pandox och Capona skiljer sig nigot frén ovriga
bolag, men bida kan sidgas ha en strategi avseende geografiska delmarknader. Capona siger
att “Hotellfastighetsportfoljen ska koncentreras till storstadsregioner och till regionstider i
Norden”. Aven Pandox har en likartad strategi.

Det finns ocksd bolag med en mycket vagt formulerad fokuseringsstrategi. I Atriums strategi
ingér att fi en geografisk koncentration av bolagets fastigheter till ett omride séder om axeln
Giivle-Borlange-Karlstad.

3.2 Strategi avseende typ av fastighet

Denna strategi avser di ett foretag valt att koncentrera sitt bestind pd en eller flera
fastighetskategorier. Med fastighetskategori avses i detta arbete t ex bostadsfastigheter eller
kontorsfastigheter. Aven hir har bolagen olika uppdelning av fastigheterna i kategorier.

Att ha en konkret strategi avseende fokusering mot typ av fastighet 4r inte lika vanligt bland
de studerade bolagen. Méinga bolag, t ex Realia, Drott och Wallenstam, dger ett blandat
bestdnd bestdende av sdvil bostider som kommersiella fastigheter. Ett naturligt motiv till
detta dr att man far god riskspridning i bestdndet. Realia skriver i sin &rsredovisning ”For att
nd en god riskspridning bor cirka hilften av fastighetsbestindet bestd av kommersiella
lokaler”. Att satsa pi ett blandat besténd anses inte vara en fokuseringsstrategi.

Fastighetsbolag som Hufvudstaden och Vasakronan har inriktat sig pa endast kommersiella
fastigheter. I Hufvudstadens affirsidé ingar att ... erbjuda framgingsrika foretag
hogkvalitativa kontors- och butikslokaler...”. Mandamus skiljer sig frin mingden ned en
mycket uttalad satsning pa bostadsfastigheter.

Capona och Pandox ér nischade bolag som &r helt inriktade p4 hotellfastigheter.

3.3 Strategi avseende riskjusterad avkastning

Denna strategi avser dé ett foretag fokuserar pa den avkastning fastigheten ger, inte var den &r
beldgen eller vilket kategori den tillhér. Den har sin teoretiska forankring i modern
portfoljteori. Man efterstrdvar hogsta mdjliga avkastning till ligsta méojliga risk.

Kungsleden &r det enda borsnoterade bolag som inte satsar pd ndgon/nigra uttalade
marknader, utan deras strategi fokuserar endast pd avkastningen. Enligt arsredovisningen
ingdr i deras strategi att “med utgingspunkt i befintligt bestind och genom kép och
forsdljningar sikerstilla en langsiktig hog avkastning”. Aven Mandamus och Wihlborgs kan
sdgas ha en strategi som, dtminstone delvis, fokuserar pa avkastning.
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3.4 Bolagens strategier

De fastighetsbolag som ingdr i studien &r utvalda p g a att de anvinder sig av minst en av de
ovan beskrivna strategierna. Ofta anvinds en kombination av fokusering mot geografisk
delmarknad och fokusering mot typ av fastighet. I tva fall anviinds t o0 m en kombination av
samtliga tre strategier. Att ett bolag inte har formulerat nigon strategi avseende risk och
avkastning betyder dock inte att det inte tar héinsyn till dessa faktorer vid
investeringssituationer.

For att pd ett tydligt sitt sammanfatta de valda bolagens strategier redovisas i tabell 1
vilken/vilka strategier respektive bolag anses ha. Uppstillningen #r baserad pi den
information som bolagen redovisar i sina arsredovisningar for &r 2001. De olika strategierna
vivs dock ofta in i varandra och en klar uppdelning mellan respektive strategi saknas ibland.

Atrium
Castellum X X
Dro
FastPartner

Heb e
Hufvudstaden
Kungsleden
LjungbergGruppen
[Mandamus =~ |

Realia__
Tornet
Vasakrona
Wallenstam
Wihiborgs '/
Tabell 1. Fastighetsbolagen strategier
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4. Fastighetsbolagens utveckling

I detta kapitel presenteras det resultat avseende geografisk koncentration och koncentration
mot typ av fastighet som berdknats m h a Herfindahl- Hirschman Index, foljt av en amlys for
respektive bolags indexvirden och trender jamfort med deras affdrsidéer och strategier.

4.1 Har fastighetsbolagen blivit mer fokuserade?

4.1.1 Inledning

Fastighetsbranschen har traditionellt varit mycket splittrad med et stort antal gare som #ger
fastigheter spridda Gver en stor geografisk marknad. De senaste aren har det blivit mer
aktuellt att fokusera bestinden, sivil mot mer avgrinsade geografiska delmarknader som mot
vissa typer av fastigheter, for att 6ka dess virde.

Nedan analyseras, m h a Herfindahl-Hirschman Index, de utvalda bolagen for att se om det
finns en trend mot 6kad fokusering. Indexet ir ett statistiskt standardmatt som kan anvindas
for att berikna graden av fokusering avseende geografisk delmarknad och fokusering
avseende typ av fastighet. Resultatet blir ett mitt pa bolagets koncentration. Ju hégre virde,
desto hogre koncentration. Genom att gora rliga beriikningar kan man utlisa om det finns en
trend mot okad fokusering. Berdkningarna grundar sig pd den information som redovisas i
bolagens drsredovisningar. For information angdende berikning av HHI, se bilaga II.

4.1.2 Resultat — Geografisk koncentration

For att kunna jimfora de olika bolagen med varandra har en enhetlig uppdelning av
geografiska delmarknader gjorts i arbetet. De valda delmarknaderna ir kommuner di dessa 4r
tydligt avgrinsade och definierade. I de fall bolagen inte redovisar fastighetsinnehavet
uppdelat pd kommunnivad har en korrigering for detta skett genom att dela in fastigheterna
enligt vilka kommuner de ir beléigna inom. De indexvirden som har beriiknats kan i och med
detta anvindas dels for att illustrera utvecklingen inom respektive bolag, dels for att jamfora
de olika bolagens koncentration med varandra. En begrinsning med att anviinda kommunerna
som indelningsgrund &r att den inte siger ndgot om hur pass centralt, och dirmed attraktivt,
fastigheterna dr beldgna inom kommunerna. I arbetet har dock inte hiinsyn tagits till detta. En
annan begrinsning med kommunindelningen 4r att minga foretag snarare satsar pa utvalda
regioner 4n utvalda kommuner. T ex skulle Malmé och Lund kunna anses tillhéra samma
region och inte ses som &tskilda kommuner. Foretag som satsar pa utvalda regioner fir di ett
lagre indexvirde med en kommunindelning 4n om en regionuppdelning skulle anvéindas. Nar
det giller fastigheter i utlandet betraktas varje land som en “kommun”. Denna uppdelning kan
diskuteras, men d4 de flesta bolag endast har en mycket liten andel fastigheter i utlandet anses
denna uppdelning inte f4 ndgon paverkan pa slutresultatet.

Tabell 2 nedan visar indexvirdena avseende geografisk fokusering fér de bolag som ingér i
studien for respektive ar bolagen varit borsnoterade. Beriikningarna #r baserade pi de
fastighetsforteckningar bolagen redovisar i sina 4rsredovisningar (alltsd per den XX-12-31).
Genom att studera siffrorna frin &r till ir kan man utlisa om ett bolag gétt mot ett mer
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fokuserat bestind eller mot ett mer diversifierat. I analysdelen redovisas dessutom
indexvirden for respektive bolag i form av ett linjediagram for att ytterligare tydliggora
utvecklingen.

Geografisk fokusering

Forotag

\Vasakronan

Tabell 2. HHI avseende geografiska delmarknader

Tabellen ldses frén viénster till hoger for respektive bolag och dkande indextal innebir en 6kad
fokusering och vice versa. Lodritt kan man for respektive &r jimfora de olika bolagens
koncentrationsindex.

4.1.3 Resultat — Koncentration mot typ av fastighet

Bolagens uppdelning avseende typ av fastighet dr ofta olika. T ex kan ett bolag gruppera
Industri/Lager i en separat kategori, medan ett annat bolag inkluderar Lager under kategorin
Ovrigt. For att fi en relevant jimforelse mellan bolagen har en uppdelning gjorts i bostider
respektive kommersiella lokaler.

Genom denna uppdelning kan berdknade indexvdrden anvéndas dels for att illustrera
utvecklingen inom respektive bolag, dels for att jamfora de olika bolagen med varandra.
Hotellfastighetsbolagens uppdelning avviker frin 6vriga bolag. Hir har den uthyrningsbara
ytan i stillet delats upp i hotell respektive dvrigt.

Tabell 3 visar indexvirdena avseende fokus mot typ av fastighet for de bolag som ingdr i
studien for respektive &r bolagen varit borsnoterade. Berdkningarna &r baserade pd de
fastighetsforteckningar bolagen redovisar i sina arsredovisningar (alltsd per den XX-12-31).
Genom att studera siffrorna frin 4r till &r kan man utldsa om ett bolag gitt mot ett mer
fokuserat bestind eller mot ett mer diversifierat. I analysdelen redovisas dessutom
indexvirdena for respektive bolag iform av ett linjediagram for att ytterligare tydliggéra
utvecklingen.
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Fokus mot typ av fastighet

[Féretag

{_[un gbergGruppen | 0
Mandamus

\Vasakronan 1,000

1) Under 1996 redovisade Vasakronan ¢ bostader.
Tabell 3. HHI avseende koncentration mot typ av fastighet

Tabellen ldses frin vinster till héger for respektive bolag och 6kande indextal innebdr en 6kad
fokusering och tvirt om. Lodritt kan man for respektive 4r jimfora de olika bolagens
koncentrationsindex.

4.2 Analys

Castellum

Castellums strategi vid borsintroduktionen 1997 var att bestindet ska bestd av svenska
fastigheter i geografiska omrdden med god utvecklingspotential dir tillricklig volym kan
uppnis for rationell forvaltning. Denna strategi har inte fordndrats till idag. Indexvérdena har
under den studerade tidsperioden legat i princip konstanta. Detta forklaras av att bolagets
bestdnd var vil fokuserat redan vid borsintroduktionen och man inte ansett att man haft nigot
behov av att genomfora ytterligare fokusering. Anledningen till att indexvirdena dr si Rga
som ca 0,2 beror pd vir indelningsgrund. Castellum utesluter dock inte en ytterligare
fokusering av bestdndet.

Nir det giller typ av fastighet har strategin under den studerade tidsperioden varit att
bestindet till storre delen ska bestd av kommersiella fastigheter med lokaler for kontor,
butiker, lager och industri. Bostadsfastigheter ska 4gas i centrala och attraktiva ligen, men
dess andel av bestindet ska minska. I 6verensstimmelse med strategin pekar indexvirdena pé
en tydlig uppatgiende trend. Okningen kan forklaras av den successivt minskade andelen
bostéder i bestindet.
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Castellums strategi for fastighetsbestdndet, frimst ndr det giller typ av fastighet, har foljts
mycket vil under den studerade tidsperioden vilket reflekteras i HHI.

HHI Castellum

T
"""TVP"":ﬂ‘.‘J

S

1997 1998 1999 2000 2001
A

Figur 5. HHI for Castellum 1996-2001

Drott

For Drott har indexvirden berédknats sedan 1998 di bolagets borsnoterades. Drott satsade da
pé att koncentrera bestindet och dérigenom uppnd en marknadsledande stillning pa valda
delmarknader. Strategin var att koncentrera bestandet till tio tillvixtorter inom Sverige med
tyngdpunkt pa storstadsregionerna samt ha en stor andel bostider. Ar 2000 preciserades den
strategiska satsningen till att fokusera pad Stockholmsregionen och ligga st6rre vikt vid
kommersiella fastigheter. Numera 4r det de tre storstadsregionerna som giller, utan fokus pd
nigon viss fastighetskategori.

Drott strategiska satsningar kan utldsas i deras indexvirden. Under 1998 genomfordes ett
forvirv av Néckebro samt strukturaffirer med Tornet och FastPartner i enlighet med bolagets
strategi. Dessa affarer medverkade till att 6ka bolagets koncentration vilket dock inte kan ses i
analysen di virden for 1997 inte tagits med. Antalet transaktioner har dven direfter varit stort.
Virt att notera &r att Drott under ar 2000 forvirvade Balder (241 fastigheter) utan att detta
innebar diversifiering eftersom samtliga fastigheter 14g inom Drotts prioriterade marknader.
Indexvirdena for geografisk fokusering har kontinuerligt Gkat, det senaste &ret med ett
anmirkningsvirt hopp dé bolaget avyttrade sitt bestdnd i 37 kommuner.

Drott har ingen strategi avseende fokus mot viss typ av fastighet. Man har valt att satsa pd
béde kontor och bostdder. D4 bolaget inte har nigon direkt strategi avseenden typ av fastighet
blir inte heller eventuella forindringar i indexvérden lika intressanta att studera. HHI har
pendlat upp och ned vilket reflekterar avsaknaden av strategi. Fordelningen ligger numera pé
70 % kommersiella lokaler och 30 % bostider.

Under de fyra ar som har studerats kan man utldsa en fokuseringstrend avseende geografiska
delmarknader vilket visar att Drott handlar i enlighet med sin strategi.
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HHI Drott

Index
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Figur 6. HHI for Drott 1998-2001

FastPartner

FastPartners affdrsidé och strategi har i princip varit oforindrad under den studerade
tidsperioden. Bolaget dr koncentrerat mot Stockholm, Géteborg och Givle. Strategiskt ska
man satsa pd expansiva orter. Det hade dock varit 6nskvirt med en tydligare definition av
vilka orter man prioriterar. Frimst vill man utveckla bestindet i Stockholm.
LinkGpingsfastigheterna avyttrades under 2000. Bestindet i Norge &r dessutom under
avveckling. Indexvirdena avseende geografisk fokusering har de senaste tre dren pekat uppét
vilket tyder pa att bolaget blir mer fokuserat i enlighet med sin strategi.

For den kategorimissiga koncentrationen ser trenden i stort sett likadan ut, d v s en liten
okning. Andelen bostider har under den studerade tidsperioden kontinuerligt minskat.
Indexvirdena har under de senaste tre dren Okat nigot till foljd av detta. Detta stimmer vil
Overens med strategin att prioritera kommersiella fastigheter och projektfastigheter i
Stockholm.

Vid analys av HHI kan man se att FastPartner har foljt sin affarsidé och strategi under den
studerade tidsperioden.

HHI FastParner

—e— Geografiskt
|~~~ Typ av fastighet
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Figur 7. HHI for FastPartner 1996-2001

Heba

Heba hade ingen uttalad strategi de forsta tvd dren. Redan di var bolaget mycket fokuserade,
sdvil geografiskt som kategorimissigt. Bolaget genomforde fortsatta strategiska satsningar
inom sina prioriterade marknader (bostadsfastigheter i Stockholm, Lidingd, Borlinge och
Visterds). 1998 redovisar man for forsta gingen sin strategi i drsredovisningen; de fastigheter
som forvirvas ska komplettera det bestind bolaget har av flerbostadshus i
Stockholmsomradet. Ar 2000 utvecklas strategin ytterligare. Efterhand som bestindet av
bostadsfastigheter i Stockholmsomradet dkar aktualiseras frigan om att sélja fastigheterna i

40



Borlidnge och Visterds liksom fastigheterna med ett dominerande inslag av kommersiella
lokaler.

Hebas affirsidé och strategi kan tydligt utlisas i deras indexvirden. Den geografiska
fokuseringen visar en i princip uppétgdende trend under hela tidsperioden. Nr det giller
fokuseringen mot typ av fastighet ligger denna i enlighet med bolagets redan mycket
fokuserade bestind relativt konstant kring 0,8. Bolaget strategi om att ytterligare fokusera
besténdet har dnnu inte fatt ndgon storre genomslagskraft i indexen.

| ~—4-— Geografiskt
| —3—Typ av fastighet

=1

1996 1997 1998 Ar1 999 2000 2001

Figur 8. HHI for Heba 1996-2001

Hufvudstaden

Hufvudstaden har tidigare &gt ett stort utlindskt bestind sivil som fastigheter i Stockholm
och Goteborg. Under den studerade tidsperioden har bolagets strategi successivt forindrats till
att koncentrera verksambheten till centralt beligna kommersiella fastigheter i Sverige med
tyngdpunkt mot Stockholm. Den internationella verksamheten lades dirmed i ett separat
bolag som skiftas ut till aktiedgarna. Detta aterspeglas tydligt i indexvirdet for 1997 &rs
geografiska koncentration som di gor ett mycket stort hopp. I och med forvirvet av NK
Cityfastigheter 1998 sinks Hufvudstadens geografiska indexvirde avsevirt di de férutom
fastigheter i Stockholm och Goteborg dven far fastigheter i 4 icke prioriterade orter. Under
1999 avyttrades dessa och bolaget fick dterigen branschens klart hogsta koncentrationsvirde,
ett virde som legat relativt konstant sedan dess.

Nir det giller den kategoriméssiga koncentrationen har Hufvudstaden dven hir uppvisat

relativt konstanta virden. Redan vid borjan av vér studerade tidsperiod hade bolaget en tydlig
koncentration mot kommersiella fastigheter. Andelen bostiéider i bestdndet var mycket 1igt och’
har sedan dess minskats ytterligare. Sedan 1998 har indexvirdena legat mycket hogt, avsevirt
hogre &n for de andra bolagen. Bolaget har di salt de sista av sina renodlade
bostadsfastigheter. Forvirvet av NK Cityfastigheter innebar dessutom en avsevird utdkning

av kommersiella lokaler till besténdet.

Sammanfattningsvis kan man siga att Hufvudstaden har foljt sin affirsidé och strategi mycket
vil och att detta tydligt sldr igenom pa indexvirdena.
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HHI Hufvudstaden
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Figur 9. HHI for Hufvudstaden 1996-2001

LjungbergGruppen

LjungbergGruppens strategiska inriktning 4r att dga och forvalta sdvil bostider som
kommersiella lokaler i Stockholmsregionen vilket ocksi klart kan ses i deras
fastighetsinnehav. Denna strategi har bolaget haft under hela den studerade tidsperioden. Nér
det giller indexvirdena avseende geografisk koncentration gjordes ett hopp mellan 1996 och
1997 di bolaget forvirvade ett storre bestind i Nacka vilket medforde ett ligre
koncentrationsvirde. De senaste tva &ren har indexvirdena okat vilket frimst beror pd 6kad
koncentration till Stockholm. LjungbergGruppen har ett litet bestind och f& transaktioner per
ar vilket medfor att en relativt liten 6kning i antalet kvadratmeter fir stor genomslagskraft i
indexvérdena.

Nir det giller fokus mot typ av fastigheten kan en svagt dkande trend ses. Detta trots att
bolaget inte har nigon fokuseringsstrategi avseende typ av fastighet.

Sammanfattningsvis kan man siga att det &r svért att uttyda en trend mot vare sig 6kad
fokusering eller diversifiering nar det giller geografiska delmarknader. Trenden avseende
fastighetskategori r inte ett resultat av en medveten strategisk satsning.

Grup,

Index
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Figur 10. HHI for LjungbergGruppen 1996-2001

Mandamus

Mandamus var redan vid bérsintroduktionen ett bolag med hog fokusering mot bostéder.
Dock var deras bestind spritt bdde inom och utom Sverige vilket resulterade i ett lagt
indexvirde avseende geografisk fokusering. Mandamus strategi har varit att genom
forsdljningar och byten koncentrera bestindet till 15-20 prioriterade orter i sddra och
mellersta Sverige. Fastigheter pa ej utvalda orter ska avyttras och for dessa pengar ska
ytterligare investeringar goras i de prioriterade orterna. Denna fokuseringsstrategi kan tydligt
utldsas di4 man analyserar indexvirdena avseende geografisk delmarknad som konsekvent
Okat. Mandamus nuvarande strategiska maél &r att ligst 75 % av bestindet ska vara
koncentrerat till 4 utvalda regioner.
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Aven indexvirdena avseende typ av fastighet har markant kat vilket dr helt i enlighet med
deras strategi att ha en hog andel bostider i bestindet (> 90 %). Mandamus har hela tiden
haft en konsekvent strategiska satsning pa bostéder. Sedan bérsintroduktionen 1998 tyder vira
berdkningar pé att Mandamus har f6ljt denna fokuseringsstrategi mycket vil.

1998 1999 _ 2000 2001
Ar

Figur 11. HHI for Mandamus 1998-2001

Realia

Realia har under den studerade tidsperioden inte haft nigon konsekvent, tydlig strategi.
Milsdttningen har i inledningsskedet varit att expandera, men dock frimst inom prioriterade
marknader. Strategin i dagsldget innebér fokus pa tillvixtmarknader. Bolaget i numera
koncentrerat pd fem geografiska regioner med tillviixtpotential dir man kan nd en
marknadsledande position. I samband med forvirv av storre bestind har Realias geografiska
diversifiering 6kat men i mdjlig mén har forvérv inom de prioriterade orterna gjorts och de
oprioriterade orterna ldmnats. Indexvirden har under den studerade tidsperioden visat en
neratgdende trend for att de senaste tvé dren vinda uppat.

Nir det giller typ av fastighet har Realias strategi sedan 1997 inneburit en satsning pi en
vilbalanserad blandning mellan bostidder och kommersiella lokaler. Indexvirden pekar pi en
svagt neritgdende trend som dock planat ut de tre sista &ren. Bestindet 4r 2001 visar att man
mycket vil foljt sin strategi avseende typ av fastighet di man har nétt en fordelning pa i
princip 50/50 mellan bostider och kommersiella lokaler.

Den svaga nedgéngen kan forklaras av den stora expansion Realia genomgétt, bestindet har
nistan tredubblats under den studerade tidsperioden. Under 1999 nidde man malet med ett
bestind pa dver en miljon kvadratmeter och har direfter satsat mer pd fokusering vilket ocksa
kan ses i index.

HHI Realla
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Figur 12. HHI for Realia 1996-2001
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Tornet

Nir Tornet borsintroducerades 1996 stod man infor en omfattande struktureringsprocess.
Bolaget hade ett mycket stort bestind diversifierat pd ett stort antal kommuner. Tornets
strategi for bestindet var att sdlja av mer dn hilften av fastigheterna pa oprioriterade orter
inom fem &r. Denna strategi har foljande 4r preciserats ytterligare. Att de f6ljt sin strategi kan
tydligt avldsas i indexvirdena for geografisk koncentration som konsekvent har stigit under
den studerade tidsperioden. Tornets nuvarande strategi dr att koncentrera bestindet till ett
antal stérre stider dir man kan uppnd en marknadsledande stillning inom olika
marknadssegment. Alla fastigheter i oprioriterade orter ska avyttras. Enligt den nya
strategiska planen som presenterades i borjan av 2000 ska Tornet arbeta for ett forvirv eller
samgiende med ett eller flera andra fastighetsbolag, nigot som skedde under 2002 med
forvirvet av Amplion. Detta forvintas 6ka koncentrationen ytterligare.

Nar det giller virdena for koncentration mot typ av fastighet kan man inte utlisa nigon tydlig
trend. Inte heller har man nigon tydlig, uttalad strategi nir det giller vilken typ av fastighet
man ska satsa pa. I drsredovisningen 1997 séger man att man efterstrivar en fordelning av
bostéider/kommersiella lokaler enligt proportionerna 40/60. Ar 2000 har detta forindrats och
man séger nu att man efterstrivar en balans mellan bostider, kontor och butiker. Indexvirdena
aterspeglar att bolaget har nitt en relativt vilbalanserad portfol;.

Tornet visar en tydlig trend nir det géller geografisk fokusering dir man i enlighet med sin
strategi kontinuerligt okar koncentrationen. En motsvarande trend gér dock inte att utldsa nir
det giller koncentration mot typ av fastighet.
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Figur 13. HHI for Tornet 1996-2001

Wallenstam

Wallenstam dr ett i huvudsak renodlat bostadsforetag som ir geografiskt koncentrerat till
svenska stortstadsregioner. Under den studerade tidsperioden har Wallenstam i sak haft
samma affdrskoncept (fortsatt koncentration) vilket de kontinuerligt agerat efter. Vid bérjan
av den studerade tidsperioden var Wallenstams bestind spritt pd 13 kommuner med hég
fokusering pa bostdder. Trenden nir det giller den geografiska koncentrationen har varit
positiv. I dagsldget dr bestdndet koncentrerat till 9 kommuner beldgna inom Storstockholm,
Storgoteborg eller Helsingborg. Detta pekar pa att de foljt sitt koncept vil.

Nir det giller indexvérdena for fokus mot typ av fastighet kan en intressant utveckling ses.
Indexvérden gér, med undantag for &r 2000, ner under den studerade tidsperioden. Detta trots
att Wallenstam har haft en 6nskan att 6ka koncentrationen inom respektive ort och segment.
Hér noteras alltsd en viss avvikelse frén detta ndr indexvirdena studeras. Wallenstam har en
betydande andel bostider i sitt bestind och kan sdgas vara ett av borsens utpriiglade
bostadsfastighetsbolag vilket borde ha motverkat indexvirdenas stora nedging. Men
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Wallenstam fokuserar inte enbart pd bostider (vilket ir i &verensstimmelse med deras
affirsidé) utan har dven ett betydande kommersiellt bestdind i Goteborgsregionen vilket
péverkar indexvirdena. En annan faktor som kan forklara den negativa trenden 4r de manga
forséljningarna av bostadsfastigheter till bostadsrittsforeningar.

Wallenstams satsning pd bostider och lokaler i storstadsregioner kan klart utlisas i HHI
avseende geografisk fokusering. Trenden avseende fokus mot typ av fastighet dr negativ, men
bolaget har heller ingen direkt strategi avseende kategoriméissig fokusering.

wengp— Gaografiskt
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Figur 14. HHI for Wallenstam 1996-2001

Wihlborgs

1996 var Wihlborgs ett geografiskt renodlat bolag med en affirsidé som innebar
koncentration till Oresundsregionen. Under 1996-1998 genomfordes bl a samgiende med M2
och Storheden samt forvirv av Klovern vilket avsevirt utdkade Wihlborgs fastighetsbestind.
Dessa affdrer har paverkat portfoljsammansittningen pd sé sitt att indexvirdena under denna
period sjunkit for sdvil geografisk fokusering som fokusering mot typ av fastighet. Wihlborgs
har bevarat sin koncentratiomsstrategi, men den har nu utdkats till att dven omfatta
Stockholmsregionen. Postfastigheter forvirvades 4ar 2001, men innebdr ingen stdrre
fordndring i geografisk eller kategorimissig koncentration.

Diversifieringstrenden vindes under 1999. Sedan 1998 har Wihlborgs en stor nettoforsiljning
av fastigheter. Under detta &r inledde Wihlborgs en satsning pd att ytterligare forstirka sina
marknadspositioner i Oresund och Stockholm genom koncentration till utvalda
marknadssegment (kommersiella lokaler och utvecklingsprojekt). Detta har bidragit till att
o6ka indexvirdena for geografisk fokusering och fokusering mot typ av fastighet. Ett flertal
oprioriterade orter har limnats och bestindet har ytterligare forstirkts till huvudregionerna.

Wihlborgs HHI visar en intressant trend. En inledande nedgdende trend kan forklaras av nigra
stora strukturaffirer med en stor expansion av bestindet. I enlighet med bolagets
koncentrationsstrategi har denna trend sedan vénts och pekar de senaste 4ren stadigt uppat.

HHI Wihlborgs
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Figur 15. HHI for WihIborgs 1996-2001

Capona

Capona &r ett nischat bolag som satsar pd hotellfastigheter pd den nordiska marknaden.
Bolagets strategi, en strategi som inte forindrats sedan borsintroduktionen 1999, ér att
koncentrera bestindet till storstadsregioner och regionstider i Norden. D& bolaget endast
studerats under en tredrsperiod dr det for tidigt att fastsld ndgon trend. Nér det giller den
geografiska koncentrationen har denna legat i princip stilla. Capona var redan 1996 fokuserat
pé sina prioriterade marknader. Under samma period har man 6kat bestindet. Forvarv och
forsdljningar har skett i enlighet med bolagets strategi. D4 Capona endast dger renodlade
hotellfastigheter dr indexvérdena avseende fokus mot typ av fastighet mycket hoga. En liten
Okning av indexvirdena kan utldsas. Anledningen till att indexet inte ar 1,0, vilket skulle tyda
pé fullstindig koncentration, 4r att det i hotellfastigheterna dven finns ytor for t ex butiker och
garage som inte tas hinsyn till i berikningar av HHI.

HHI Capona
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Figur 16. HHI for Capona 1999-2001

Pandox

Pandox, som bérsintroducerades 1997, 4r ett av borsens tvd nischade hotellfastighetsbolag
vilket ocksa klart syns i deras indexvirden. Den enda fordndringen av bolagets strategi under
den studerade tidsperioden skedde 1999 di man utSkade det geografiska omrédet till att dven
omfatta norra Europa (tidigare endast Norden). Att utdka det geografiska omridet ir i princip
ett maste di ett nischat hotellfastighetsbolag vill expandera eftersom det inte har samma
mdojligheter som-andra bolag att expandera inom redan prioriterade marknader. Nir det giller
den geografiska koncentrationen &r denna relativt 1dg och visar ocksé en trend som pekar mot
6kad diversifiering. Pandox har under den studerade tidsperioden kontinuerligt utokat antalet
fastigheter, sérskilt i och med forvérvet av Hotellus International AB &r 2000. Dessa forvirv
har i huvudsaks gjorts pd orter och lénder dir Pandox tidigare inte varit representerat vilket
indexvirdena ocksé pekar pa.

Nir det giller fokusering mot typ av fastighet dr det naturligt att Pandox har ett mycket hogt
virde. Orsaken till att detta virde inte dr 1,0 4r att i ménga av bolagets fastigheter ingér inte
bara hotell utan dven kontorsytor och &vriga ytor for t ex garage. Dock édger Pandox endast
renodlade hotellfastigheter. Indexvirdena har legat pd en relativt konstant niva.
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HHI Pandox

Figur 17. HHI for Pandox 1997-2001

Kungsleden

Kungsleden ir ett fastighetsbolag som ser avkastningen som viktigare &n fastighetskategori
och geografiskt lige. Verksamheten dr inriktad pd sdvdl forvaltning som handel med
fastigheter. Man har ingen uttalad strategi att satsa pa utvalda geografiska marknader. Ett visst
tinkande mot geografisk fokusering finns dock dnd. Ett av de uppsatta portfoljkriterierna &r
att hogst 30 % av hyresvirdet skall komma frdn fastigheter beldgna i kommuner med férre &n
25 000 invénare. Dessutom ir omstruktureringar en viktig del av Kungsledens verksambhet.
Man satsar pd forvirv av storre geografiskt spridda portfoljer och lokala strukturaffarer.
Samtidigt sdljs enstaka objekt eller delar av portfoljer till limpliga aktérer. Detta borde
innebdra en Okad geografisk koncentration vilket ocksd gér att utlisa i indexvdrdena.
Okningen 4r dock mycket liten och endast tre 4rs virden gor att det kan anses vara for tidigt
att avgora om detta ér en bestiende trend.

Inte heller for fokusering mot typ av fastighet har man négon uttalad strategi. Kungsleden
forvirvar girna kategorimissigt diversifierade bestind och strukturerar det sedan for att gora
det mer hanterbart. Ett av portfoljkriterierna dr att industri- och lagerfastigheter ska utgéra
hogst 30 % av bestindets virde. Detta struktureringsarbete borde leda till hogre indexvirden
vilket inte gir att utldsa ur vira berdkningar, som pekar pd ett omvint forhallande.

Den geografiska koncentrationen har 6kat under den studerade tidsperioden och fokuseringen

mot typ av fastighet har minskat. Kungsleden for inte aktivt en strategi som innebdr.
fokusering av bestindet. Okningen sivil som minskningen av indexviirdena #r snarare en

foljd av de forvarv/forsiljningar som sker i enlighet med strategin att optimera portfoljen ur

risk- och avkastningssynpunkt.
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Figur 18. HHI for Kungsleden 1999-2001

47



Atrium

Atrium bildades 1999 genom att fastigheter frén olika delar av konsumentkooperationen lades
i ett kommersiellt bolag med inriktning pa handel och kontor. Den geografiska strategin
avseende fastighetsbestindet ar att detta successivt ska koncentreras till ett omrade séder om
axeln Gévle-Borlinge-Karlstad. Dock sdger man inget om vilka eller hur ménga orter man ska
satsa pd inom detta omride, annat &n att detaljhandelsfastigheterna ska koncentreras till
omrdden med tillrickligt befolkningsunderlag, god kopkraft och gynnsamma
marknadsforutsittningar. I motsats till den geografiska fokuseringsstrategin observeras en
minskning av bolagets indexvérden.

Bolaget var redan vid bildandet mycket fokuserade pad kommersiella fastigheter. Strategin
avseende fastighetskategori 4r att bestindet ska renodlas till centrumanldggningar och
kopcentrum. Dock finns det ingen uttalad strategi om hur stor andel av bestdndet som ska
utgoras av dessa fastighetskategorier. Andelarna for kommersiella lokaler och bostdder har i
princip varit oforindrade under tidsperioden och dérfor ligger HHI relativt konstant.

Det bor noteras att tre ars virdeninte &r tillrickligt for att sdkerstilla en eventuell trend.
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Figur 19, HHI for Atrium 1999-2001

Vasakronan

Vasakronans geografiska strategi har under den studerade tidsperioden varit att fokusera
bestindet till utvalda orter med god utvecklingspotential. Vid bérjan av den studerade
tidsperioden var Vasakronan ett diversifierat bolag med ett stort bestind utspritt pd ett stort
antal orter. 1997 avyttrades samtliga fastigheter i de oprioriterade orterna till Stenvalvet samt
genomfordes ett forvirv av Gotic som hade ett bestind koncentrerat till Malmo.
Fastighetsbestindet minskades dirmed avsevirt och koncentrerades till 15 prioriterade orter
vilket resulterade i en avsevdrd Okning av den geografiska koncentrationen. 2001 skirptes
fokuseringsstrategin, man minskade antalet prioriterade orter till sex genom att silja bestandet
i nio orter till Norrporten. Utover detta har ett antal storre affirer genomforts som ytterligare
fokuserat bestindet i enlighet med strategin. Den strategiska inriktningen har konsekvent
foljts vilket ocksd kan utlidsas i indexvirdena for geografisk fokusering som har en stindigt
okande trend.

Strategin avseende fastighetskategori har under den studerade tidsperioden varit att fokusera
bestindet till kontorslokaler. Redan 1996 séger man att man inte har for avsikt att ge sig in pa
nya verksamhetsomrdden som t ex bostads- eller industrifastigheter. Indexviérdet for detta ar
ir 1,0 vilket dock beror pa en avvikande indelning. 1997 lades samtliga specialfastigheter for
forsvaret, rdddningsskolor och specialskolor i ett separat bolag som sildes till
Specialfastigheter Sverige AB. Indexvirdena ligger ndgot under 1,0 vilket tyder pd ett
vilfokuserat bestind med hog koncentration avseende fastighetskategori.
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Vasakronans indexvérden visar att bolaget konsekvent foljt sin strategi mycket vil under den
studerade tidsperioden.
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Figur 20. HHI for Vasakronan 1996-2001

4.3 Sammanfattning

Geografisk fokusering

Generellt for de flesta bolag 4r att de okar sin geografiska koncentration vilket
Gverensstimmer vil med bolagens afférsidéer och strategier. De undantag som finns frin den
Gvergripande trenden beror pa att bolaget prioriterat expansion. Aven di man tittar pi
foréndringen frin 4r till ir ser man ofta en tydlig trend, indexvérden gér stadigt uppAt.

Dock kan man se ett flertal undantag frin den generella trenden om man tittar pi just de
arsvisa forindringarna. Dessa kan forklaras av att bolaget under 4ret genomfort ett storre
forvirv och dirmed ocksi fatt en del fastigheter som ligger utanfér bolagets prioriterade
omréden. Detta betyder inte att bolagen avviket frén sin fokuseringsstrategi dd de ofta snarast
har salt de oprioriterade fastigheterna.

De nischade hotellfastighetsbolagen har forvisso bdda strategier avseende geografiska
delmarknader, men dessa avviker av naturliga skal frin 6vriga bolags. Fér att ett nischat bolag
ska kunna expandera maéste det ocksa i princip diversifiera vilket innebir att de inte bor
jimforas tillsammans med de Gvriga bolagen. Detta giller ocksd for bolag med en
avkastningsbaserad strategi. Kungsleden har forvisso okat sin geografiska koncentration, men
detta har inte varit en medveten satsning frén bolagets sida.

Fokus mot typ av fastighet

Generellt kar de flesta bolag sin kategoriméssiga koncentration vilket ocksd &verensstimmer
med bolagens affirsidéer och strategier. De undantag som finns frn den dvergripande trenden
kan forklaras av att bolagen har en strategi som inte innebir ytterligare fokusering eller att
bolaget redan vid bérjan av den studerade tidsperioden varit mycket koncentrerat och dérfor
legat relativt konstant i indexet. De arsvisa fordndringarna varierar ibland inom bolagen. En
forklaring till detta 4r att bolaget genomfort en strukturaffar omfattande flera fastigheter och
man fir dé fastigheter utanfor det prioriterade marknadssegmentet.

De nischade hotellfastighetsbolagen hade redan vid bérjan mycket hdga indexvirden. Dessa
har dessutom haft en fortsatt positiv indexutveckling. Dessa bolag dger endast renodlade
hotellfastigheter. Dock har man i dessa fastigheter dven ytor fér butiker, mm vilket forklarar
att indexvirdena inte ir 1,0.
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Aven hir har Kungsleden en avvikande stillning med sin avkastningsbaserade strategi. De
indexfordndringar som har skett 4r en foljd av den riskjusterade avkastningsstrategin, inte en
fokuseringsstrategi.
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5. Vad ligger bakom strategierna

Fér att fa en bittre forstdelse 6ver vad som ligger bakom bolagens val av strategier och dess
investeringsbeslut har en enkétundersokning genomforts med samtliga bolag och intervjuer
genomforts med utvalda bolag. Efter en kort beskrivning av respektive moments
tillvigagangssitt presenteras resultaten frin enkétundersdkningen och intervjuerna. Kapitlet
avslutas med en analys av de erhillna svaren.

5.1 Enkéatundersékning

For att undersoka olika faktorer som kan tinkas paverka, och i s fall i vilken utstrickning
dessa paverkar, foretagens beslut avseende portfoljinvesteringar skickades en enkit ut till de
bolag som ingir i studien. Enkiten har sammanstillts med utgingspunkt frin en tidigare
liknande undersokning (Thermaenius & Trotzig, 1999) pd KTH. Frigoma har formulerats
utifrdn de motiv som enligt teorin kan tinkas piverka investeringsbeslut samt efter diskussion
med handledare. I bilaga IV redovisas enkitfrigorna med erhillna svar.

Efter en inledande telefonkontakt skickades enkiterna ut till personer pa respektive foretag
som aktivt arbetar med portfoljfrigor. 15 av de 16 bolag som ingir i studien besvarade
enkiten, tvd valde att vara anonyma. I nistan samtliga fall besvarades enkiten av en person
frin ledningsgruppen som dirmed kan anses vara vil insatt i de aktuella frigorna.

5.1.1 Resultat

Rationell fastighetsdrift

Enkitsvaren visar att frigan om rationella forvaltningsenheter ar viktig for bolagen, och ofta
paverkar deras investeringsbeslut. Detta giller sérskilt for de bolag med en uttalad strategi att
fokusera pé utvalda marknader. For de nischade hotellfastighetsbolagen ser svarsbilden nigot
annorlunda ut. De paverkas inte lika ofta av denna faktor vid beslut avseende kép och
forsdljning. Kungsleden, med sin avkastningsbaserade strategi, svarar att frigan om rationella
forvaltningsenheter sillan har betydelse vid investeringsbeslut.

Informationshantering
De erhillna svaren pekar pa att frigan om skaleffekter i informationshanteringen sillan
péverkar bolagen vid investeringssituationer.

Hyresgiistens synpunkter

Pé frigan om hyresgisternas synpunkter av fastighetsbestindet paverkar bolagens beslut
avseende kop/forsiljning och bestind pa olika orter ér svarsbilden splittrad. Trots att de flesta
bolag tror att hyresgisten ser fordelar i att hyra av en stor aktdr pi marknaden och i att hyra av
ett nischat bolag paverkas de inte i lika stor utstrickning av detta vid en investeringssituation.
Bolagen tror inte heller att hyresgésten ofta ser det som positivt att samma fgare har ett
bestind pa flera orter. En del bolag tror att deras hyresgiister ibland kan vara beredda att
betala en hogre hyra for dessa faktorer, medan andra tror att det séllan eller aldrig gar att ta ut
en hogre hyra p g a detta.
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Finansieringsvillkor

Enkitsvaren visar att nédstan samtliga bolag tror att kreditgivarnas finansieringsvillkor
paverkas av sivil bestidndets struktur som dess storlek. Av de tva faktorerna tror bolagen att
det dr bestindets struktur som har den stdrsta betydelsen. Dock visar det sig att bolagen inte i
motsvarande utstrickning agerar enligt detta vid investeringssituationer. T ex har ett av
bolagen svarat att de tror att sdvidl struktur som storlek ofta har betydelse for
finansieringsvillkoren men att de dnda aldrig tar hénsyn till detta.

Marknadsstiillning

Nir det giller marknadsstillning anser samtliga bolag att det dr en fordel att vara den stérsta,
eller en av de storsta, aktdrerna pd en marknad. P4 frigan om de tror att man genom att vara
den storsta aktoren, eller en av de storsta, dirmed kan ta ut hogre hyror dr majoriteten dverens
om att si ir fallet &ven om ndgra stiller sig tveksamma. Flertalet bolag anser att
marknadsstillning dr en viktig faktor och att detta ocksd paverkar deras beslut vid
kop/forsiljning och bestdnd pa olika orter.

Borsens viirdering

Samtliga bolag anser att borsens vérdering paverkas av hur pass fokuserat bolaget ir, bade
vad det giller geografisk fokusering och fokusering mot typ av fastighet. Enkétsvaren visar
dock att det finns en stor spridning nér det giller i vilken utstriickning man 1ater sig péverkas
av detta vid en investeringssituation.

5.2 Intervjuer

For att f3 en bittre forstielse om vad som ligger bakom foretagens val av strategi har
djupgdende intervjuer genomforts med ndgra utvalda bolag. Bolagen har valts med
utgdngspunkt frin att f4 med bolag med de olika studerade strategierna. Dessa intervjuer kan
ses som en komplettering och vidareutveckling av den tidigare genomforda
enkdtundersokningen. Frigeunderlaget &r baserat pd teori, den tidigare gjorda
enkitunders6kningen samt diskussioner med handledarna. -

Fyra foretag har stillt upp pd muntlig intervju. Intervjuerna har i samtliga fall genomforts pa
plats pd respektive foretag med ndgon fran ledningsgruppen som dédrigenom kan anses vara
insatt i strategi- och portfoljfragor. Samma fragor har stillts till de fyra bolagen for att pa s
sitt gora resultatet jamforbart.

5.2.1 Resultat

Bolagens strategiarbete
e  Varfor har ni valt just denna strategi?

For ett bolag var utgingspunkten var fastigheter man redan dgde och vilka marknader man var
representerade inom. Man inventerade bestindet (vilka fastigheter var bist pd ling sikt —
kvalitet och lige, lonsamhet), undersokte marknaden (var finns tillvixtomraden) samt
undersokte de borsnoterade konkurrenterna (vad utmérker det egna bolaget, forsoka hitta en
egen profil). Med det aktuella bolagets storlek, organisation och bestind ansig man det vara
bittre att bli riktigt bra p4 ett omréde (specialisering leder till kompetens) &n att bli halvbra pa
tva.
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Ett annat bolag utgick ocksd frin sitt befintliga bestind niir man utarbetade sin strategi.
Direfter genomforde man kompletterande strategiska fastighetsforvérv.

Ett tredje bolag har valt en strategi som fokuserar pé riskjusterad avkastning d4 man anser att
detta optimerar kassaflodet. Man satsar pi fastigheter med bra ekonomi som ger hog
direktavkastning.

Det fjérde bolaget satsar pd langsiktighet. Man har valt sin strategi utifrin en tro pa styrka och
tillvéxt p den prioriterade marknaden. Dessutom fanns redan god information och kompetens
inom denna marknad och man kunde dirmed ni en marknadsledande position pi valda
delmarknader.

e Anviinde ni er av ndgon srskild teoretisk bakgrund nir ni utarbetade er strategi?

Att fullt ut anvinda sig av nigon teoretisk bakgrund i strategiarbetet ir ovanligt bland de
tillfrigade bolagen. Kopplingar kan géras till modern portfoljteori och till stordriftsfordelar.

e Har det varit aktuellt med en annan strategisk inriktning 4n er nuvarande?

Det har inte varit aktuellt for nigot av de intervjuade bolagen att byta affirsidé eller strategi
sedan man vil bestimt sig. Vidareutveckling har diremot skett, frimst genom att strategin
preciserats ytterligare dd uppsatta delmél uppfyllts. Det har ocksd forekommit en utveckling
av strategin till att omfatta fler marknadsomraden i samband med expansion. Trots att antalet
omriden i detta fall har utokats har bolaget fortfarande en fokuseringsstrategi.

e Vem arbetar 16pande med strategifrigorna?

I samtliga tillfrigade bolag dr det ledningsgruppen som i samarbete med styrelsen utarbetar
strategin och 16pande arbetar med dessa frigor. Det strategiska arbetet innefattar analys av
konkurrenter, utvirdering av egna bolaget och méluppfyllelse, mm. Hur arbetet praktiskt ser
ut beror pd organisationens struktur. Vid behov kan utomstiende experter/konsulter i vissa
specialfrigor tas in.

e Foljer ni upp era konkurrenters strategi och paverkas ni av dem?

Ingen siger sig direkt paverkas av konkurrenternas strategier. Formell uppfoljning och analys
av konkurrenterna forekommer endast i viss utstrickning. Samtliga tillfrigade bolag siger sig
alltid vara medvetna om vad som hinder pd marknaden, vilket innefattar konkurrenterna, dven
om detta inte direkt paverkar deras egen strategiska inriktning.

Verksambheten och strategin
e Anser ni att foretagets storlek ar viktigt? P4 vilket sitt?

Foretagets storlek r viktigt, men pa olika sétt. For borsen ar det viktigt att foretaget har en
viss storlek. For att fi fordelar pa kreditmarknaden 4r det ocks4 viktigt att bolaget uppnar en
viss storlek. Fordelar kan dven ses med att inte vara ett av de stérsta fastighetsbolagen. P3 si
sitt har ledningen hela tiden god kontakt med marknaden och kunderna, inda ner pi
fastighetsniva.
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Att vara en av de stora pd en delmarknad ser bolagen som mycket fordelaktigt. Inom varje
delmarknad dr det viktigt att uppni rationella forvaltningsenheter. Man fir bittre information
och kunskap. Man far lokal nirvaro och kompetens. Néra kundrelationer och igenkinnande 4r
fordelaktigt. Detta kan forhindra omflyttning.

e Vad anser ni vara en effektiv forvaltningsenhet?

De olika bolagen har olika kriterier for vad de anser vara en effektiv forvaltningsenhet. Det
forekommer ocksa en skillnad mellan bostider eller kommersiella ytor. De svar som getts r >
50 000 kvm, minst 250 (helst 500) bostadsligenheter eller en minsta potential hyresintikt pa
100 Mkr.

e Upphandlas delar av forvaltningen pé entreprenad?

Ett par bolag ser det som en del av strategin att ha en stor del egen forvaltning, sirskilt i
prioriterade omraden. Det dr viktigt med egen personal. Igenkinnande i omridet ir mycket
viktigt. Egen regi ger god marknadskiinnedom samt bittre service for hyresgisterna. Vid
forddling av bestindet samt i olika projektsituationer anser man det vara extra viktigt med en
egen organisation pd plats, t ex vid kontakter med kommun, polis m fl i problemomriden.
Gemensamt dr att frimst pd icke prioriterade marknader upphandlas forvaltningen till viss del.

Andra bolag koper in en 6vervigande andel av forvaltningen pa entreprenad. Dock vill man
alltid ha egen personal i alla viktiga m6ten med kunden. Alla 6vriga tjénster, oavsett om det &r
inom prioriterade delmarknader eller inte, kops in pd entreprenad.

e Hur pdverkas ni av hyresgisternas vérderingar?

Bolagen péverkas i mer eller mindre utstriickning alltid av hyresgisternas virderingar. Att ha
ett gott rykte hos kunden och bygga langsiktiga relationer 4r viktigt. Att jobba med
undersokningar av typen ndjd-kund-index &r vanligt for att undvika stor och dyr omsittning
av hyresgister.

e Har ni medvetet fokuserat ert bestind for att fa bittre villkor pa kreditmarknaden, eller
har kreditmarknaden pé annat sétt paverkat er?

Endast ett bolag anser att man far bittre kreditvillkor d4 man har ett fokuserat bestind och att
detta har paverkat dem vid strategiarbetet. Det &r dock inte den enda péverkande faktorn.
Bankema tittar dven pa bolagets styrka (riskprofil, 6vervirden) och vilka marginaler man
arbetar med, alltsi den samlade risken. Enligt samma bolag fir bérsnoterade bolag bittre
villkor &n ett mindre privat bolag, men nellan de bérsnoterade bolag som uppnitt en viss
volym blir det ingen skillnad pd villkoren.

De dvriga bolagen har inte anpassat sitt bestind for att uppnd bittre villkor pa
kreditmarknaden. De synpunkter som framkommit &r att det dr svért att fi 6nskvirda villkor i
smid kommuner, att bolaget redan har ett si pass fokuserat bestind att det inte blivit
nodvindigt med ytterligare fokusering, att linemdjligheterna 4r bittre for fastigheter i
attraktiva orter samt om man ska satsa pd “udda fastigheter” kan det vara bra att ha pengar
sjélv i foretaget och inte vara tvungen att 1dna. Det framkom ocks3 att ett av bolagen sokt sig
till den internationella kreditmarknaden for att fa bra villkor.
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¢ Har skaleffekter i informationshantering paverkat ert val av strategi?

Skaleffekter i informationshantering har péverkat bolagens val av strategi i endast ett fall.
Detta bolag hade redan vid utvecklingen av strategierna god information och kunskap pi ett
fital marknader dir man redan fanns representerade. Dirmed kunde man expandera inom
dessa marknader utan att detta skulle innebdira &6kade kostnader avseende
informationshantering. Detta gjorde att man valde att inte satsa pa andra.

e Anser ni att er strategi har medfort att ni blivit béttre/fatt ett kunskapsovertag jamfort
med era konkurrenter?

Samtliga bolag anser att de har ett visst kunskapsévertag inom de delar av verksamheten som
utmiirker just det bolaget. Ett kunskapsdvertag pd en prioriterad delmarknad kan komma frin
att man har bittre ndtverk, mycket personliga kontakter, tillging relevant information, mm.

Val av delmarknader
e Satsning pi tillvixtomrdden — hur har dessa omrdden valts ut, finns det nigon
kontinuerlig utvirdering, kan det bli aktuellt att minska/utéka antalet omrade...?

De flesta bolag har nigon form av satsning pa tillvixtomrdden. Hur dessa viljs ut och
utvérderas varierar. T ex gor ett bolag infor respektive affir en samlad helhetsbedémning av
ekonomin. Sedan gors fordjupande analyser p4 den aktuella delmarknaden. Inom sina redan
prioriterade marknader har man dessutom en lopande kontakt pa “14g” nivé vilket mojliggor
kontinuerlig utvérdering. Antalet prioriterade marknader &r inte konstant for ndgot bolag utan
uppstar bra affarsmajligheter kan expansion bli aktuellt, likasd en reduktion.

Foretag som fokuserar mer pa avkastning undviker inte tillvixtomraden sa linge kravet pd
direktavkastning uppnds. Omrade viljs ut med hénsyn till avkastning och réorelserisk, inte
virdedkningspotential.

e Satsning pa typ av fastighet — varfor har ni valt just denna blandning?

Valet har ofta gjorts utifrdn en inventering av det befintliga bestdndet (vilka fastigheter man
har, hur dessa marknader ser ut, konkurrenternas bestind och strategi, etc.) och foretagets

styrkor.
Att kunna uppni 14g rorelserisk och hog direktavkastning kan ocks vara det avgérande.

e Vilka faktorer tittar ni p vid kop eller forsdljning av fastigheter?

Nedan foljer en uppstillning ver de svar som erhallits.

Forvirv: fastigheten eller fastigheterna ska passa in i bolagets strategi. De ska komplettera
befintligt bestind, passa in i portfoljen eller vara av sidan storlek att man kan uppna
rationell forvaltning. Att uppfylla en viss miniminiva pd direktavkastningen &r viktigt.
Likas3 att fastigheten 4r ekonomiskt 16nsam p4 1ang sikt och att man fir bra
finansieringsvillkor.

Forsiljning: fastigheterna ej passar in i strategin, en bra affirsméjlighet uppstir, 1onsamheten
faller under en viss nivi eller det finns ett behov av pengar.
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Marknadens piverkan
® Anser ni att den svenska fastighetsmarknadens storlek begriinsar era méjligheter att
fora den strategi ni vill? Att expandera?

Marknaden i nuléget begrinsar inte méjligheter att fora vald strategi eller att expandera. I ett
senare skede kan det dock bli aktuellt att titta fi marknader utanfor de som bolagen i
dagsldget prioriterar, t ex Norden och Europa.

® Vad anser ni om att si minga foretag fokuserar pi samma tillvixtomraden? Himmar
inte detta méjligheterna till bra afférer?

Bolagen anser att detta till viss del stimmer, speciellt i hégkonjunktur. D4 forvintningarna ir
hdga pressas priserna upp for de attraktiva fastigheterna och det kan bli svirare att hitta bra
affarsméjligheter. Men genom att g emot strommen, genom att ha en relativt “unik” strategi,
innebdr dock detta inte ndgot stdrre problem. Det finns #nd4 fastigheter med god potential att
kopa.

® Med en fokuseringsstrategi, gir man inte miste om bra investeringsméjligheter utanfor
de prioriterade omridena?

Jo, hogre avkastningsnivier (direktavkastning) skulle tillfalligt kunna uppnis, men risken
skulle ocksé oka. I det linga loppet (>10 4r) ar det dock inte alls sikert att totalavkastningen
blir bittre. For ett par bolag ér totalresultatet viktigare fin direktavkastningen och de tror att
man kan uppnd bittre totalresultat genom att fokusera pa sina prioriterade delmarknader.

For bolag som inte satsar till 100 % pa en fokuseringsstrategi r situationen annorlunda. Man
riknar stindigt pd fastigheterna och nidr man fir ett bra erbjudande tar man det. Det ir
naturligtvis bonus om det ligger i ett omrdde med goda méjligheter till virdetillvixt.

Aktiemarknaden
e Aktiemarknaden tenderar att virdera fokuserade bolag hogre. Hur viktigt 4r det for er
att det gér bra pd borsen? Péverkar det er strategi? Tror ni att det dr en évergdende
trend?

Samtliga bolag anser det vara viktigt att det gir bra pa borsen eftersom aktiesigarna vill fa en
bra totalavkastning pi sin investering. Hog borskurs ger dessutom méjligheter att genomfora
storre affdrer, t ex genom att betala med egna &tier. Gér det bra pa bérsen (bolaget inte
handlas med substansrabatt) har man littare att fi in nytt kapital. Ett par av de tillfrigade
bolagen koncentrerar sig mer pd verksamheten. Gir verksamheten bra och man kan
kommunicera detta till marknaden, gir dirmed kursen ocks4 bra.

Endast ett bolag har svarat att deras strategi piverkas av borsen och analytikernas dsikter och
vérderingar.

P4 frigan om det dr en Gvergdende trend att bdrsen vérderar fokuserade bolag hégre in
diversifierade 4r svarsbilden splittrad, men &vervigande mot att det @r en bestdende
utveckling. Ett bolag anser dock att bérsens virderingar gér upp och ned och att det handlar
mycket om mode.
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5.3 Analys av enkater och intervjuer

Bolagets strategiarbete

Oavsett hur bolagen valt strategi, och vilka marknader man prioriterar, 4r den gemensamma
nidmnaren att man utgitt frin sina egna forutsdttningar och en prognos av den svenska
fastighetsmarknaden. Att fullt ut anvinda sig av nigon teoretisk bakgrund i strategiarbetet &r
ovanligt bland de tillfrigade bolagen. Detta beror formodligen pé att det i stor utstrickning
saknas teoretisk grund att bygga upp sina strategier pad. En teori som anviints 4r modem
portfoljteori, en teori som funnits i 50 &r och som anvinds flitigt for andra tillgingsslag. Men i
fastighetsbranschen har denna teori i mycket liten utstriickning anvints och di forst de senaste
aren.

Efter val av affirsidé och strategi har bolagen.i stort hallit sig till dessa. Ett foretag som flera
ginger dndrar affirsidé och strategi kan siabbt minska i fortroende pd marknaden. Om
foretaget klart kan motivera ett byte av strategin och kommunicera detta till marknaden
behdver detta inte uppfattas negativt.

Flexibilitet i strategiarbetet &r viktig da forutsittningamna for foretaget eller marknaden skulle
dndras. Denna flexibilitet har vi sett hos de intervjuade bolagen, t ex genom att strategin
preciserats di uppsatta delmil uppfyllts eller att strategin utvecklats till att omfatta fler
marknadsomrdden i samband med expansion. Den grundliggande strategin har dock inte
dndrats dven om detta givetvis skulle vara tinkbart.

I samtliga tillfrigade bolag 4r det ledningsgruppen som i samarbete med styrelsen utarbetar
strategin och l0pande arbetar med dessa frigor vilket ocksd &dr Gverensstimmande med
foretagsekonomisk litteratur. Det ir inte si konstigt med tanke pa att det dr pd dessa nivéer
inom organisationen som ritt kompetens och &verblick finns. Organisationens struktur
péverkar hur arbetet praktiskt gar till. I vissa specialfrdgor kan det finnas behov av att ta in
experter/konsulter for att stodja ledningen.

De intervjuade bolagen siger sig inte direkt paverkas av konkurrenternas strategier. Man ir
dock alltid medvetna om vad som hinder pd marknaden, vilket innefattar konkurrenterna,
dven om cetta inte padverkar deras egen strategiska inriktning. Det viktigaste dr trots allt att
fokusera pd den egna verksamheten. Det faktum att si minga foretag satsar pA samma
marknader kan tolkas pd olika sdtt. Dels pd si sitt att foretagen enbart tittar pa sin egen
verksamhet och sina egna forutsittningar nir de véljer marknader och inte bryr sig om att de
andra bolagen ocksé valt dessa marknader. Men det kan ocksé tolkas pa det sitt att ett bolag
ser att det gér bra for andra bolag pa en marknad och ser méjligheter att sjdlva tjéna pengar pa
samma marknad.

Rationell fastighetsdrift

Enligt enkiten 4r frigan om rationella forvaltningsenheter viktig for de flesta bolagen, och
den péverkar ofta deras investeringsbeslut, vilket dven bekriftas av intervjuavsnittet. Detta
giller sérskilt for bolag med en uttalad strategi att fokusera pa utvalda omréden. Dessa bolag
genomfor ofta forvirv just for att fa rationella enheter inom sina prioriterade omraden. Det
framkom ocks4 i intervjuerna att en av anledningarna till att forvirva en fastighet var att den
kan komplettera befintligt bestédnd eller utgora en rationell enhet i sig sjilv. For ett bolag som
Kungsleden som fokuserar endast pd avkastning visar det sig att frigan om rationella
forvaltningsenheter inte paverkar deras investeringsbeslut i ndgon storre utstrickning. Detta
giller dven de nischade bolagen. For dessa bolag dr det oftast av underordnad betydelse att
fokusera pa delomriden och ddrmed uppna rationella enheter.
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Bolagens svar stimmer vil Gverens med teorin dér vi kan se ett tydligt samband mellan
bestindets sammansittning och driftkostnadernas niva. Ett stérre bestind inom en viss
delmarknad leder till stordriftsfordelar. Det ger mdjlighet till att utnyttja personal och
maskiner effektivt vilket sénker kostnaderna.

Enligt teorin finns det bade for- och nackdelar med att skota forvaltningen i egen regi. For
vissa bolag ir det direkt avgorande att det finns mdjligheter till extern forvaltning for att de
ska kunna fora sin strategi. Extern forvaltning ger mojlighet att investera i fastigheter i orter
ddr det kan vara svart att uppnd rationell forvaltning p g a att delmarknaden for en viss
fastighetskategori ar for liten. Andra bolag ser det som en del av strategin att ha en stor andel
egen forvaltning, sirskilt i prioriterade omrdden ddr man har uppnétt ett rationellt bestand,
eftersom det ger god marknadskénnedom, béttre service for hyresgésterna, mm.

Om man ser pa rationella forvaltningsenheter som ett motiv for att forvdrva en eller flera
fastigheter borde det vara sd att 6kade mojligheter att ldgga ut forvaltningen pé entreprenad
minskar betydelsen av detta motiv. Detta innebdr att ett forvirv av en udda fastighet ir majligt
utan att ta héansyn till kravet pd att uppnd rationell fastighetsdrift. Man behd ver inte en egen
forvaltningsorganisation inom omradet.

Informationshantering

De erhéllna enkitsvaren pekar pa att frigan om skaleffekter i informationshanteringen séllan
péverkar bolagen vid investeringssituationer. Detta anser vi vara forvanande di kostnaderna
for att inhdmta och analysera information uppgar till stora belopp, sirskilt om foretaget finns
representerat pd manga marknader. Enligt teorin dr det fordelaktigt for ett foretag att fokusera
sin portfolj pd en eller ett fital delmarknader di det sinker kostnaderna for
informationsinsamling. Vid expansion inom marknader dir man redan finns representerade
undviker man en stor del av kostnaderna forknippade med informationsinsamling vilket talar
for att foretagen fokuserar sina bestind pé redan prioriterade marknader. Man kan di ligga
ner storre resurser pd insamling och bearbetning av information, minska risken, och p4 s sitt
fa konkurrensfordelar jamfort med Gvriga foretag. De intervjuade bolagen anser samtliga att
de har ett visst kunskapsévertag inom de delar av verksamheten som utmirker just det
bolaget. Ett kunskapsvertag pa en prioriterad delmarknad kan komma frin att man har bittre
nétverk, mycket personliga kontakter, tillgdng till relevant information, mm. Det ar viktigt att
vara medveten om att information och informationshantering ér en tillgdng inte bara vid en
investeringssituation utan &ven i den lopande verksamheten, t ex vid hyresforhandlingar.
Denna aspekt av information framgar inte av enkitundersdkningen men vid intervjuerna har
det visat sig att information ar viktig for foretagen i flera avseenden.

En tinkbar orsak till att foretagen svarar att de inte i stor utstrickning tar hinsyn till
skaleffekter i informationshantering vid investeringssituationer kan vara att de ser
informationshanteringen som en naturlig f6ljd av att uppna rationella forvaltningsenheter.

Hyresgistens synpunkter

Pa frigan om hyresgisternas synpunkter av fastighetsbestdndet paverkar bolagens beslut
avseende kop/forsiljning och bestind pi olika orter &r svarsbilden fran enkiten splittrad.
Négon enhetlig svarsbild kan inte urskiljas oavsett bolagens strategi. Trots att bolagen anser
att det ur ett hyresgéstperspektiv kan vara fordelaktigt att bolaget ar den storsta aktoren pa en
marknad, dr ett nischat bolag eller har ett bestdnd pa flera orter tror de oftast inte att en
hyresgist dr villig att betala hogre hyra for nigon av dessa faktorer. Enligt teorin kan dock
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hyresgdsten vara beredd att betala higre hyra till en hyresviird med ett stort bestdnd di detkan
gora det ldttare att expandera eller flytta. Samma sak géller di hyresvirden har bestind pa
flera orter. Hér finns alltsi en viss avvikelse mellan teori och praktik, men en avvikelse som
vi anser vara naturlig. For de flesta hyresgister dr det ovisentligt vem hyresvirden ir och
vilket bestind denne har. Hyresgisterna ténker i forsta hand pa sin egen nuvarande situation
och ir formodligen inte beredda att i nuldget betala hogre hyra for vad som kan tinkas hinda i
framtiden eller for vilka mojligheter hyresvirden kan erbjuda andra hyresgister.

Ser man det ur ett kortsiktigt, krasst perspektiv si finns det ingen anledning att ta hinsyn till
hyresgésternas synpunkter om man inte kan ta ut hogre hyra, d v s tjina mer pengar.
Hyresgistens synpunkter ér inte heller en av de viktigare faktorerna man tar hénsyn till vid en
investeringssituation. Diremot péverkas bolagen i mer eller mindre utstrickning alltid av
hyresgdsternas vérderingar i den dagliga verksamheten. Missndjda kunder orsakar hégre
kostnader i form av t ex omflyttningar.

Finansieringsvillkor

Nistan samtliga bolag tror att framfGrallt bestdndets struktur, men dven dess storlek paverkar
de finansieringsvillkor de kan fi frin kreditgivarna. Aven vid finansiering finns det
stordriftsfordelar att ta hinsyn till. Enligt teorin bor en stor, fokuserad portfolj rimligtvis vara
forknippad med hogre sikerhet for en kreditgivare 4n en mindre, diversifierad portfolj. Just
bestdndets struktur faller sig naturligt. Det kan vara svart att fa bra villkor i sm orter di dessa
kanske inte har nigon storre tillvixtpotential. Lanemdjligheterna och villkoren dr ddremot
bittre for fastigheter beldgna i attraktiva orter av samma skil. Sikerheten i fastigheterna beror
till stor del pd var de &r beldgna. Bankerna dr villiga att 14na ut stérre belopp till bittre villkor
da fastigheternas sdkerhet dr god. Allt annat lika ar sdkerheten bittre for en centralt beligen
storstadsfastighet 4n en ensligt beldgen fastighet i en liten ort. Ett alternativ till att 14na &r att
anvinda &n egna kassan till att kopa mindre fordelaktigt beligna fastigheter. Detta under
forutsittning att avkastningskravet for det egna kapitalet uppnas.

Som ett av de intervjuade bolagen svarade dr det formodligen s att bérsnoterade bolag far
bittre villkor &n mindre privat bolag, men mellan de bérsnoterade bolagen som uppnitt en
viss volym blir det ingen visentlig skillnad pa villkoren. Bestindets struktur och storlek &r
givetvis viktigt, men en kreditgivare tittar pd helhetsbilden.

Dock visar det sig att bolagen inte i motsvarande utstrickning tar hinsyn till bestdndets
struktur och storlek vid investeringssituationer. Finansieringsvillkoren &r sjdlvklart viktiga
eftersom dessa har stor inverkan pd fastighetens l6nsamhet, men oftast paverkar det inte
beslut avseende kop eller forsdljning. De bolag som intervjuats har inte anpassat sitt bestdnd
for att uppna bittre villkor pa kreditmarknaden.

Nya finansieringsformer som t ex vérdepapperisering och lan i utlandet kan komma att bli allt
vanligare di dessa kommer att medfora 6kad konkurrens pd kreditmarknaden vilket ger
foretagen bittre villkor.

Marknadsstillning

Nir det géller marknadsstillning anser samtliga bolag som svarat pd enkiten att det &r en
fordel att vara den storsta, eller en av de storsta, aktorerna pd en marknad. Detta faller sig
naturligt d4 man for att vara den storsta/en av de storsta aktSrerna pa en marknad ocksa méste
ha uppnitt ett bestind som kan anses vara rationellt och dirmed fi de fordelar med
skaleffekter som detta medfor, sdvdl vad det giller forvaltning som information och
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finansiering. Denna synpunkt stods dven av intervjuerna. Majoriteten anser att man kan ta ut
hoégre hyra genom att vara den storsta aktoren/en av de stérsta aktdrerna. Detta stimmer ocksd
vil 6verens med teorin. Det ger inte ensamt mdjlighet att paverka hyresnivin men det man
sdger kan ha betydelse for vad andra foretag gor. Fastighetsigaren kan ocksd vara med och
minska riskerna for ett eventuellt priskrig i en fallande konjunktur samt vara en naturlig
samtalspartner for en kommun i stadsplanedirenden etc. Aven pi bérsen ar det viktigt att
uppnd en viss storlek (borsvirde) vilket bekriftas av teorin. Teoretiskt finns det dven
situationer di det kan ha sina fordelar med att inte vara en av de storsta pi en marknad.
Bolaget kan dé undvika att ta ansvar for marknaden som helhet. Hér finns dven fordelar med
att ledningen har fortlopande god kontakt med marknaden och kunderna, inda ner pi
fastighetsnivé, nigot som dven framkommit vid en intervju.

Flertalet av bolagen anser att marknadsstillning 4r en viktig faktor och att detta ocksd
paverkar deras beslut vid kop/forsdljning och bestdnd pd olika orter. En foljd av en
fokuseringsstrategi 4r att man uppnir en marknadsledande stillning pi de orter man
prioriterar. Hur dessa marknader valts ut har ingen betydelse for denna friga.

Marknadens piverkan

Inget av de bolag vi pratat med anser att den svenska marknaden i nuldget begrinsar dess
mojligheter att fora vald strategi eller att expandera. I ett senare skede kan det dock bli
aktuellt med expansion utomlands. Den svenska fastighetsmarknaden erbjuder stora
mdjligheter for fortsatt expansion, endast en liten del av landets fastigheter dgs av de
borsnoterade bolagen. Inom den néirmsta framtiden tror vi inte det kommer att bli aktuellt for
nigot av de borsnoterade bolagen att expandera utomlands, med undantag for
hotellfastighetsbolagen. Daremot har vi sett en motsatt trend dir de bolag som tidigare haft ett
utlindskt bestind nu siljer av detta. En eventuell internationell expansion tror vi kommer att
kriva att bolaget genomfor ndgon sorts strukturaffir eller pd annat sitt kan etablera sig pa
marknaden som en stor aktér. Vi tror inte pd en utveckling déir foretaget képer enstaka
fastigheter och pa sa sitt bygger upp sitt bestind.

Att flera bolag fokuserar pd samma marknader borde gora det svdrare att hitta bra
affirsmojligheter. De intervjuade bolagen anser att detta stimmer, men endast till viss del. I
goda tider 4r forvintningarna hoga vilket pressar upp priserna for attraktiva fastigheter. Men
det finns dnd4 fastigheter med god potential att kopa. De marknader som flera bolag fokuserar
pé, t ex storstadsregionerna, dr av sddan storlek att den finns en stor miingd objekt att
forvirva.

Med en fokuseringsstrategi mot geografiska delmarknader och/eller typ av fastighet gir man
rimligtvis miste om goda affarsméjligheter utanfor de prioriterade omrddena. Denna dsikt
styrks ocksd vid intervjuerna. Bolagen tror att man tillfdlligt skulle kunna uppnd hogre
avkastningsnivder (direktakastning), men ocksi att risken skulle o6ka. Visst kan
direktavkastningen bli hég, men ofta 4r totalavkastningen viktigare. I ett langsiktigt
perspektiv blir totalavkastningen kanske inte tillfredsstillande om man enbart tar hinsyn till
direktavkastningen vid investeringssituationen. De marknader dir man kan fi hogst
direktavkastning &r sillan de som ocksé erbjuder en hog virdeokning. Ett par bolag har svarat
att de ser totalresultatet som viktigare 4n direktavkastningen. De tror alltsd att man kan uppni
bittre totalresultat genom att fokusera pd sina prioriterade delmarknader. Hog 16nsamhet kan
uppnds med bada alternativen. Vilket som &r att foredra beror pa en méngd olika faktorer.
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Aktiemarknadens virderingar

Samtliga bolag anser att borsens vérdering paverkas av hur pass fokuserat, bide vad det giller
geografisk fokusering och fokusering mot typ av fastighet, bolaget r. Detta stimmer vil
Gverens med teorin som sdger att borsen tenderar att virdera kategorimissigt fokuserade
bolag hdgre 4n diversifierade. Diremot verkar faktorer som bestindets geografiska
koncentration samt kapitalplacerarnas uppfattning om strategi och ledning inte ha nigon
paverkan pi virderingen. Enkitsvaren visar dock att det finns en stor spridning niir det gller i
vilken utstrickning man later sig péverkas av detta vid en investeringssituation. Det finns
bolag som siger sig ofta piverkas av aktiemarknadens reaktioner, men det finns ocksé bolag
som séger att de aldrig paverkas av detta. Vid intervjuerna visade det sig att aktiemarknadens
reaktioner i de flesta fall inte 4r nigot som paverkar bolagets strategi och beslut utan andra
faktorer dr av storre vikt.

Vid samtal med bolagen visar det sig att det &r viktigt att det gér bra pa borsen vilket faller sig
helt naturligt. En positiv kursutveckling ar viktigt pd flera sitt. Det ger aktiedigarna god
avkastning. Dessutom ger en hog borskurs bolaget bittre méjligheter att genomfora storre
afférer, t ex genom att betala med egna aktier. Man kan ocksi littare locka nya investerare
och fa in nytt kapital genom nyemissioner.

Men att endast fokusera pa borskursen dr inte ett sjilviindamal i sig vilket ocksi ett par av
bolagen har kommenterat. Det &r viktigare att koncentrera sig pd den verksamheten man
bedriver. Gar verksamheten bra, tjéinar bolaget pengar, diirmed gir kursen ocksi bra. Detta
under forutsittning att man kan kommunicera denna information till marknaden.

P4 frigan om det 4r en Overgdende trend att borsen vérderar fokuserade bolag hégre in
diversifierade 4r svarsbilden splittrad, men overvagande mot att det &r en bestdende
utveckhng Den trend mot fokuserade bestind vi hittills kunnat observera tror vi kommer att
halla i sig. Aven fortsittningsvis kommer borsen generellt att uppskatta fokusering och
dirmed virdera fokuserade tolag higre #n diversifierade. Detta utesluter dock inte att ett
foretag med ett diversifierat bestind som for en avkastningsstrategi kan ges ett hogt virde pa
borsen. Som tidigare diskuterats tror vi att det dr verksamhetens 16nsamhet som kommer att
bli det avgdrande tillsammans med hur vil foretaget foljer sin strategi.
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6. Aktiemarknadens reaktioner

I detta kapitel redovisas for respektive bolag utvalda nyckeltal (kurs, JEK/aktie, kurs/JEK som
ger oss substansrabatten och p/e-tal) tillsammans med koncentrationsvirdena. Den foljande
analysen jamfor nyckeltalen med koncentrationsvirdena i forsék att utlisa om
aktiemarknaden har reagerat positivt pi 6kad fokusering. En jimforelse gors ocksd mellan de
fokuserade och de diversifierade bolagen for att se om de fokuserade har en bittre
kursutveckling och lidgre substansrabatt 4n de diversifierade.

6.1 Resultat och analys

Detta avsnitt syftar till att undersbka om aktiemarknaden har reagerat positivt pd &kad
fokusering. Vi jamfor, ™allt annat lika”, fokuseringstrenderna med kursutveckling,
substansrabattens alternativt substanspremiens utveckling samt p/e-talens utveckling for att
identifiera eventuella samband. Aktiemarknaden reagerar dock pa ett flertal faktorer (se
kapitel 2.5), inte enbart pid fokusering/diversifiering. D4 fokuseringstrenderna inte
6verensstimmer med den observerade utvecklingen av ovanstiende faktorer syftar inte var
analys att hitta den eller de faktorer som kan forklara detta.

I tabellerna nedan redovisas de studerade nyckeltalen for respektive ar bolagen varit
borsnoterade under den studerade tidsperioden. Horisontellt redovisas ett nyckeltals
fordndring under den studerade tidsperioden. Lodrit redovisas de utvalda nyckeltalens virde
for respektive &r. Nyckeltalens virden dr himtade ffin tidningen Affirsvirldens aktieindikator
for 1997 till 2002 vilket innebdr att samma berdkningsmetod konsekvent anvints for
respektive bolag och 4r. P4 si sitt fis ett resultat som blir direkt jimforbart. De tidigare
berdkningarna avseende koncentration redovisas ocksa for att pd ett tydligt sitt dskadliggora
eventuella samband och forenkla en analys.

Nedan kommer nigra begrepp anvidndas som kan behova forklaras for att underlitta
forstdelsen av analyserna.
Trend — utvecklingsriktning.
Positivt samband — Gverensstimmer med teorin, t ex dd index mot typ av fastighet okar, stiger
bolagets virdering.
Negativt samband — tvért mot teorin, t ex di index mot typ av fastighet 6kar, sjunker
bolagets virdering.

Castellum

, [ 1996 ] 1997 [ 1998 | 1999 [ 2000 | 2001
Kurs - . | 79 | 88 | 83 | 104 | 1085
JEK/akie - | - | 71 | 81 | 94 | 140 | 157

Kurs/JEK (%) - | 111 | 109 | 88 [ 74 [ 69
' - 19 [ 17 ] 13 ] 12] 10
- |o0,020]0,024] 0,023] 0,022 0,024
- |o,707|0,745] 0,796 | 0,836 | 0,876

Tabell 4. Nyckeltal Castellum 1996-2001
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Analys

Ett positivt samband kan utldsas mellan geografisk fokusering och kursutveckling. P4 samma
séitt kan ses ett negativt samband mellan geografisk fokusering och substansrabatt respektive
p/e. Dock har indexet endast 6kat obetydligt vilket gor dessa samband mindre relevanta.

Ett positivt samband kan utldsas mellan kursutvecklingen och index for typ av fastighet. Nir
det giller substansrabatten och p/e-talen ses tydliga negativa samband. Intressant att notera 4r
att substansrabatten okat avsevirt trots en stor 6kning i HHI (b).

(1998 | 1999 | 2000 | 2001
745 | 97 | 130 | 108
75 | 85 | 114 | 149
99 | 115 | 114 | 73
21 | 15 | 19 [ 15

» 0,136] 0,141 0,159 | 0,278
| - - |os16] 0512] 0,594 | 0,583

Tabell 5. Nyckeltal Drott 1998-2001
Analys
Det finns ett positivt samband mellan geografisk koncentration och kursutvecklingen. Detta

samband ir dock negativ for substansrabatten respektive p/e-talen. Den stora indexdkning
som kan observeras 2001 fér ett direkt negativt genomslag p 6vriga nyckeltal.

Indexet for typ av fastighet uppvisar ett positivt samband med kursutvecklingen. For
substansrabatt och p/e-tal kan ett negativt samband observeras. Detta ir sérskilt tydlig for p/e-
talen.

FastPartner ’

1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001’
8 72 | 731 78 | 57
15 16 17 19 19
52 46 4 4 30
14 neg | neg | neg | neg

0,134 ]0,185| 0,149 0,160 | 0,162

0,572 ] 0,615] 0,606 0,625 | 0,623

Tabell 6. Nyckeltal FastPartner 1996-2001

Analys

Béde de geografiska och det kategorimissiga koncentrationsindexen uppvisar ett negativt

samband med sivil kursutveckling som substansrabatt.

D4 p/e-talen 4r negativa under i stort sett hela den studerade tidsperioden gir dessa inte att
jamfora med fokuseringstrenderna.
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11997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001
895| 88 | 44,5 |555] 67,5
82 | 93 | 54 | 57 [ 79
109 | 95 [ 83 | 97 | 86
21 | 19| 18 | 20 [ 26
: ,552]0,593] 0,592] 0,614 | 0,614 0,653
HHI (b) 0,797 0,806 | 0,809 | 0,808 | 0,802 0,802

Tabell 7 Nyckeltal Heba 1996-2001
Analys

HHI (g) visar en tydlig positiv trend. Det finns dock inga direkta samband med de studerade
nyckeltalen. Det finns ett negativt samband mellan geografiskt koncentrationsindex och
kursutveckling respektive substansrabatt, och ett positivt samband med p/e-talen.

Det har inte forekommit ndgon tydlig trend eller nigra stora foriindringar i HHI mot typ av
fastighet under den studerade tidsperioden. Procentuellt sett har forindringarna varit mycket
smi (mindre &n en procent). De eventuella samband som hir kan observeras anses déirfor inte
vara relevanta.

Hufvudstaden

57 | 1998 ] 1999 | 2000 [ 2001
235|295 | 31 | 26,3
30 | 35 | 26 | 21
78 | 84 | 117 | 124
32 | 27 | 38 | 28
0,409 0,717 0,716 0,719
0,959 0,945 0,945 0,945

Tabell 8. Nyckeltal Hufvudstaden 1996-2001

Analys

De stora svingningarna i geografisk koncentrationsindex under bérjan av den studerade
tidsperioden beror pd att utlandsfastigheterna avyttrats och uppképet av.NK Cityfastigheter
1998. Ett negativt samband mellan HHI (g) och vriga nyckeltal kan utlésas.

Ett negativt samband kan ses mellan index mot typ av fastighet och &vriga nyckeltal. Trots att
koncentrationsindex legat konstant de senaste tre dren har 6vriga nyckeltal varierat betydligt.
Detta tyder p4 att det funnits andra faktorer 4n renodling som péaverkar bérsvirdet.

LjungbergGruppen
ﬁ 1996 | 1997 | 1998| 1999 | 2000 | 2001
745 | 85 94 192 85
60 84 107 | 142 75
124 | 102 88 135 | 113
20 16 14 26 16
0,253 { 0,251 0,249 0,265 | 0,271
Hl;‘llf}(b) ‘] 0, 0,642 | 0,652 0,652 | 0,667 | 0,677

Tabell 9. Nyckeltal LjungbergGruppen 1996-2001




12001: fondemission 1:1

Analys

Kursutvecklingen uppvisar ett negativt samband med geografiskt koncentrationsindex. Nar
det giller substansrabatten finns det ocksi ett negativt samband, déremot ir detta samband
positivt for p/e-talen.

Det kategorimdssiga indexet uppvisar ett positivt samband med kursutveckling. Nér det giller
substansrabatten finns det inget tydligt samband med index d3 rabatten fluktuerat mellan dren
men i stort inte fordndrats ndmnvért. Déremot finns det ett tydligt negativt samband for p/e-
talen.

Mandamus

3 | 1999 | 2000 | 2001

53 | 655] 69
83 86 90
64 76 76
12 14 13

0,048 | 0,052 0,055
0,583 | 0,607 0,643

Tabell 10. Nyckeltal Mandamus 1998-2001

Analys

Tydliga positiva samband kan ses mellan kursutveckling och de bida korcentrationsindexen.
Nir det giller substansrabatten finns det i princip inget samband med nigot index. Under en
fyradrsperiod har rabatten endast minskat 1 % trots tydliga indexdkningar. Denna relativt
konstanta substansrabatt gor att de eventuella samband som kan utldsas inte anses relevanta.
P/e-talens utveckling uppvisar ett negativt samband med de bada koncentrationsindexen, men
dven p/e-talen har uppvisat mycket smé forandringar.

Realia

| 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2¢
9 | 9 | 63| 74
11| 11| 12 | 1
82 | 82 | 52 | 70
neg | 19 10 6
0,103]0,099| 0,070| 0,055
0,520]0,542] 0,518] 0,505

Tabell 11. Nyckeltal Realia 1996-2001

2000: omvind split 10:1

Analys

Den geografiska koncentrationen uppvisar ett positivt samband med samtliga nyckeltal.
Samma positiva samband giller for den kategorimdssiga koncentrationen och de dvriga
nyckeltalen. Tar man héinsyn till fordndringarna frén &r till &r 4r sambanden inte lingre lika
tydliga.
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Tornet

1997 | 1998 | 1999 | 2000 ] 2001
113 [ 118,5] 118 | 152 | 139
116 | 117 | 136 | 191 | 225
97 | 102 | 87 | 79 | 62
19| 25 | 18 | 16 | 13
0,041] 0,047 0,052 0,062] 0,077
0,585 0,577 | 0,577 | 0,571 | 0,587

Tabell 12. Nyckeltal Tornet 1996-2001

Analys

Den geografiska koncentrationstrenden dr mycket tydlig. Ett positivt samband syns mellan
index och kursutveckling. Substansrabatten och p/e-talen uppvisar ett negativt samband.

Sedan 1998 dr detta samband sérskilt tydligt.

Det finns ett tydligt negativt samband mellan kursutveckling och bestindsmissig
koncentration. For att se detta samband méste man gi in pd de &rsvisa fordndringarna da
koncentratiorsindexet endast minskat marginellt frin 1996 till 2001. For substansrabatt och
p/e-tal gar det inte att utldsa nigra direkta samband beroende pi den marginella forindringen i
HHI (b).

96

103

111

115

46

46

59

24

11

17

17

0,229

0,240

0,241

0,282

0,281

0,572

0,554

0,519

0,523

0,519

Tabell 13. Nyckeltal Wallenstam 1996-2001

Analys

Ett positivt samband kan ses mellan HHI (g) och kursutvecklingen. Negativa trender finns

mellan indexet och substansrabatt respektive p/e-talen.

Trots att index for typ av fastighet minskar under perioden s& okar kursen, alltsd kan ett
negativt samband ses hir. Nér det giller substansrabatten och p/e-talen ser vi hir positiva

samband med nimnda index.

Wihlborgs

.| 1996 | 1997 | 1998 1999 | 2000 | 2001
159 | 135] 84 | 95 | 13 | 14,2
14 | 15 | 15 [ 15 [ 13 [ 22
117 | o1 | 58 | 62 | 98 | 64
55 | 26 | 12 | 9 | 14 | 13
0,27510,174 0,146] 0,148 | 0,153] 0,154

{ 0,541]0,657] 0,562] 0,570 | 0,597 0,639

Tabell 14. Nyckeltal Wihlborgs 1999-2001
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Analys

Ett mycket tydligt positivt samband gir att urskilja mellan HHI (g) och kursutvecklingen,
sévil i uppging som i nedging. Aven for substansrabatten finns det ett tydligt samband, med
undantag for 2001. Ett positivt samband gar att utldsa med p/e-talens utveckling.

Mellan HHI (b) och kursutvecklingen finns det ocksi ett tydligt positivt samband. Mellan
index och substansrabatt respektive p/e-tal finns det ett negativt samband. Det ir intressant att
notera att substansrabatten dkat avsevirt trots en stor 6kning i HHI (b).

0,053 | 0,055

HHL(b) - - - 10,805]0,917] 0,916
Tabell 15. Nyckeltal Capona 1999-2001
Analys

Vid analys av Capona ér det viktigt att papeka att detta 4r ett nischat hotellfastighetsbolag.

Det gér att utldsa ett tydligt negativt samband mellan geografisk koncentration och de olika
studerade nyckeltalen. Det dr dock logiskt for ett hotellfastighetsbolag att diversifiera da det
utdkar sitt bestdnd. Ett sjunkande geografisk koncentrationsindex kan déirfor anses positivt for
ett hotellfastighetsbolag.

Det finns ett tydligt positivt samband mellan kategorimissig koncentration och de olika
studerade nyckeltalen.

For Capona finns endast data frén en tredrsperiod vilket gor det svart att sikerstilla eventuella
samband.

[ 1996 [ 1997 1998] 1999 [ 2000 2001

| - 55 58 67 96 75
53 64 68 81 71
105 | 90 99 | 118 | 106
31 14 13 14 10

0,101} 0,070 0,057 | 0,053 | 0,058

I{b)" - | - 10,800 0,833] 0,835 0,829 0,831

Tabell 16. Nyckeltal Pandox 1997-2001

Analys

Vid analys av Pandox &r det viktigt att pipeka att detta ér ett nischat hotellfastighetsbolag.

Kursutvecklingen har ett tydligt negativt samband med den geografiska koncentrationen. Det

ir logiskt for ett hotellfastighetsbolag att diversifiera di det utdkar sitt bestdnd. Ett sjunkande
geografisk koncentrationsindex kan dirfor anses positivt for ett hotellfastighetsbolag.
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Substansrabatten dr i princip ofordndrad, inga samband kan utlédsas. For p/e-talen finns det ett
positivt samband.

Den kategorimdssiga koncentrationen uppvisar inga stdrre forédndringar under de senaste fyra
aren vilket piverkar sambandens relevans. For kursutveckling finns det ett positivt samband.
Substansrabatten har diremot ett negativt samband. Detta negativa samband &r dnnu tydligare
for p/e-talen.

96 | 1997 | 1998 2
. - [ 77 Te25] 117
. . | 8 [ 118 | 113
. - | 90 | 78 | 103
. . 7 8 | 10

- - 10,026 0,030 | 0,033
L - - 10,858] 0,907 | 0,849
Tabell 17. Nyckeltal Kungsleden 1999-2001

Analys

Kungsleden har ingen direkt strategi avseende fokusering. De fordndringar som sker i indexen
ir darfor inte en foljd av en fokuseringsstrategi och bor dérfor inte heller paverka Gvriga
nyckeltal. For Kungsleden har vi dessutom endast data frin en tredrsperiod vilket gor det svirt
att sikerstilla eventuella samband.

6.2 Sammanfattning

Koncentrationen mot geografiska delmarknader ska enligt teorin inte ha nigon storre inverkan
p4 marknadens virdering av bolaget. Det innebér att en G6kad eller minskad geografisk
koncentration av bestdndet inte automatiskt kommer att piverka de studerade nyckeltalen. I
den mén de paverkar bor dock 6kad koncentration leda till positiva effekter. Trots detta kan
ett negativt samband utldsas mellan geografisk koncentration och substansrabatt, d v s att di
index Okar, okar ocksd substansrabatten eller att di index minskar, minskar ocksd
substansrabatten. Ett positivt samband kan ses mellan koncentrationsindex och
kursutveckling. Nér det giller p/e-talen finns inget tydligt samband med det geografiska
koncentrationsindexet. Det 4r viktigt att podngtera att de tendenser som kan observeras nir det
giller sambanden mellan geografisk koncentration och de olika nyckeltalen inte 4r statistiskt
sdkerstillda.

HHI (g) — kursutveckling Positivt samband
HHI (g) — substansrabatt Negativt samband
HHI (g) — p/e-tal Inget samband

En okning av koncentrationsindex mot typ av fastighet bor teoretiskt leda till hogre bérsvirde,
d v s hogre kurs, dirfor ldggs storre vikt vid denna faktor. Hogre kurs leder till att
substansrabatten minskar under forutséttning att substansvirdet inte okar i motsvarande eller
hogre utstrickning. En positiv utveckling av p/e-talet innebdr hogre vérdering av bolaget och
vise versa. Di ett foretag gar mot 6kad koncentration innebér det att p/e-talens trend ocksa bor
vara positiv. Generellt observeras en okning av indexvirdena for kategorimissig fokusering.
Detta borde, enligt teorin, leda till hogre borsvirde hos bolagen och dven péverka de 6vriga
nyckeltalen. Resultaten tyder inte pé att sé ar fallet. Med den tendensunders6kning som gjorts
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kan inga tydliga samband observeras under den studerade tidsperioden nir det giller
fokusering mot typ av fastighet och de olika nyckeltalen. Nir det giller kursutveckling ses ett
positivt samband mellan denna och HHI (b) i sex fall, ett negativt samband i fyra fall, samt ett
fall dér det inte gar att utldsa ndgon trend 6verhuvudtaget. Utvecklingen ér inte tydligare for
substansvirdet eller p/e-talen. Dessa data anses inte vara tillrickligt tydliga for att dra nigra
siikra slutsatser.

HHI (b) — kursutveckling Inget samband
HHI (b) — substansrabatt Inget samband
HHI (b) - p/e-tal Inget samband

En orsak till att det forvintade sambandet, att Gkat index leder till positiva reaktioner pa
marknaden, inte kan observeras kan bero pa att olika tidsperioder har anvints i denna studie
jamfort med tidigare studier.

De nischade hotellfastighetsbolagen innehar en sérstéllning, D3 dessa expanderar innebir det
oftast ocksd att de utSkar antalet orter de dr representerade pa. Det visar sig att en geografisk
diversifiering uppskattas pd borsen, kursen Okar. Nér det giller kategorimissig fokusering
reagerar kursutvecklingen for hotellfastighetsbolagen enligt teorin, d v s nér index Okar s
okar kursen. Nir det giller vérdering finns det inga tydliga samband mellan
koncentrationsindexen och substansrabatt eller p/e-tal.
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7. Ar fokuserade bolag hégre virderade #n diversifierade

I detta kapitel har bolagen kategoriserats, sivil geografiskt som mot typ av fastighet, och
jamforts for att se om fokuserade bolag har en hogre virdering pd aktiemarknaden 4n bolag
med diversifierat bestind. Virderingen utgér frin respektive bolags substansrabatt eller
substanspremie for &r 2001.

7.1 Geografisk fokusering

I tabell 18 4r de borsnoterade bolagen som ingir i studien indelade i tvd kategorier,
fokuserade respektive diversifierade. Indelningen dr gjord enligt egna bedémningar av
bolagens besténd och med Herfindahl- Hirschman Index som grund.

ubstansrabatt-/ premie |

=27

Heba -14
Hufvudstaden 24
LjungbergGruppen 13
Wallenstam -36
Genomsnitt -8

|Geografiskt diversifierade bolag|Substansrabatt-/ premie |

Capona -15
Castellum =31
FastPartner -70
Kungsleden 3
Mandamus -24
Pandox 6
Realia -58
Tomet -38
Wihlborgs -36
Genomsnitt -29

Tabell 18. Geografisk fokuserade resp. diversifierade bolags viirdering pa borsen 2001

Analys

De geografiskt fokuserade bolagen har en genomsnittlig substansrabatt pd 8 %. Denna ska
jamforas med de geografiskt diversifierade bolagen vars substansrabatt ir hela 29 %. Det
visar sig att fokuserade bolag i snitt har en klart hdgre virdering pa bérsen 4n diversifierade.
Detta talar for att de borsnoterade bolagen bor fora en aktiv fokuseringsstrategi avseende
geografiska delmarknader.
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7.2 Fokus mot typ av fastighet

I tabell 19 har de bérsnoterade bolagen delats upp i tre kategorier, de som 4r fokuserade mot
bostider respektive lokaler samt de diversifierade. Indelningen &r gjord enligt egna
bedémningar av bolagens bestind och med Herfindahl-Hirschman Index som grund.

[Fokuserade mot bostader|Substansrabatt-/ premie

[Heba 14
Mandamus -24
Genomsnitt -19

Fokuserade mot lokaler ' [Substansrabatt-f premie

Capona -15
Castellum -31
Hufvudstaden 24
Kungsleden 3
Pandox 6

Genomsnitt -3

|Substansrabatt-/ premie

Diversifierade

Drott -27
FastPartner -70
LjungbergGruppen 13
Realia -58
Tornet -38
Wallenstam -36
Wihiborgs -36

Genomsnitt -36

Tabell 19. Kategorimiissigt fokuserade resp. diversifierade bolags viirdering p birsen 2001

- Analys

I kategorin fokusering mot bostider finns endast tvd bolag. Deras genomsnittliga
substansrabatt &r 19 %. Aven bolag som ir fokuserade mot lokaler har en substansrabatt.
Denna ér dock sé 1g som 3 %. Savil bolag som fokuserar mot bostdder som de som fokuserar
mot lokaler handlas alltsi med substansrabatt p&d aktiemarknaden. Denna rabatt &r dock
avsevirt ligre an den som de diversifierade bolagen handlas med. Det bor alltsd vara
fordelaktigt att fokusera kategorimissigt, frimst mot lokaler, eftersom dessa bolag uppvisar
den ldgsta substansrabatten.
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8. Slutsats

Detta kapitel innehéller de slutsatser som kan dras av uppsatsen, uppdelat p hur vil bolagen
foljt sina strategier samt hur aktiemarknaden reagerat pi den okade fokuseringen. Teori,
resultat och analys har knutits samman for att besvara hypoteserna.

8.1 Fokusering och strategi

De bérsnoterade fastighetsbolagens affdrsidéer och strategier avseende sdvil geografisk
fokusering som fokusering mot typ av fastighet iterspeglas i deras portféljsammansittning.
De indexberdkningar som genomforts arligen under en sexdrsperiod visar att bolagen
generellt gir mot geografiskt och kategorimassigt 6kad fokusering. D4 de statistiska virdena
jamfors med bolagens affirsidéer och strategier ser man att dessa foljs vil t.

Figurema nedan visar de undersdkta bolagens fokusering avseende s&vil geografisk
delmarknad som fastighetskategori. De bada figurerna #r baserade pi egna berikningar av
bolagens bestdnd. Ju nirmre det Gvre hogra hornet ett bolag ligger, desto mer koncentrerat
bestind har det. Genom att jimfora figur 21 som visar bolagens koncentration vid Arsskiftet
1996/1997 med figur 22 som visar bolagens koncentration vid &rsskiftet 2001/2002 kan man
se respektive bolags fordndring. Skillnaden mellan antalet bolag i de bdda figurema beror p
att endast nio av 16 av de studerade bolagen var borsnoterade vid rsskiftet 1996/1997.

Fastighetsbolagens koncentration 1996

1

g'g o1 - FastPartner
o ®2-Heba
E 0,7 03 - Hufvudstaden
2 06 04 - LjungbergGruppen
3 05 5 - Realia
§ 04 | |06 - Tomnet
g 0,3 1 | @7 - Wallenstam

0.2 | |08 - Winlborgs

0,1 | | ®9 - Vasakronan
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0 01020304 0506 07 08 09 1
Fokus mot typ av fastighet

Figur 21. De undersikta bolagens koncentration ir 1996
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01 - Castellum
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Figur 22. De undersdkta bolagens koncentration ir 2001

Ett flertal undantag frin trenden mot 6kad fokusering kan ses om man studerar foérindringarna
frén ett ar till ndsta. Detta forklaras av att ett bolag under 4ret genomfort storre forvirv och
dirmed ocksé fatt en del fastigheter som ligger utanfor bolagets prioriterade marknader. Detta
anses inte betyda en avvikelse frdn en fokuseringsstrategi, under forutsittning att bolaget
aktivt arbetar for att silja fastigheterna inom de oprioriterade marknaderna.

Niéstan samtliga studerade bolag har nigon form av fokuseringsstrategi, frimst mot
geografiska delmarknader. Studerar man de forekommande fokuseringstrenderna ser man
ocksd att den geografiska koncentrationen 6kar mer 4n den kategorimissiga. Detta innebir
inte att bolagen inte foljt sin kategorimdssiga strategi i motsvarande utstrickning utan att
denna strategi inte ar lika vanligt forekommande.

Aven de nischade hotellfastighetsbolagen och Kungsleden, vars strategier skiljer sig frin
6vriga bolag, har foljt sina affirsidéer och strategier vil vilket ocksd 4terspeglas i deras
portfoljsammansittning.

8.2 Fokuseringens inverkan pa aktiemarknaden

Tidigare studier har visat att aktiemarknaden virderar fokuserade bolag hogre in
diversifierade bolag. Detta giller sarskilt for kategorimissigt fokuserade bolag. Genom att
oka bestindets fokusering bor dérfor bolagets borsvirde 6ka och dess substansrabatt dirmed
minska.

Detta arbete har varken kunnat bevisa eller forkasta det forvintade sambandet. De bida
fokuseringstrenderna har jamforts, allt annat lika”, med utvalda nyckeltal under den period
dd bolagen varit borsnoterade. Denna tendensundersokning kan for den studerade
tidsperioden inte entydigt visa ett samband mellan 6kad fokusering och positiv utveckling pa
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borsen. Detsamma giller for sambandet mellan 6kad fokusering och hégre virdering (=ldgre
substansrabatt) pa aktiemarknaden.

Diremot visar studien att de fokuserade bolagen, bdde avseende geografisk delmarknad och

fastighetskategori, vid A4rsskiftet 2000/2001 var hogre virderade pd boérsen 4n de
diversifierade bolagen.
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Bilaga | Definitioner av nyckeltal

Finansiella nyckeltal

Kurs / JEK — Kurs i forhéllande till justerat eget kapital.
JEK baseras pé senaste limnade hel eller delérsrapport och
definieras som synligt eget kapital plus 80 % av Gvervirden i fastigheter och
100 % av Gvervirden i Owriga realtillgdngar. Realtillgdngarnas virde justeras
kontinuerligt. (Afv, 1996)

Varfor dr detta nyckeltal viktigt: Fastighetsbolag bor inte vérderas utifrén sitt synliga resultat
da dess vinst till stor del bestar av orealiserad virdetillvixt. Genom att justera det egna
kapitalet med hénsyn till eventuella Gvervarden fir man en mer rittvisande bild éver
foretagets nettotillgéngar, d v s substansvirdet. (Hiagg, 1990)

Nyckeltalet visar om aktien handlas med substansrabatt eller substanspremie pa borsen,
substansrabatt-/premie = 1 minus kurs/JEK. Om marknadsvirdet pa foretagets tillgingar,
substansvirdet, Gverstiger borskursen handlas aktien med rabatt, vilket kan tyda pa en lag
virdering pa borsen.

P/ e~tal — Aktiekurs i forhéllande till prognosticerad vinst.
Vinstprognosen avser synligt resultat belastat med skatteprognos. (Afv, 1996)

Varfor dr detta nyckeltal viktigt: Ple-talet kan anvindas for att bedoma en akties virdering.
Det bor jamforas med branschens genomsnitt eller ett pa annat sitt motiverat p/e-tal. Ett lagre
p/e-tal dn det motiverade innebir att aktien &r 14gt vérderad eller att kursen aterspeglar
ogynnsamma forvintningar pi foretagets framtid. Ett hogre p/e-tal 4n det motiverade innebir
att aktien dr Gvervirderad eller att foretagets framtidsutsikter 4r gynnsamma. (Haskel, 2000)

Direktavkastning — Utdelningsprognos i forhédllande till aktiekurs. (Afv, 1996)

Varfor dr detta nyckeltal viktigt: Direktavkastningen dr den kontanta erséttningen en
aktiedgare erhller drligen (aktiens direktavkastning fir inte forvixlas med fastigheters
direktavkastning vilken beriknas som driftnettot uttryckt som procentandel av fastigheternas
marknadsvirde). Direktavkastningen kan jaimforas med t ex bankréntan. En hé g
direktavkastning gor aktien attraktiv som placering i lagréntetider.

Direktavkastning + Virdeutveckling = Totalavkastning.



Bilaga Il Presentation av valda bolag

Nedan foljer en kort presentation av de bolag som ingr i studien. Informationen r himtad
frén bolagens &rsredovisningar for &r 2001.

Atrium Fastigheter
Affirsidé: Atrium ska i svenska tillvixtorter 4ga, forvalta, forddla och utveckla fastigheter
med inriktning pa lokaler och kontor.

Strategi: Atrium har ett flertal detaljerade strategier. I princip gér de ut p att renodla
fastighetsbesténdet till kpcentrum i svenska stadskéiirnor och externt beligna
centrumanldggningar och kdpcentrum i orter med minst 50 000 invinare, samt kontorslokaler
i Stockholms stad. Strategin ér ocksa att koncentrera bestindet séder om axeln Givle-
Borlénge-Karlstad.

Atrium bildades 1999 och forvaltar fastigheter frin olika delar av konsumentkooperationen.
Bolaget har som mdl att bli ledande inom centrumanldggningar och butiksgallerior.
Geografiskt 4r bestdndet diversifierat med tyngdpunkt i Stockholmsregionen och sédra
Sverige. Bestindet bestdr till storsta delen av butiksfastigheter. Av de studerade bolagen har
Atrium den stdrsta andelen butiksyta i forhdllande till total uthyrningsbar yta.

Bestdndet bestdr av 77 kommersiella fastigheter med en total uthyrningsbar yta pa drygt 554
000 kvm.

Capona
Affirside: att dga och aktivt forvalta hotellfastigheter pd den nordiska hotellmarknaden.

Strategi: Caponas strategi avseende hotellfastighetsbestindet dr att koncentrera portfoljen till
storstadsregioner och till regionstidder i Norden. Hotellen ska ha minst 75 rum och ligga i
segmentet mellan- till hogklass. Capona ska aktivt delta i omstruktureringen av
hotellfastighetsmarknaden samt driva viss egen hotelloperatdrsverksamhet. Satsning pa
langsiktiga samarbeten med professionella operatorer och distributérer med starka och
vilkdnda varumédrken, samt omséttningsbaserade hyresavtal.

Capona ir ett nischat hotellfastighetsbolag med fokus pd den nordiska marknaden. Det stora
beroendet av en enda bransch sirskiljer Capona frén de flesta andra fastighetsbolag Ett
hotellfastighetsforetags utveckling dr dessutom till stor del beroende av lindernas utveckling
dér det dr representerat. Den nordiska hotellmarknaden dr under omstrukturering med Capona
som en aktiv part. Foretaget driver egen operatorsverksamhet vilket bibehller kompetens
inom foretaget. Capona édger tva fastigheter i Finland, en marknad med stora méjligheter for
fortsatt expansion.

Caponas hotellfastigheter dr lokaliserade till bra ldgen i storstider och regionstiider i Sverige,
Norge, Danmark och Finland, med tyngdpunkt i Sverige. Portfoljen bestér av 42
hotellfastigheter med cirka 6 700 rum. Den totala uthyrningsbara ytan bestér av cirka 313 000
kvm.



Castellum

Afférsidé: att utveckla och foridla fastighetsbestindet med inriktning pa bista méjliga
resultat- och virdetillvixt genom att med lokal niirvaro p4 utvalda marknader i Sverige
erbjuda lokaler och bostéider anpassade till hyresgisternas behov.

Strategi: Castellums strategi for fastighetsbestindet ér att satsa pd kommersiella fastigheter i
utvalda geografiska omriden med god utvecklingspotential déir man kan uppni rationella
forvaltningsenheter. En viss fortsatt koncentration av bestandet efterstrivas, savil geografiskt
som kategoriméssigt. Investeringar ska frimst inriktas pd kommersiella fastigheter.
Férdelningen mellan olika fastighetskategorier ska vara vil avviigd med hinsyn till bl a risk.

Castellum borsnoterades 1997 och &r nu Stockholmsbérsens (O- listan) tredje storsta
fastighetsbolag. Dess verksamhet ér decentraliserad med sex lokala dotterbolag som under
egna namn 4ger och forvaltar fastigheterna. Verksamheten 4r koncentrerade till i huvudsak
kommersiella lokaler i Storgdteborg, Oresundsomrédet, Storstockholm, vistra Smiland och
Milardalen.

Bestindet bestdr néstan uteslutande av kommersiella lokaler och omfattar 526 fastigheterna i
33 kommuner med en total uthyrningsbar yta p4 drygt 2,3 miljoner kvm.

Drott

Affdrsidé: Drott ska i tillvixtomraden frvirva, utveckla och forvalta kommersiella
fastigheter och bostider samt, vid ldmpliga tillfillen, realisera upparbetade

virden i fardigutvecklade fastigheter.

Strategi: For att uppnd malen har Drott valt foljande strategier:
® Kkoncentration till attraktiva kontors- och bostadsfastigheter i regioner dir Sverige
vixer snabbast,
fokusering pa kundernas behov,
projektutveckling och fastighetsaffirer,
effektiv kapitalstruktur,
malstyrt ledarskap samt engagerade och motiverade medarbetare.

Drott &r sedan bérsintroduktionen 1998 Sveriges storsta noterade (O-listan) fastighetsbolag.
Bolaget har sedan dess genomfort fastighetsforvirv for stora belopp, bl a de bada
borsnoterade bolag och Balder. Drott inriktar sig pd de svenska storstadsregionerna déir man
strdvar efter en fortsatt koncentration av sitt bestdnd till indamalsenliga fastigheter i attraktiva
stadsdelar i véixande regioner. Attraktiva fastigheter for Drott 4r framfor allt vil beligna
bostads- och kontorsfastigheter i omriden med god efterfrigan. Hyresintikterna kommer
ndstan uteslutande frin Stockholm, Goteborg och Malmé. Besténdet ér fordelat pa 70 %
kommersiella ytor och 30 % bostider.

Drotts fastighetsbestind bestir av 521 fastigheter i 24 kommuner. Den totala uthyringsbara
ytan uppgir till ca 3 335 000 kvm.



FastPartner

Affiirsidé och strategi: att dga och forvalta egna fastigheter i expansiva orter, forvalta
fastigheterna i rationella och koncentrerade enheter, prioritera kommersiella fastigheter och
projektfastigheter i Stockholm, prioritera virdetillvixt och kassafloden samt i harmoni med
tillvéixt i virden, resultat och kassafloden i fastighetsrorelsen investera i och utveckla foretag
inom IT och medicinsk teknik.

FastPartner borsnoterades 1994 (O-listan) och gick 1996 samman med Landeriet. Det
viktigaste verksamhetsomridet dr fastigheter. Om fastigheternas 6verskott inte behover
reinvesteras i fastighetsrorelsen kan det dock anvindas till icke fastighetsrelaterade
investeringar. FastPartner fger och forvaltar fastigheter i Sverige och Norge (under
avveckling), frimst kommersiella lokaler. Den prioriterade marknaden ir frimst
Stockholmregionen men &ven Goteborg och Gavle. Man har éven ¢kat fokuseringen pé nya
projektfastigheter i Stockholm.

Fastighetsbestidndet bestir av 86 bebyggda fastigheter i Sverige och tva i Norge. Den
uthyrningsbara ytan bestir av 470 000 kvm.

Heba
Affdrsidé: Heba ska erbjuda ett attraktivt boende med en hég serviceniva gentemot
hyresgdsterna i vil underhéllna fastigheter, foretriidesvis i Stockholm.

Strategi: De fastigheter som forvirvas ska komplettera bestindet av flerbostadshus i
Stockholmsomrédet och motsvara hoga krav avseende lige, kvalitet och avkastning.
Foérvirven ska bidra till att allt rationellare forvaltningsomraden skapas. Efter hand som
bestdndet av bostadsfastigheter i Stockholmsomrédet okar aktualiseras frigan om att silja
fastigheterna i Borlinge liksom fastigheter med ett dominerande inslag av kommersiella
lokaler.

Heba bildades 1952 och 4r sedan 1994 noterat pi Stockholmsbérsens O-lista. Bolaget éger till
overvigande del bostadsfastigheter i Stockholm men &ven i Liding och Borlénge. Endast 10
% av den uthyrningsbara ytan ligger utanfor Stockholmsregionen. Detta gér att hyresrisken &r
mycket ldg. Dessutom ligger Heba bra till vid ett eventuellt inférande av marknadshyror for
bostider. Heba ir ett av borsens mest koncentrerade bolag sivil geografiskt som
kategoriméssigt.

Hebas bestind bestér av 58 fastigheter med en uthyrningsbar yta pa ca 218 000 kvm.

Hufvudstaden

Affdrsidé: att i egna fastigheter i centrala Stockholm och centrala Géteborg erbjuda
framgéngsrika foretag hogkvalitativa kontors- och butikslokaler pa attraktiva
marknadsplatser.

Strategi: for att uppni sina finansiella mal och verksamhetsbaserade mél skall man arbeta
med kundfokus, kvalitet, kompetensutveckling och affarsutveckling.

Hufvudstaden bildades 1915 och borsintroducerades (numera pa A-listan) redan 1938.
Bolaget dr uppdelat pa tre affirsomréden; Stockholm, Géteborg och NK (NK Cityfastigheter
forvirvades 1998). Efter beslut om att fokusera verksamheten pa renodlade kommersiella
fastigheter i Sverige har den tidigare utlindska verksamheten skiftats ut till aktieigarna samt



bostadsfastigheterna sélts av. Denna koncentration pa kommersiella lokaler i attraktiva
innerstadsldgen i expansiva regioner ger foretaget en unik stillning bland de borsnoterade
bolagen. Den klart dominerande huvudégaren dr Lundbergforetagen med néstan 90 % av
rosterna.

Hufvudstadens bestind bestér av endast 35 fastigheter med en uthyrningsbar yta pa ca 435
000 kvm. 83 % av bestindet finns i Stockholm, 17 % i Géteborg.

Kungsleden
Affdrsidé: att dga och forvalta fastigheter med langsiktigt hog och stabil direktavkastning.

Strategi: milen ska nds genom att vidareutveckla en kompetent och affarsmissig organisation,
striva efter nGjda kunder genom aktiv forvaltning och forddling av bestindet samt med
utgdngspunkt i befintligt bestdnd och genom kép och forsiljningar sékerstilla en ldngsiktigt
hog avkastning (> 8,5 % direktavkastning)

For Kungsleden (bolaget noterades 1999 pa Stockholmsborsens O-lista) &r avkastningen
viktigare #n fastighetens kategori och ldge. Kungsledens huvudinriktningar dr forvaltning och
handel med fastigheter vilket skiljer bolaget frdn Gvriga noterade fastighetsbolag. Bolaget
genomfor érligen ett mycket stort antal transaktioner. En viktig del av verksamheten é&r att
strukturera heterogena besténd genom att sélja de fastigheter som passar bittre hos andra
dgare. Genom transaktioner har bestindets geografiska och bestindsméssiga spridning
minskat och dr numera till 60 % koncentrerat till Storstockholm, Storgéteborg och
Oresundsregionen. Under 2001 forvirvades ett storre bestind av dldreboendefastigheter.

Bestindet omfattar 455 fastigheter i 129 kommuner, med en uthyrningsbar yta pé drygt 1,9
miljoner kvm. Intressant 4r att Kungsledens fastigheter klassificeras som
omsittningstillgingar.

LjungbergGruppen

Affdrsidé: att dga, utveckla och forvalta fastigheter i Stockholmsregionen. Virdeutveckling
och tillvixt ska skapas genom att med ett 1dngsiktigt 16nsamhetstankande utveckla och
forvalta fastigheter i nira kontakt med marknaden.

Strategi: bolagets strategi ér att forvirva utvecklingsbara fastigheter och mark i tillvaxtlagen
och genom ett aktivt utvecklingsarbete skapa attraktiva lokaler for arbete och handel samt
bostider. Fastighetsbestindet ska vara geografiskt koncentrerat till Stockholmsregionen med
inriktning mot storre forvaltningsenheter pa starka delmarknader.

LjungbergGruppen noterades 1994 pa Stockholmsbérsens O-lista. Bolaget bedriver bide
fastighetsforvaltning samt projekt- och entreprenadverksamhet, med tyngdpunkt pa
forvaltning. Inriktningen dr att forvirva utvecklingsbara fastigheter och mark i tillvéxtlagen
och sedan genom lokal nirvaro och ett aktivt utvecklingsarbete skapa attraktiva fastigheter.
Det forvaltade bestdndet utgér storre forvaltningsenheter i Stockholms innerstad, Kista,
Jérfélla, Nacka och Sédertilje.

Bestéindet bestdr av 27 fastigheter i 5 kommuner med en uthyrningsbar yta pé cirka 343 000
kvm med Kista som storsta delmarknad.



Mandamus
Affdrsidé: att dga, utveckla och forvalta bostadsfastigheter med hog direktavkastning frimst
inom tillvixtomraden i sédra och mellersta Sverige.

Strategi: fortsatt koncentration av fastighetsbestdndet vad giller geografiska delmarknader
och fastighetskategori. Mandamus fokuserar ocksa pa 14g risk och hog langsiktig avkastning.

Mandamus har sitt ursprung i Foreningssparbanken och hade vid bildandet ett mycket
diversifierat bestind. Sedan borsnoteringen 1998 (numera noterat pa Attract 40) har detta
bestind i hog grad omstrukturerats. Mindre fastigheter utanfor kirnomridena, som till stor del
utgjorts av kontors- och industrifastigheter samt varit irrationella forvaltningsobjekt, har
avyttrats. Samtidigt har man forvirvat relativt stora bostadsfastigheter belégna i
tillvixtomraden. Prioriterade omraden ar Storstockholm, Storgoteborg, Malmé/Lund och
Halmstad. Malsdttningen 4r att ldgst 75 % av bestindet ska vara koncentrerat till dessa
omréden och andelen bostider ska vara lagst 90 %. Detta gér Mandamus till ett bolag med 1ig
risk.

Mandamus bestind bestdr av 308 fastigheter i 35 kommuner med en uthyrningsbar yta pa
cirka 1,2 miljoner kvm.

Pandox
Afférsideé: att baserat pa kompetens inom hotellfastigheter, hotellverksamhet och
affarsutveckling aktivt dga, utveckla och hyra ut hotellfastigheter.

Strategi: Pandox huvudstrategi dr att fokusering ska ske mot en typ av fastigheter —
hotellfastigheter. Bestindet ska fokuseras mot stora hotell fastigheter i svenska storstider,
regions- och universitetsstider samt huvudstider och storre orter i Europa. Fastigheterna ska
vara centralt beldgna och hotellen ska tillhéra mellan- och hogprissegmentet samt drivas av
starka, vilkénda operatorer. Dessutom satsar Pandox pé att behilla egen kompetens inom alla
delar av hotell- och fastighetsverksamheten, samt hélla ett ndra samarbete med sina
samarbetspartners.

Pandox ér ett av borsens (noterat pd O-listan sedan 1997) tvé nischade hotellfastighetsbolag.
‘Bolaget ir vil representerat i Europa som anses vara virldens mest betydelsefulla region for
internationellt resande. Bolagets utveckling &r starkt beroende av hotellmarknadens

utveckling vilken dr kopplad till konjunkturutvecklingen. Bestédndet har genom forvérv och
avyttringar fokuserats mot stora fastigheter i centrala, starka hotelldgen. Under 2000
forvirvade Pandox hotellfastighetsbolaget Hotellus International AB och expanderade ddrmed
till marknader utanfor Norden. Hotellen drivs av operatérer med internationellt vélkinda
varunamn.

Portfoljen bestar av 46 hotellfastigheter i sex linder med drygt 8 500 rum. Den totala
uthyrningsbara ytan r cirka 513 000 kvm.

Realia
Affdrsidé: Realia ska forvirva, forvalta, utveckla och avyttra fastigheter inom regioner med
tillvixtpotential och pa langsiktigt stabila orter.

Strategi: Lonsamhet och avkastning: for att uppna en lingsiktig god och stabil avkastning for
aktiedgarna ska Realia fortsitta att expandera. Forvaltningen ska i forsta hand ske i egen regi.



Fokus pa tillvixtmarknader: Realia strévar efter att forvirva fastighetsbestdnd som ir belidgna
p utvalda marknader med goda tillvixtutsikter. Forvirvsobjekten ska uppfylla kraven pa
16nsamhet och ska bidra till ett forbittrat kassaflode for Realia och en dkad vinst per aktie for
aktiedgarna. Riskspridning: for att ni en god riskspridning bér cirka hilften av
fastighetsbestindet bestd av kommersiella lokaler.

Bolaget noterades 1989 pa Stockholmsbérsens 0-lista och 4r ett av de minsta noterade
svenska fastighetsbolagen. Realia har genom forvirv pé prioriterade orter och avyttringar pa
oprioriterade koncentrerat sitt bestand till i huvudsak fem marknader; Storstockholm, Lund,
Norrkdping, Karlstad och Gévle. Forvaltningen skots av egen personal med god lokal
marknadskinnedom.

Bestindet omfattar 326 fastigheter med en uthyrningsbar yta om drygt 1 miljon kvm. Helt
enligt strategin har man uppnétt en balans mellan lokaler och bostider.

Tornet
Affdrsidé: Tornet ska édga och forvalta fastigheter pa tillvéxtorter i Sverige i syfte att dér bli
marknadsledande.

Strategi: for forverkligande av vision och Gvergripande mél inom ramen for affarsidén utgar
Tornet frén sex basstrategier dér den viktigast for detta arbete 4r koncentration av
fastighetsinnehavet. Fastighetsbestédndet skall koncentreras till ett antal storstider, for att dir
uppna en marknadsledande stillning inom olika marknadssegment.

Tornet bildades 1992 och hade d cirka 1 000 fastigheter utspridda i 164 olika kommuner.
Sedan dess har man genom ett mycket stort antal forvirv och forsiljningar renodlat bestindet
och koncentrerat sig p4 atta prioriterade marknader: Stockholm, Géteborg, Malmé, Uppsala,
Linkdping, Visteras, Norrkoping och Karlstad. Bestdndet bestir ocksi av en mindre del
utldndska fastigheter som &r under avyttring. Bolaget ér ett av Sveriges storsta bérsnoterade
(O-listan) fastighetsbolag. Tornet arbetar aktivt for ett forvirv eller samgdende med ett eller
flera andra fastighetsbolag. Tidigare har SIFAB forvirvats. I februari 2002 forvirvades
Amplion Fastigheter AB vilket stirkte bolagets stillning i storstiderna.

Bestindet utgdrs av 396 fastigheter med en uthyrningsbar yta pa cirka 2,3 miljoner kvm.
Ambitionen att ha en jamn fordelning mellan bostidder, kontor och butiker har i stort sett
uppfylits.

Vasakronan

Affidrsidé: Vasakronan ska vara ledande pa utvalda marknader for kommersiella lokaler i
Sverige — frimst kontor. Vasakronan erbjuder effektiva lokaler och kundanpassade tjénster for
att & n6jda och lojala kunder. Med hog kompetens, stindiga forbéttringar och i samverkan
med kunderna ska Vasakronan uppné en stark marknadsposition och en god resultat- och
vérdeutveckling.

Strategi: Vasakronans strategi 4r bade funktionellt och geografiskt inriktad. Funktionellt dr
fastighetsbestindet koncentrerat till kommersiella lokaler och geografiskt till storstider i
Sverige med god utvecklingspotential. Man satsar pa att ha en stark lokal position med
fastigheter i huvudsak i cityndra ligen. Vasakronan verkar i Stockholm, Géteborg, Malmd,
Lund, Link6ping och Uppsala.



Vasakronan ér heldgt av svenska staten. Féretaget agerar dock pa marknadsmissiga villkor.
Négot beslut om en eventuell framtida bérsnotering finns i dagsliget inte. Tidigare hade man
endast statliga hyresgéster men kundbasen har nu breddats. Bolaget har varit mycket aktivt i
utvecklingen av sitt fastighetsbestind med ett mycket stort antal affirer, bl a stora
strukturafférer med Gotic, SEB och Norrporten. Vasakronan #r dessutom en av de storsta
dgarna av utvecklingsbar mark.

Portf6ljen har koncentrerats frin 189 orter med ett blandat bestind till 6 orter med ett
kommersiellt bestind och bestir nu av 200 fastigheter med en total uthyrningsbar yta pa ca 2,
1 miljoner kvm.

Wallenstam

Alffdrsidé: att utifrin ett mycket gott fastighetsbesténd fortsitta att forvirva, forvalta, foridla
och forsilja fastigheter. Allt i syfte att tillgodose en forinderlig marknad med ndamélsenliga
bostider och lokaler i storstadsregioner.

Strategi: bolagets verksamhet ska drivas i dotterbolagsstruktur, kundinriktad forvaltning,
varje dotterbolag ska ha en aktuell forviirvs- och forsiljningsplan samt en
fastighetsutvecklingsplan som syftar till att uppnd koncernens forvaltningsresultat,
kontinuerlig vidareutveckling av personalen.

Wallenstam grundades 1944 och &r idag ett renodlat fastighetsbolag med fastigheter i
Géoteborg, Stockholm och Helsingborg med stor tonvikt pa bostider i bra ligen. Bolaget, som
noterade pd O-listan 1984, stéir vil rustat infor en eventuell utveckling mot
marknadsorienterade hyror, ni got som foretaget aktivt arbetar for. En eventuell utveckling
mot marknadshyror kommer att medfora 6kade hyresintékter med upp mot 100 Mkr enligt
bolagets egna berdkningar. Ett flertal fastigheter har silts till av hyresgésterna bildade
bostadsrittsforeningar. Bestindet &r fordelat pa 60 % bostider och 40 % kommersiella
lokaler.

Bolagets 6ver 300 fastigheter ér spridda pa nio kommuner med en total uthyrningsbar yta pa
drygt 1,1 miljoner kvm.

Wihlborgs

Affdrsidé: Wihlborgs skall verka pa ett begrénsat antal vil fungerande delmarknader med hog
tillvéixt i Stockholms- och Oresundsregionerna. Bolaget skall pa ett effektivt sitt forvalta
befintliga fastighetsbestind och utveckla 16nsamma fastighetsprojekt. Fastighetsportfoljen
skall sténdigt forbittras genom Brséljning, kop och forddling av fastigheter.

Strategi: Wihlborgs marknadspositioner i Oresund och Stockholm skall befiistas och
ytterligare stirkas genom koncentration till utvalda marknadssegment. Omstrukturering och
avyttring av fastighetsbestdndet i 6wriga Sverige fortsitter. Wihlborgs skall ha ett fortsatt hégt
tempo i fastighetsforsiljningarna. Fastighetsportfoljen skall fokuseras pd segmenten
kommersiella lokaler och utveckling av fastighetsprojekt, och i mindre utstrickning inriktas
mot bostider. Langsiktigt skall fastighetsportfljen bestd av 70 procent kommersiella lokaler,
20 procent projekt samt 10 procent bostéder.

Wihlborgs borsnoterades (numera pa O-listan) 1990 och 4r numera ett av Sveriges storsta
fastighetsbolag med ett bestind koncentrerat till Stockholm och Oresund. Bolaget har
genomfort flera foretagsaffirer, forvirv av M2 Fastigheter och Klovern samt ett samgiende



med Storheden. I slutet av 2001 forvirvades Postfastigheter med 73 fastigheter sdvil inom
som utom de prioriterade omrddena. Wihlborgs beslot under 2001 att dndra den strategiska
inriktningen for fastighetsportfoljen fran 60/20/20 (kommersiella fastigheter/projekt/bostider)
till 70/20/10.

Bestindet bestér av 641 fastigheter med en uthyrningsbar yta om cirka 2,68 miljoner kvm.



Bilaga lll HerfindahlkHirschmanindex

Den mitmetod vi valt att anvinda oss av for att undersdka bolagens koncentrationsgrad, savil
mot geografisk delmarknad som mot typ av fastighet, r Herfindahl-Hirschman index.

Indexets ursprungliga anvindning &r att belysa ett foretags monopolstéllning inom en bransch.
Det berdknas genom att kvadrera och summera markandsandelarna for samtliga foretag inom
en bransch. D4 det finns ett stort antal ungefdr lika stora foretag nérmar sig indexet noll.
Indexet Gkar di antalet foretag i branschen minskar och da skillnaderna i storlek mellan
foretagen Gkar. Ett virde pé ett tyder pd monopol. (US Department of Justice, 2001)

I stillet for att titta pa alla foretag inom en bransch tittar vi pd et fastighetsbolags bestdnd av
bebyggda fastigheter. Resultatet blir ett matt pa bolagets koncentrationsgrad. Da
fastighetsforetaget har ett stort antal fastigheter spridda Gver ett stort antal kommuner far vi ett
lagt indexvirde. D3 foretaget endast dger fastigheter inom en eller ett fatal kommuner far vi
ett hogt indexvirde. Motsvarande giller dven for typ av fastighet.

Geografisk fokusering

1. Antalet kvadratmeter uthyrningsbar yta per kommun beriknas (qg).

2. Denna yta divideras med bolagets totala uthyrningsbara yta (Qg). Man far da ett alfa-
virde (og) for kommunen som visar dennes procentuella andel av det totala
fastighetsbestindet (summan av dessa = 1).

3. Samtliga kommuners alfa- virden kvadreras och summeras vilket ger ett virde, HH-
index (Rug), for bolagets geografiska fokusering.
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Fokusering mot typ av fastighet

—

Antalet kvadratmeter uthyrningsbar yta per typ av fastighet berdknas (qy).

2. Denna yta divideras med bolagets totala uthyrningsbara yta (Q). Man far d3 ett alfa-
virde (o) for fastighetskategorin som visar dennes procentuella andel av det totala
fastighetsbestdndet (summan av dessa = 1).

3. Samtliga kategoriers alfa-virden kvadreras och summeras vilket ger ett virde, HH-

index (Rut), for bolagets fokus mot typ av fastighet.
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Bilaga IV Redovisning av enkitundersokning

Rationell fastighetsdrift

Har frigan om rationella forvaltningsenheter, d v s bestind av en viss storlek pd en viss
marknad, paverkat era beslut avseende kop/forséljning och bestind pa olika orter?
Ofta: 10 Ibland: 3 Séllan: 2 Aldrig: Svar saknas:

Informationshantering

Har skaleffekter i informationshanteringen paverkat era beslut avseende kop/forsiljning och
bestind pa olika orter?

Ofta: 1 Ibland: 3 Séllan: 5 Aldrig: 5 Svar saknas: 1

Hyresgistens synpunkter
Tror ni hyresgésten ser fordelar i att hyra av en stor aktor pd marknaden?
Ofta: 6 Ibland: 7 Séllan: 2 Aldrig: Svar saknas:

Tror ni hyresgésten ser fordelar i att hyra av ett nischbolag avseende typ av fastighet?
Ofta: 5 Ibland: 7 Séllan: 3 Aldrig: Svar saknas:

Tror ni hyresgésten ser det som positivt att ni har bestind pa flera orter?
Ofta: 1 Ibland: 8 Séllan: 6 Aldrig: Svar saknas:

Tror ni hyresgésten &r beredd att betala en hogre hyra for ovanstdende tre faktorer?
Ofta: Ibland: 5 Séllan: 8 Aldrig: 2 Svar saknas:

Har frigan om hyresgistens synpunkter av fastighetsbestindet pdverkat era beslut avseende
kop/forsiljning och besténd pé olika orter?
Ofta: 3 Ibland: 3 Séllan: 4 Aldrig: 4  Svar saknas: 1

Finansieringsvillkor
Tror ni bestindets struktur paverkar kreditgivares finansieringsvillkor?
Ofta: 9 Ibland: 3 Sillan: 3 Aldrig: Svar saknas:

Tror ni bestindets storlek paverkar kreditgivares finansieringsvillkor?
Ofta: 6 Ibland: 7 Séllan: 1 Aldrig: 1 Svar saknas:

Har ovanstdende tva faktorer paverkat era beslut avseende kop/forsiljning och bestédnd pa
olika orter?
Ofta: 2 Ibland: 8 Séllan: 2 Aldrig: 3 Svar saknas:

Marknadsstillning
Anser ni det vara en fordel att vara den storsta aktéren pa en delmarknad?
Ofta: 9 Ibland: 5 Séllan: 1 Aldrig: Svar saknas:

Tror ni man har méjlighet att ta ut hdgre hyror om man &r den storsta aktGren pd en marknad?



Ofta: 4 Ibland: 6 Séllan: 3 Aldrig: 2 Svar saknas:

Har ovanstiende tva faktorer paverkat era beslut avseende kop/forsiljning och besténd pa
olika orter?
Ofta: 6 Ibland: § Sillan: Aldrig: 4 Svar saknas:

Borsens vérdering
Tror ni en geografisk fokusering leder till en hogre vérdering pa borsen?
Ofta: 5 Ibland: 8  Sillan: 2 Aldrig: Svar saknas:

Har detta péverkat era beslut avseende kop/forsiljning och bestind pa olika orter?
Ofta: 3 Ibland: 6 Sillan: 4 Aldrig:2  Svar saknas:

Tror ni fokusering pa typ av fastighet leder till en hogre virdering pa borsen?
Ofta: 4 Ibland: 8 Sillan: 3 Aldrig: Svar saknas:

Har detta paverkat era beslut avseende kop/forsiljning och bestind p4 olika orter?
Ofta: 2 Ibland: 5 Sillan: 5 Aldrig: 3 Svar saknas:

Ovrigt/synpunkter:

Tack for er medverkan!

Om ni har ndgra frdgor kan ni vinda er till;
Borje Fennhagen: cil97fb4(@].1th.se eller Thomas Green: cil97gt5@].1th.se
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