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Abstract:

The purpose with this master thesis is to find out whether there is a need of REITs in
Sweden or not and what the possibilities of an introduction are. It is shown in studies
that real estate investment is an asset with good diversification possibilities. An
optimally mixed asset portfolio should in general contain 10-20 % real estate related
risk in order to be well diversified. For most investors this is only possible through
indirect investment in real estate. This is normally done with real estate funds - REITs -
or through a publicly listed real estate company.

Compared to other countries, Sweden has a shortage of indirect investment possibilities
in real estate. As a result Swedish savers and investors face obstacles to hold the market
portfolio and are therefore short of diversification possibilities. The result is twofold,
both that Swedish investors are deprived from taking the full advantage of investing in
the Swedish real estate market - the largest class of assets in Sweden - and that these
huge values are somewhat inefficiently owned and managed. In the last couple of years
the foreign investors’ share of large commercial real estate investments in Sweden has
grown from 20 % to 80 %. These investments are made through legal constructions
currently not available in Sweden. During the same time the number of real estate
companies listed at the Swedish stock exchange has shrunken to half. The analysis
shows that double taxation in Sweden makes it non competitive to own real estate
through the stock market.

If REITs were to be introduced to the Swedish market and if it would have the same
effect as in other countries, this study shows it would strengthen the Swedish real estate
market, improve investment climate and boost other parts of the society as well.
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Forord

Att skriva om REITs har varit mycket larorikt och bildande pa sa sitt att det bersrt
manga intressanta omrdden och alltjamt &r under intensiv utveckling.

Manga 4r de som deltagit i arbetet och som varit villiga att komma med synpunkter,
vérdefull information och intressanta uppslag, vars stimulans gjort arbetet roligare och

mer givande. Darfor vill jag rikta ett stort tack till de personer pa foretag, institutioner
och myndigheter som stillt upp med information och pa andra stt varit behjélpliga.

Stockholm december 2006

Marcus Skoglund
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Sammanfattning

Uppsatsens huvudsakliga syfte &r att analysera de behov och forutséttningar som finns
for att fordndra den svenska lagstiftningen kring indirekt dgande av fastigheter och
infora REITs. Genom att studera erfarenheter och fakta fran sévil Sverige som utlandet
och analysera dessa utifran finansiell ekonomi har fastigheters betydelse som
ekonomisk tillgdng och produktionsfaktor kunnat belysas.

Flertalet studier har pavisat nyttor med att addera fastigheter till en portfolj med mixade
tillgdngar eftersom de har en diversifierande effekt. Det 4r positivt for savél smasparare
som stora kapitalforvaltare. En l1dmplig andel fastigheter bor vara 10-20 % av det totala
viardet for att en mixad portfolj ska vara vildiversifierad. Direkta
fastighetsinvesteringar &r komplicerade till f5ljd av hga enhetsviarden, odelbarhet och
hoga transaktionskostnader, déarfor &r indirekta dgande av fastigheter att foredra for de
flesta investerare. Indirekt investeringar sker vanligen genom fonder eller
bolagslosningar som kan vara publika eller privata. USA var fost med att infora REITs
for att underlitta for indirekta investeringar i fastigheter, sedan inforandet har REITs
natt stora framgangar och spritt sig till stora delar av vérlden. Grundprincipen bakom
REITs &r att bolagsvinsten ir skattebefriad sa ldnge som huvuddelen delas ut till
#garna, beskattning sker sedan pa utdelningen till dgarna. Det uppstér ddrmed ingen
dubbelbeskattning.

Genomford analys av svensk forhallanden visar att mojligheterna till att investera
indirekt i fastigheter #r starkt begrinsade jimfort med ménga andra lénder, det drabbar
framforallt mindre investerare och smasparare som inte kan ta del av fordelarna med
fastighetsinvesteringar vid sparande. Under de senaste &ren har andelen storre
fastighetsaffirer som genomfdrts av utlindska investerare okat fran 20 % till 80 %.
Dessa har huvudsakligen skett genom legala former som inte &r tillgdnglig for svenska
investerare. Sedan 1996 fram till 2004 minskade antalet borsnoterade fastighetsbolag
till hilften. Anledningen tycks vara den dubbelbeskattning som missgynnar dgandet av
fastigheter dver borsen. De flesta fastighetsbolagen 4r dessutom hogt belanade vilket
okar risken och minskar korrelationen med direktinvesteringar i fastigheter.

For att avgora huruvida REITs &r ndgot som lampar sig for den svenska marknaden har
erfarenheter fran andra lander dir REITs redan inforts eller ska inforas studerats. Med
antagande om att REITs skulle ha en liknande effekt i Sverige som de haft i andra
linder efter inforande, finns det argument som talar for att det kan stimulera
fastighetsmarknaden och Oppna for mer investeringar. For kapitalforvaltare och
smésparare kan REITs forbdttra avkastningen och minska risken. Mer indirekta
investeringar pé fastighetsmarknaden kan stimulera sivil byggande som ett mer
effektivt 4gande av fastigheter. Efterforskningar har inte kunnat visa pa nagra alvarliga
hinder mot en f6randrad lagstiftning.
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Inledning

1.1 Bakgrund och problemformulering

Fastigheter ir tillsammans med aktier och obligationer den viktigaste tillgdngen pa den
globala investeringsmarknaden. Under 2005 uppgick de internationella direkta
investeringarna i kommersiella fastigheter till 3500 miljarder svenska kronor enligt
Jones Lang LaSalle, under 2006 kan motsvarande siffra komma upp till 4400 miljarder
svenska kronor'. Enligt samma killa hamnar Sverige pa sjunde plats i en global ranking
av de lander som tilldrar sig mest inter-regionala fastighetsinvesteringar.

Det uppskattade totala vardet av Sveriges samtliga fastigheter var 2004/2005 mellan
6000 och 7000 miljarder kronor®. En stor andel av svenskarna som #ger fastigheter gor
det genom att de 4ger sin bostad. Professionella kapitalforvaltare dger ocksa fastigheter,
da till skillnad fran bostadségare, i huvudsakligt syfte att fa avkastning.

Det ligger séledes mycket stora belopp investerade i fastigheter, som medverkar till att
skapa vilstdnd och tillvaxt, dérfor ligger det i s&vil individens som allménhetens
intresse att de forvaltas pa bésta sitt.

De senaste 25 aren har Sveriges fastighetsmarknad genomgétt manga forindringar och
omvilvande perioder. 1990-talet var nagot av en brytpunkt for hela den svenska
ekonomin, den inledande investeringspolitiken med bl.a. stora avskrivningsméjligheter
for fastighetsinvesteringar ledde till en fastighetsbubbla som spred sig till hela
ekonomin och tvingade riksbanken att Gverga till rorlig vixelkurs for den svenska
kronan. I spéren av fastighetskrisen under 1990-talet d& stat och banker blev stora
”ofrivilliga” fastighetsigare lanserades tanken pa att infora REITs, eller FIB*> som blev
den svenska bendmningen, for forsta gangen i Sverige. Motivet da var att snabba pé
aterhdmtningen pé fastighetsmarknaden genom att underldtta for investeringar i
fastigheter och skapa en sundare marknad mer bestéindig mot kriser. Enkelt beskrivet ir
REITs en bolagsform vars huvudsakliga verksamhet bestar i att investera i fastigheter,
de betalar ingen bolagsskatt under forutsittning att storre delen av vinsten delas ut till
andelsdgarna.

REITs som forst inférdes i USA pa 1960-talet har spritt sig till stora delar av virlden
och natt hog acceptans dir de inforts. Grundtanken &r underlétta for investeringar i
fastigheter genom skatteldttnader och dirigenom méjliggdra en effektivare marknad
och kapitalférvaltning. Fordelarna tycks vara manga for savdl sméasparare,
institutionella placerare och inte minst for samhéllsekonomiska intressen.

I Sverige saknas REITs och ménga kritiker menar att det missgynnar Sverige och
svenskarna pa flera sitt. Kritikerna menar att den svenska lagstifiningen bromsar
utvecklingen och pastar bl.a. att det &r lattare for tyska, hollindska och amerikanska
smésparare att investera i svenska fastigheter 4n vad det 4r for svenskarna sjilva.
Vilken betydelse har fastigheter pa kapitalforvaltning och varfor &r det bra att 4ga
fastigheter? Vad ligger bakom kritiken och varfor har inte REITs redan inforts i
Sverige? Om det finns problem pa den svenska fastighetsmarknaden #r di REITs en
mojlig 16sning pa problemen och vad kan vi ldra av omvirlden?

' Tidningen Fastighetsnytt, internationella fastighetsinvesteringar, 5/2006
2 Fastighetsekonomisk analys och fastighetsritt
? Fastighetsinvesteringsbolag
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1.2 Syfte

Syftet med uppsatsen 4r analysera eventuella behov av alternativa investeringsformer i
svenska fastigheter. Syftet &r ocks4 att undersoka och analysera forutséttningarna for en
forandrad lagstiftning som gynnar det indirekta #gandet av fastigheter i Sverige och
mojliggor ett inforande av REITs.

1.3 Metodik

Arbetets tillvigagangssitt for att samla information har skett genom litteraturstudier,
diskussioner och intervjuer av sakkunniga inom aktuelle omraden. Litteraturstudierna
har inriktats mot artiklar och rapporter som behandlar REITs och
fastighetsinvesteringar men #ven mot ekonomisk teori. Inledningsvis har den debatt
som forts utomlands och i Sverige pd omradet legat till grund for problemformulering,
begransning och struktur av arbetet.

Den inledande processen har sedan byggts pa med hjélp av fakta frdn Sverige och
utlandet. Framkomna fakta och pastdenden har analyserats med hjélp av finansiell
ekonomisk teori.

Den 6verldgset mest utvecklade marknaden for REITs och med storst faktaunderlag
finns i USA, dérfor anvinds den amerikanska marknaden i ménga jamforelser. De
effekter som REITs haft i USA och pd andra marknader antas till viss del vara
Overforbara till svenska forhallanden.

Genom hela arbetets gang har diskussioner och kortare intervjuer balanserat och
kontrasterat de litterdra studierna for att fylla de luckor som finns mellan teori och
praktik.

1.4 Avgréinsningar

En utgdngspunkt ir att fastigheter 4r en finansiell tillgdng, som kan analyseras och
beskrivas utifrdn finansiell teori. Den finansiella ekonomin &r begréansad till att kunna
forklara och forstd delar av de vdarden och betydelser fastigheter har. Alla beslut som
fattas sker inte pad grund av vad den finansiella ekonomin utvisar, men for en
meningsfull analys antas det vara den 6vervigande vardegrunden for att fatta rationella
beslut. I min analys utgdr jag fran att dubbelbeskattningen finns och paverkar det
indirekta dgandet av bolag noterade p& négon svensk bors. Arbetets tyngdpunkt ligger
pd REITs och nagon nidrmare analys eller jamforelse med andra indirekta
fastighetsinvesteringar sasom swap-avtal gors inte.

Arbetet behandlar en bransch som &r mitt uppe i en hdgkonjunktur och uppvisar en
mycket dynamisk utveckling med stor péverkan fran utlandet. Det tillsammans med att
bl.a. skattelagstiftningen blir allt mer globaliserad, i alla fal europeiserad, gor att vissa
teoriska antaganden inte foljer den i realiteten tillimpade praxisen. Manga regler och
forordningar kan idag kringgés och det ar ett kdnt faktum att kapital inte kénner nagra
geografiska grinser vilket begransar mdjligheterna att aterspegla verkligheten fullt ut.

1.5 Killkritik

Huvuddelen av de fakta som anvinds hirstammar fran organisationer vars verksambhet i
hog grad &r beroende av REITs och vars instéllning kan vara positivt firgad. Detsamma
giller personer verksamma inom berérda omréden som kan antas tala i egen sak.

11
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1.6 Definitioner

1.6.1 REIT

Real Estate Investment Trust dr den amerikanska bendmningen pa den indirekta
dgandeform av fastigheter som innebir att ett bolag inte betalar nigon bolagsskatt men
i gengild méste dela ut vinsten till andelsigarna. Nér bolaget inte betalar nigon
vinstskatt kommer utdelningen inte att dubbelbeskattas. Med andra ord #r det ett
virdepapperiserat och skatteffektivt gande av fastigheter. Tanken och modellen for
REITs har spritt sig till andra delar av vérlden och benimns d& olika men samtliga kan
sorteras in under bendmningen REIT.

1.6.2 Dubbelbeskattning

Juridiska personer betalar statlig inkomstskatt med 28 % p4 alla inkomster. Fysiska
personer som fdr utdelning pd aktier och andra andelar skall betala statlig
kapitalinkomstskatt med 30 %. De belopp som foretaget delar ut kan inte foretaget dra
av och deldgarna kan inte gora avdrag for bolagsskatten. Att foretaget tvingas betala
skatt pd inkomsten som sedan delas ut till andelséigarna som i sin tur skattar for
utdelningen &r vad som brukar kallas ekonomisk dubbelbeskattning. Det innebir att
med gillande bolagsskatt kommer en inkomst pd 100 kr att beskattas med 28 kr i
bolagsskatt. Om resterande delas ut till andelséigarna kommer dessa att betala 30 % av
dessa i skatt pa kapitalinkomst. I slutinden innebér det att av varje 100 kr som delas ut
fran foretag gir 49,60 kr till statlig inkomstskatt. Dubbelbeskattning missgynnar
framforallt kapitalintensiva bolag.

12
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Finansiell teori

Fastigheter 4r en finansiell tillgdng och kan i de flesta avseenden behandlas enligt
samma ekonomiska teori som andra tillgingar, de andra tillgdngamna 4r huvudsakligen
aktier och obligationer. For att forsta fastigheter som en ekonomisk tillgdng och vad de
som investering har att erbjuda kan de beskrivas och analysera med hjilp av finansiella
ekonomisk teori. I den inledande teoridelen ges en genomging av de fundamentala
begreppen inom finansiell teori. Den inledande teoretiska ansatsen ligger till grund for
att beskriva och analysera fastighetsinvesteringar i senare delar av arbetet. Den
moderna investeringsfilosofin kretsar mycket kring att forstd en tillging utifrin dess
egenskaper kombinerat med andra tillgingar i en portfslj. I teorin &r det méjligt att
avgora vilka tillgdngar som en portfolj bér innehélla och limpligaste fordelningen,
teoridelen forklarar hur investerare idag gar tillviga for att kontrollera och styra
sammanséttningen av investeringsportféljen.

1.7 Termer och begrepp inom finansiell teori

Det finns ett antal fundamentala begrepp inom den finansiella ekonomin som stindigt
dterkommer. For att underlitta forstaelsen och innebdrden presenteras hir nigra av de
for arbetet viktiga begrepp.

1.7.1 Risk

Risk 4r for investeraren nigot negativt som bér undvikas och kompenseras for i den
mén den &ndé finns. Det vanligaste sittet att mita en tillgngs specifika risk #r att
anvénda historiska data som grund och sedan anta att dessa dven sdger nigot om hur
framtiden kommer att te sig. Anledningen till att historiska data kan anvindas for att
sdga ngot om framtiden &r att under langre tidsperioder tenderar risken i framtida
avkastning att vara stabil. I ett kort tidsperspektiv kan priset och dirmed avkastningen
pa en tillgdng antas vara en slumpvariabel. Det gér inte att forutse det framtida priset
men det dr ddremot mojligt att sdga nagot om tillgdngens egenskaper. Forvintat pris
eller mojligt utfall kommer da priset &r en slumpvariabel att vara normalfordelat, dvs.
det 4r lika troligt att priset avviker uppat som nerat fran det forvintade utfallet.

Risk &r enligt den finansiella analysen avvikelsen eller spridningen kring det forvintade

vérdet. Om spridningen &r stor dr ocksa risken stor. Statistiskt sett &r det samma sak
som standardavvikelsen.

o /Z (- 5

o2 standaravvikelse

X; de individuella observationerna
E(x) medelvérdet av alla observationer
n antal observationer

o’ Variansen

1.7.2  Avkastningskrav

14
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Eftersom investerare helst undviker risk kréver de nagot i utbyte da de &nda exponerar
sig for risk. Avkastningskravet kan beskrivas som den riskfria réntan plus en
riskpremie for just den aktuella investeringen.

1.7.3 Hiivstingseffekt

Nir det finns en skillnad mellan den rénta som gér att 1ana till och den avkastning som
kan uppnds genom investeringar finns mojligheten att generera hdgre avkastning
genom att lana ytterliggare och investera. Den okade avkastningen som kan uppnés
genom 6kad belaning bor speglas av den hogre risk beldningen innebér. Det innebér i
sin tur att effekten avtar da langivaren kraver allt hogre rdnta i samma utstrickning som
risken/beléningen okar.

1.7.4  Riskfri riinta

I modern finansiell ekonomi antas att det finns en riskfri tillgdng med real avkastning.
Det antas dven vara mojligt att 14na kapital till samma rénta. Den riskfria tillgdngen
antas kunna motsvaras av stadsskuldsvixlar med kort loptid eller reala
stadsobligationer med samma 16ptid som investeringshorisonten for portfoljen. Detta
har stor betydelse vid portfoljoptimering eftersom det med hjdlp av den riskfria
tillgangen och den vildiversifierade marknadsportfSljen, helt utan specifik risk, gér att
skapa den mest ldmpliga riskrelaterade avkastningen.

1.7.5 Likviditet

Likviditet &r ett begrepp som anvénds for att beskriva hur mycket av en tillgdng som
omsitts pd en marknad. En likvid marknad kinnetecknas av att en tillgdng snabbt kan
likvideras till laga transaktionskostnader. Mattet p& likviditeten anges ofta med
uttrycket spread och anger skillnaden mellan k&p och séljkurs. I en tillgdng med hog
likviditet kommer spreaden att vara liten och det gér darfor snabbt att hitta en kopare
till tillgdngens marknadsvarde.

En tillgdng med hog likviditet kommer darfor att ha tillforlitligare kursinformation och
marknadsvirdering 4n en tillgadng med ldgre omséttning. Detta paverkar vardet genom
att det sinker transaktionskostnaderna och minskar likviditetsrisken. Den som handlar
med en tillgang med 1ag likviditet kommer att kréva risktilligg i form av hogre
forvintad avkastning’. Flera studier har undersokt likviditetens betydelse for
vérderingen av tillgdngar. En studie visar att marknadsrabatten pa icke noterade bolag,
som dérmed har betydligt ligre likviditet &n noterade bolag, kan 6verstiga 30 %”.

* http://www.omxgroup.com
5 Shannon P. Pratt, valuing a business: The analyse of closely held Companies, 2nd ed.
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1.8 Modern Portfoljteori (MPT)

Under 1950-talet genomférde Markowitz ett omfattande arbete med att analysera hur
risken i en portfolj utvecklades beroende pa valda tillgdngar och deras egenskaper. 1
borjan analyserade han en portfslj innehallandes aktier i syfte att hitta den fordelning
som for en given risk gav den bésta avkastningen, eller omvént den légsta risken for en
given avkastning. Fér en enskild tillging miits risken som standardavvikelsen®, d& flera
tillgdngar kombineras i en portflj uppstar ytterligare faktorer som maste tas med i
berdkningen.

MPT, modern portfoljteori &r utvecklad utifrdn att tillgdngar har tre bestimda
egenskaper. Detta giller for alla tillgdngar och bygger pé& historiska data som #ven
antas sdga nagot om framtiden.

1. Forvéntad avkastning
2. Risk mitt som standardavvikelse
3. Korrelation med andra tillgangar
Portfoljteori handlar om hur olika tillgdngar upptrider d4 de kombineras i en

gemensam portfolj. Den forvintade portfljavkastningen dr det viktade genomsnittet
for de olika tillgdngarna.

. Forvintad avkastning:

E(R,)=Y wE(R)

E(R,) Portfoljens totala forvintade avkastning
w, Tillgangen i:s vikt av portfoljen
E(R) Tillgangen i:s forvéantade avkastning

1.8.1 Risk i en portfolj

Till skillnad frén avkastningen i en portfslj dr inte risken det viktade medelvirdet
eftersom olika tillgdngar tenderar att péverka varandra och pdverkas av samma
faktorer. For att &skadliggéra principen med risk i en portfolj av tillgdngar ska forst
risken for en portfolj med tvé icke korrelerade tillgingar berdknas. Foljande tvé satser
giller for berdkning av variansen i en portf6lj med tvé tillgingar.

(1) Variansen i en konstant multiplicerad med en slumpvariabel dr detsamma som
variansen i variabeln génger konstanten i kvadrat.

(2) Summan av variansen for tvd oberoende (korrelationen = 0) variabler ir lika med
summan av variansen.

Lagger man samman (1) och (2) fir man att den totala variansen for tv3 okorrelerade

tillgéngar &r variansen for tillgang 1 plus variansen for tillgdng 2. Matematiskt kan det
beskrivas enligt foljande.

o, = w0 +w,0,

Se Kap. 2.1.1
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Det innebir att trots att tillgdngarna individuellt har samma risk sa minskar risken i
portfoljen ju fler av dessa tillgdngar som ingar. I bild 2:1 &skadliggérs den avtagande
risken i portfoljen di antalet oberoende tillgdngar med samma forvintade avkastning
6kar i portfoljen.

Bild 2:1 Tillgdngar med korrelationen =0, o =15

Diversifiering med okat antal tiligangar

14 1\

12 \
10 \

Standardavvikelse
[+2]

\—-\

1 3 5 7 9 11 13 156 17 19 21 23 25 27 29
Antal tillgangar

Detta #r den enklaste formen av diversifiering/riskminskning och later sig enkelt goras
helt enkelt genom att addera tillgéngar till portfoljen. Denna enkla princip forklarar
uttrycket "ldgg inte alla #gg i samma korg” som syftar till riskminskning d& antalet
tillgdngar i portfoljen Okar. Foregdende exempel forutsatte att den inbordes
korrelationen var 0, vilket den séllan 4r. Regeln siger att om allt annat lika ger en ldgre
samvariation mellan tillgdngarna en ldgre portf6ljrisk. For att sétta samman flera
investeringar i en portfslj och optimera den riskrelaterade avkastningen krivs darfor att
faktorer som samvariation och inbordes paverkan beaktas i berakningarna.

1.8.2 Samvariation

Samvariationen mellan tillgdngar och tillgangsklasser 4r av stor betydelse da portfoljer
med flera tillgingar ska sittas samman. Samvariationen méts som kovariansen mellan
tillgangarna. Kovariansen for tva tillgdngar berdknas enligt foljande.

Cov(X,Y) =%Z(x—E(X))*(y—E(Y»

Dir X och Y #r tva variabler med forviantat virde E(X) och E(Y). Kovariansen kan vara
bade positiva och negativa beroende pé hur tillgdngarna samvarierar. Det hogsta virde
kovariansen kan anta ges genom att multiplicera standardavvikelsen for de bada
tillgdngarna med varandra. Det leder till att nir kovariansen 4r lika med produkterna av
standardavvikelsen dr samvariationen total. I en portfolj med tva helt samvarierande
tillgAngar 4r kovariansen lika med portfoljens varians.

Det framriknade vérdet for kovariansen séger inte i vilken utstrickning tillgangarna
samvarierar, bara om de gor det eller inte, dirfér behovs ett matt pad i vilken
utstrickning de  samvariera. Som métt p& samvariationen anvénds
korrelationskoefficienten.

Korrelationskoefficienten berdknas enligt foljande:

17



Svenska REITs — Behov och f6rutséttningar for ett inférande

_ cov(x,y)
i 0,0,

Korrelationen kommer att anta ett virde mellan -1 och 1 beroende pa i vilken
omfattning tillgdngarna samvarierar. Virdet 1 anger att de alltid foljer varandra i sina
forvantade avkastningar medan-1 visar att tillgingarna alltid ror sig i motsatt riktning i
forhallande till varandra. Virdet O innebir att det rér sig helt oberoende och
slumpmissigt i férhallande till varandra.

1.8.3 Betaviirde

Nér samvariationen berdknats med hjilp av kovarians och korrelation vet man i vilken
utstrdckning olika tillgdngar kan forvintas folja varandras utveckling, men man vet
fortfarande inget om orsakssambandet. Betavérdet &r ett matt pa hur avkastningen for
en tillgAng kan forvéntas 4dndras i forhéllande till paverkas av avkastningen for en
annan tillgang eller hela marknaden.

Betavérdet berdknas enligt foljande:

Cov,
B ==

(e}

m

Covin, dr kovariansen i avkastning mellan den specifika tillgdngen och marknaden,
o'} &r variansen i marknadens avkastning.

Ett beta hogre eller ligre #n ett innebdr att den fOrvintade avkastningen tillika
avkastningskravet &r hogre respektive lagre &n for marknaden som helhet. Ar beta 0
innebdr det att tillgdngen &r helt okorrelerad med den forvintade avkastning for
marknaden, det innebér i princip att avkastningskravet &r lika med den riskfria réntan.

1.9 Diversifiering

Tidigare exempel pa riskminskning gjordes med tillgdngar som saknade korrelation,
darvid kunde en forenklad princip av riskminskning hérledas. I kommande avsnitt
kommer samtliga ingéende faktorer anvindas f6r visa portfoljteorins fulla anvéndning.

. Portf6ljens risk

Gy = \/Z 2 Wiw,0,0,p,

o, Portf6ljens risk matt som standardavvikelse
w; Vikten av tillgéng i

w; Vikten av tillgang j

o, Standardavvikelse for tillgang i

o; Standardavvikelse for tillgéng j

Py Korrelationskoefficienten for tillgéng i och j

Genom att utnyttja de olika tillgdngarnas avkastnings- och riskprofiler kan ett optimum
uppnds. For att det ska vara méjligt s& maste de paverkande variablerna risk, forvintad
avkastning och korrelation vara kinda. Direfter dr det mdjligt att, genom att variera
sammansittningen s.k. diversifiering, optimera risk och avkastning.
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1.9.1 Diversifiering med tvd tillgingar

Ju lagre korrelation desto bittre diversifieringsmajligheter, i teorin dr det mdojligt att
konstruera en positivt avkastande portfslj helt utan risk. Det &r endast mdjligt om
korrelationen &r -1, dvs. perfekt negativt korrelerade. I verkligheten finns det inte tva
tiligdngar som #r perfekt negativt korrelerade men det &r &nda mojligt att diversifiera
tillgdngar si ldnge de inte dr perfekt positivt korrelerade. De flesta tillgingar &r i
verkligheten positivt korrelerade vilket innebir ett virde mellan 0 och 1. Genom att
utnyttja den portfoljeffekt som mojliggors dé flera tillgdngar laggs samman kan
avkastning i forhallande till risken optimeras.

For att askadliggéra hur forvintad avkastning och risk hinger samman pé portféljniva
kan foljande tre exempel anvindas. I foljande exempel ingdr tva tillgangar i portfoljen,
i samtliga fall dr det bara korrelationen som varierar. Det innebédr att portfoljens
samtliga kombinationer kommer bilda en linje. Att begrdnsa antalet tillgéngar i
portfoljen till tvd underléttar forstaelsen utan att forédndra teorin eller innebdrden av
slutsatserna.

Bild 2:2
Samband mellan férviantad avkastning och Forvantad avk A 10
risk i en portfolj Férvantad avk B 15
16 standardavvikelse A 25
o 15 standardavvikelse B 30
£ 14 / varians A 625
=
ﬁ 13 // varians B 900
7 12 \\ korrelation 0
E " \ kovarians 0
:§ 10
6 9
w
8
7 . - T
15 20 25 30
Standardavvikelse
’ Portfoljens avkastring

I bilden 2:2 ar korrelationen 0 mellan de tva ingdende tillgangarna, det finns stora
méjligheter till diversifiering. Andpunkterna pa linjen symboliserar extremfallen d
portfoljen endast innehaller den ena av tillgngarna. Intressant &r att alternativet att
enbart hélla tillgdng A, med ldgre risk 4n tillgdng B, innebér hogre risk och s@mre
avkastning &n om tillgang B adderas till portfoljen. I detta fall innebér det att den totala
risken sjunker nir en tillgdng med individuellt hogre risk laggs till portfoljen. Det ar
dven mojligt att behalla samma risk som det innebér att bara halla tillgdng A genom att
addera tillgdng B, samtidigt hojs den forvintade avkastningen frén 10 % till ca 14 %.
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Bild 2:3

Samband mellan forvintad avkastning och risk i
en portfolj
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I bilden 2:3 #ndras korrelationen till 1 istillet for 0 som i bilden 2:2, hir saknas
forutsdttningar for diversifiering genom att kombinera tillgingarna. Forhallandet
mellan forvéntad avkastning och risk bildar en rak linje och nigot optimum gir inte att

finna. Det &r uteslutande riskviljan som avgdr vilken fordelning som bér viljas.

Bild 2:4

Samband mellan forvintad avkastning och
risk i en portfolj

-
(<>

Forvantad avkastning

- A A a a
~N 00 ©W O = N W hHh O

T T T

0 10 20 30
Standardavvikelse
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Forvantad avk A
Forvantad avk B
standardavvikelse A
standardavvikelse B
varians A

varians B
korrelation
kovarians

I teorin &r det m&jligt att helt diversifiera bort risken om tillgdngarna &r perfekt negativt
korrelerade med varandra. I portfoljen presenterad i bild 2:4 presenteras extremfallet d&
det dr mojligt att 3 en forvintad avkastning pd 12 % helt riskfritt. Det #r forvisso
mojligt att f4 en hogre forvantad avkastning men den blir dyrk&pt som riskrelaterad
avkastning mitt. Dessa tre exempel visar betydelsen av samvariation mellan

tillgdngarna nér en portfolj ska sittas samman.
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1.10 Portfoljoptimering

I foregdende avsnitt dir diversifieringen &skadliggjordes av en portfolj med tva
tillgingar hamnade alla mgjliga utfall pa en linje. Nér antalet tillgdngar kar kommer
linjen istdllet att motsvaras av en yta. Portfoljoptimering handlar om att hitta den mest
effektiva portfoljen for olika risknivaer, dvs. till en given risk optimera avkastningen.
Den moderna portfoljteorin har visat att investeringar i icke korrelerade tillgangar
minskar risken utan avtagande avkastning. For att kunna optimera sammanséttningen
av en portfoljs tillgdngar maste tre saker vara kéinda, risken méatt som
standardavvikelse, forviintad avkastning samt korrelationen mellan tillgdngarna.

Bild 2:5

Portfoljoptimering

«[ "The efficient frontier”
N~
(]
\_/
N/

Standardavvikelse

Forvantad avkastning

I bilden 2:5 ovan har samtliga méjliga utfall f6r en portfolj plottats, ytan innanfor
linjerna motsvarar alla méjliga kombinationerna, men som inte ar effektiva. For alla
kombinationer som ligger innanfor men inte pa the efficient frontier kan avkastningen
6kas utan att risken okar. Genom att &ndra sammanséttningen i portfoljen, till den
portfoljen som ligger rakt ovanfor och pa the efficient frontier, behalls risken samtidigt
som den forvintade avkastningen okas. Alla punkter utmed the efficient frontier dr
effektiva pa si sitt att de till en viss forvintad avkastning ger lagsta risken. Alla
portfoljsammansittningar utmed the efficient frontier &r dock inte optimerade. For att
vara optimal krivs att ingen annan kombination ger bittre riskrelaterad avkastning. Den
moderna portfoljteorin kunde bevisa att den optimala portfoljen lag ndgonstans utmed
the efficient frontier men inte exakt var pa kurvan. For att finna den optimala portféljen
méste ytterligare en metod introduceras, Capital asset pricing model.

21




Svenska REITs — Behov och férutséttningar for ett inférande

1.10.1 Capital Asset Pricing Model (CAPM)

CAPM utvecklades i artiklar av Sharpe (1964), Lintner (1965) och Mossin (1966) for
att dverkomma de problem som uppstétt i samband med utvecklandet av MPT. Syftet
var att kunna méta och avgora vilken risk som var rimlig att acceptera i forhéllande till
forandringar i avkastning. CAPM handlar om att optimera portfsljhanteringen i syfte
att uppnd den bésta riskrelaterade avkastningen och gjorde det mdjligt att skatta
avkastningskravet baserat p4 risk. Priset p4 en tillgng avgors utifrén risken, sambandet
mellan risk och avkastning antas vara linjért. Avkastningskravet for en tillging baseras
pa den riskfria rintan och den for tillgéngen individuella riskpremien.

Enligt CAPM formuleras avkastningskravet enligt foljande.
E(r,)= rs +p:(, —rf)

Dér E(r;)ér den forvintade avkastningen for en tillgang. Forvintad avkastning utgors
av tre variabler. £ som &dr méttet pA samvariation mellan tillgingen och marknaden, s
dr den riskfria réntan och (r,—r,) & differensen i avkastning mellan

marknadsportfoljen och den riskfria rdntan. Det linjira sambandet mellan risk och
avkastning kan sedan plottas och bendmns da Security Market Line.

1.10.2 Security Market Line (SML)

Med hjélp av CAPM é&r det méjligt att berdkna den linje som motsvarar alla majliga
kombinationer av marknadsportfoljen och den riskfria rdntan. Linjen som uppfyller
detta benamns Security Market Line (SML), den skir axeln for avkastning vid virdet
for den riskfria rdntan och tangerar sedan marknadsportfljen utmed linjen for the
efficient frontier, se bild 2:6. SML motsvarar det linjira sambandet mellan risk och
avkastning, for alla punkter utmed SML géller att hojd avkastning kostar lika mycket i
hojd risk.

Bild 2:6

Security Market Line (SML)

‘\1 Marknadsportfoljen ]

Beta

SML

Portfolj

SML ér linjen som uppfyller CAPM och kommer dérfor skira marknadsportfoljen i
dess optimum. Marknadsportfélijen kombinerad med den riskfria rédntan ger den
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optimala portfljen for investeraren, dér risknivén speglar de 6nskade preferenserna.
Genom att oka eller minska beliningen vandrar portfljen utmed SML’. Om
investeraren belanar portfoljen, for att utnyttja havstangseffekten®, och investerar
ytterligare i marknadsportfoljen kommer denne att hamna ovanfér marknadsportfoljen
utmed SML. Genom att 1ana in delar av portfoljen till den riskfria inlaningsrantan
hamnar avkastningen ndgon stans mellan portfoljens forviantade avkastning och den
riskfria réintan. Om investeraren viljer att vara offensiv och beléna portfSljen eller att
vara defensiv och lana in pengar till den riskfria rédntan avgérs av dennes preferenser till
risk och avkastning.

1.10.3 Hur stor del av risken kan diversifieras bort?

Enligt CAPM kan risk delas in i tva bestdndsdelar, dels finns for varje tillgang en
marknadsrisk och sedan en unik eller osystematisk risk som &r objektspecifik. For att
forstd hur mycket av risken i en portfolj som kan diversifieras bort underléttar det om
risk delas upp i dessa tva bestandsdelar.

1.10.3.1 Systematisk risk — marknadsrisk

Det konstaterades i foregdende avsnitt att det teoretiskt var mojligt att diversifiera bort
all risk, men det krivde att det fanns perfekt negativt korrelerade tillgdngar. Eftersom
det inte finns négra tillgdngar som har korrelationen -1 kommer det foljaktligen alltid
finnas en viss risk kvar. Marknadsrisken dvs. den systematiska risken &r den risk som
alltid foljer med en investering, den gér inte att diversifiera bort oavsett hur manga
tillgdngar som adderas till en portfolj. Marknadsrisken motsvarar en portfolj dér alla
marknadens tillgdngar finns representerade. Det &r den systematiska risken som en
investerare bér fa erséttning for eftersom den specifika risken kan diversifieras bort och
torde darfor inte ge ndgon extra avkastning. Det specifika risken &r i viss mening
frivillig att acceptera for en investerare, annars kan den diversifieras bort.

Om fastighetsmarknaden anvinds som exempel kan en investerare som kdper ett stort
antal fastigheter rdkna med att kopa nagra bittre och ngra simre fastigheter, men
topparna och dalarna tar ut varandra och investeraren kan forvénta sig en avkastning
och risk i linje med hela marknaden. Koper man endast en fastighet finns risken att den
dr simre dn marknadsgenomsnittet. Risken att den genomsnittliga avkastningen &r
simre in for marknaden som helhet minskar ju storre del av marknaden en investerare
exponerar sig mot.

Oavsett hur manga fastigheter en portfolj, med enbart fastigheter, innehaller kommer
det alltid att finnas en viss risk kvar. Ju fler fastigheter som ingar i portfoljen desto
troligare blir det att savil avkastning som risk &r densamma som marknaden. Darfor
aterstdr bara den for fastigheter speciella marknadsrisken i en portf6lj med enbart
fastigheter da den innehaller ett tillrickligt stort antal fastigheter, den 4r med andra ord
vill diversifierad. Varje tillgangsslag har sin speciella marknadsrisk, dérfor kan risken
minskas ytterliggare genom att Zven kombinera olika tillgdngar i en portfol;.

7 Inom den finansiella ekonomin antas det att bade inldning och utlaning &r méjligt till den
riskfria rintan, se Kap. 2.1.4
8 Havstangseffekt, se Kap. 2.1.3
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1.10.3.2 Osystematisk risk — specifik risk

Osystematisk risk eller specifik risk @r den risk som &r unik for varje investering och
som kan undvikas genom att addera tillgangar till portféljen. For fastigheter beror den
osystematiska risken pd den unika fastighetens egenskaper. Exempel pa faktorer som

paverkar ar laget, den lokala ekonomiska utvecklingen och hyresgisternas
sammanséttning.

Bild 2:7 uppdelning av risk

Systematisk och osystematisk risk

Risk

Antal tillgangar

—— Marknadsrisk —— Specifik risk
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1.10.4 Sammanfattning av Modern Portfolio Theory och CAPM

Modern Portfolio Theory #r ett férsok att minimera risken utifran avkastningskrav. Till
grund ligger historiska data for avkastning och risk. Nar flera tillgangar laggs till
portfoljen méaste hinseende dven fdstas till hur de samvarierar. Med dessa data kan
sedan portfoljens samtliga kombinationer berdknas. Det &r sedan endast de portfoljer
som ligger pa the efficient frontier som #r av intresse, for alla portféljkombinationer
som ligger utmed the efficient frontier giller att de for en viss forvantad avkastning inte
finns en portfoljkombination med ligre risk. Med CAPM kan sedan den portfljen som
ligger pa the efficient frontier med bista riskrelaterade avkastningen bestimmas. Den
optimala portfSljen kan sedan kombineras med inlaning eller utlaning till den riskfria
rdntan for att fa onskad risk och avkastning. Vilken portf6ljsammansittning en
investerare sedan viljer beror pa dennes preferenser gillandes risk och avkastning.

CAPM lér oss ocksé att risken har tva bestandsdelar, en del som kan diversifieras bort
och en annan del som #r inte 4r diversifierbar. Den for tillgdngen specifika risken kan
diversifieras bort genom att fler tillgéngar adderas till en gemensam portfolj. Genom att
halla delar av alla pd marknaden forekommande tillgangar blir ocksa risken densamma
som for marknaden. Det gar alltsa att diversifiera en portfolj sa langt att den har samma
risk som hela marknaden. Den marknadsrisk som sedan aterstar kan inte diversifieras
bort utan kommer alltid att bestd. I teorin innebér det att den ersdttning en investerare
bor fa for sitt risktagande endast bor bero pa marknadsrisken, detta eftersom all 6vrig
risk skulle kunna diversifieras bort och ddrmed kan ses som onddigt risktagande.

MPT visar att det pa ett systematiskt sétt gar att minska risken och hoja avkastningen
genom att kombinera ritt tillgdngar pa ritt sétt. Resultatet av CAPM é&r sedan att alla
investerare ska halla marknadsportfSljen kombinerad med den riskfria rédntan for att ha
den bista riskrelaterade avkastningen.

1.11 Vad kiinnetecknar fastigheter som tillgang
betraktat?

Fastigheter 4r en betydande tillgdng med fundamental betydelse for hela
samhéllsekonomin. Riknat i omséttning dominerar obligationer och aktier, men raknat
i virde di samtliga fastigheter, dgda av foretag, myndigheter och fysiska personer,
summeras utgdr de den storsta tillgangen’. Jimfort med andra tillgéngar tillskrivs
fastigheter ett antal egenskaper som bade begrénsar och gor fastigheter intressanta att
addera till en portfolj med andra tillgdngar. Som det konstaterades i den teoretiska
delen &r samvariation med andra tillgangar en avgorande faktor da en tillgang ingar i en
portfolj. Tillgangar som har 1ag korrelation med andra tillgéngsslag gor det mdjligt att
diversifiera bort risk. Nedan fGljer en genomging av de karaktdristika som
kinnetecknar fastigheter.

1.11.1 Férvintad avkastning och risk

Den forvdntade avkastningen beror pa tva variabler, direktavkastning och
virdefordndring. Karaktiren pa fastigheter som investering gor att vérdet till storsta
delen beror av tre saker, hyresnivd, forvaltningskostnader och avkastningskrav.
Fordndringar i nigon av dessa resulterar i en direkt vardeforandring av hela fastigheten.
For att fastighetens virde ska #ndras maste inte en dndring redan ha skett utan det
riacker med att de framtida forvéntningarna &ndras. De framtida férvantningarna beror i
sin tur pa en méngd faktorer, det kan exempelvis vara allt fran det politiska ldget, den
globala ekonomiska tillvixten eller till sma lokala foréndringar i direkt anknytning till

° Property investment, Hoesli and Macgregor
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fastigheten och dess hyresgister. Risken ligger i de osikerheter som finns i de
virdepéverkande faktorerna, dessa paverkas av den lokala hyresmarknaden men #ven
av inflation och rintepolitik. Enligt teorin finns for varje fastighet en specifik risk och
en marknadsrisk, det gér inte alltid att géra en tydlig distinktion var grinsen gér mellan
dessa tva uppdelningar av risk. En forenkling kan goras genom att siga att allt som
riskerar att paverka virdet pa fastigheten, utan att paverka hela fastighetsmarknaden i
namnvird omfattning, ar specifik risk. En hyresgist som riskerar att hamna i obestdnd
ar en for fastigheten specifik risk medan konjunkturella fordndringar 4r marknadsrisk.

1.11.2 Hoga enhetsvirden och odelbarhet

Jamfort med att handla ett fatal aktier pa borsen krdvs betydligt mer kapital for att
investera i fastigheter. Forvisso kan en fastighet ha flera dgare men i finansiell mening
saknas mdjligheten att handla med andelar av fastigheter. Denna odelbarhet gor det
omojligt for smad investerare att kopa fastigheter i syfte att diversifiera sin
investeringsportfolj. For att kunna investera i fastigheter i diversifierande syfte krivs
mycket kapital eftersom en fastighet vanligen kostar fran ett par miljoner upp till flera
miljarder. Direktinvesteringar i fastigheter limpar sig siledes bara for de mest
kapitalstarka investerarna.

1.11.3 Heterogen tillging

Vanligtvis delas fastigheter in i olika grupper beroende p& hur de nyttjas, det kan
exempelvis vara butik, kontor, bostad, logistik, industri eller specialbyggnader som
idrottsanldggningar och byggnader for offentlig verksamhet sdsom skola och vird.
Aven storleken pa fastigheten har betydelse for anvindningsomréde och karaktir. Varje
fastighet &r unik pa sa sidtt att ingen fastighet &r identisk med en annan,
variationsméjligheterna gillandes storlek och utformning 4r obegrinsade. Tva
fastigheter kan inte vara beldgna pa exakt samma position, samtidigt som just liget &r
den enskilt viktigaste aspekten for fastighetens virde. Sammanséttningen av
hyresgister i fastigheten, hyreskontraktens utformning och 16ptid paverkar i hog grad.
Genom att vilja korta eller 1&nga I6ptider eller tillimpa omséttningshyra kan olika risk
och avkastningsprofiler uppnds. Aven tvd nirbeligna fastigheter med samma
planlésning kommer att ha olika karaktir beroende pé hyresgistsammansittning.
Maénga sma hyresgéster gor fastighetsigaren mindre kinslig for vakanser &n om det
bara finns en stor hyresgést, men en stor hyresgést kan ocksé innebéra en stabil partner
som &r ldttare att administrera och med liten risk for att hamna i obestind.
Sammantaget innebér det att tva fastigheter endast kan jaimforas efter det att alla ovan
namnda faktorer vigts in.

1.11.4 Lanefinansiering

Att fastigheter vanligen finansieras med en hdg grad av beléning har flera forklaringar.
Hoga enhetsvirdena i kombination med goda forutséttningar for att beléna fastigheter
gor fastighetskop fordelaktigt att finansiera med externt kapital. Langivaren fir god
sdkerhet i fastigheten eftersom de #r virdebestindiga och genererar stabila och
forutsdgbara kassafloden. Den goda sikerheten som fastigheter tillmits leder ocks till
lagre réntor, darfor blir det extra attraktivt for fastighetsigare att med hjilp av
havstangseffekten forbéttra avkastningen pa det egna kapitalet. I manga linder,
daribland Sverige, innebidr det dven skattefordelar, genom s.k. skatteskold, att beldna
fastigheter.

1.11.5 Langsiktig investering med bra inflationsskydd

Mark och byggnader &r tillgngar med lang livstid och forhéllandevis okinsliga for
tidens paverkan. Slitage p& byggnader kan avhjdlpas genom att underhélla
byggnaderna, den védrdeminskning som skulle kunna bero pd slitage kompenseras
vanligen av 6kade markpriser. Fastigheter ger ett stabilt virde &ver tiden med koppling
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till den samhilliga ekonomiska utvecklingen och passar didrmed som langsiktig
placering.

1.11.6 Hoga transaktionskostnader

Vid kép och forséljning uppstir kostnader som kan beskrivas som direkta och
indirekta. De direkta kostnaderna dr exempelvis stimpelskatt och méklararvoden. De
indirekta kostnaderna vid fastighetsforsiljning 4r inte lika uppenbara och variera fran
fall till fall. Bade kopare och séljare har personalkostnader under den process som
transaktionen innebdr, vanligtvis krdvs resurser fOr att analysera objektet,
marknadsanalyser, virdering och extern radgivning av jurister och konsulter. Vérdering
och prissittning av fastigheter 4r mer komplicerat &n for andra tillgdngar eftersom de
inte handlas pid en central marknad med stindiga uppdateringar for priser. Vid
fastighetstransaktioner kan sjilva transaktionskostnaderna utgéra ett par procent av de
totala forvirvskostnaderna. Eftersom det dr vanligt med en budgivningsprocess ar det
inte alltid som ett omfattande arbete leder till ett kop, de kostnader som uppstar vid
icke-affarer borde darfor ritteligen slds ut som forvirvskostnad pd de affirer som
genomfors for att fa en sann bild av transaktionskostnaderna.

1.11.7 Forvaltningsintensivt

Aktier och obligationer &r passiva investeringar dér det racker med beslut rorandes kop
och silj. Det administrativa arbetet utfor styrelsen och anstillda i foretaget,
aktiefigarnas paverkan stricker sig till att delta och résta pd bolagsstdammor, vilket ej
heller det dr nagot krav. Administrationen av obligationer kan inte paverkas av en
investerare utan loper enligt ett forutbestimt program som investeraren godtog i
samband med kopet. Att dga fastigheter kriver ddremot att aktivt forvaltande och
ansvarstagande. Redan vid kop av fastighet krivs mycket arbete och kunskap, ur den
aspekten r en fastighet mycket komplex bade tekniskt och ekonomiskt. Det dagliga
forvaltandet 4r ocksa aktivt eftersom det kriver hyresforhandlingar, underhall, skotsel,
administration av hyresavgifter och omvirldsanalyser for att ndmna delar av vad som
kan anses vara en del av forvaltningen. Kravet pa ett aktivt forvaltande &r inte bara av
ondo eftersom det #ven ger dgaren mojlighet att sjilv paverka den framtida
avkastningen. Genom att investera och forvalta aktivt kan mervirden lyftas fram och
genom att vara insatt i marknaden kan trender och méjligheter tas till vara. Aven om
samtliga moment kan skotas av externa aktdrer sa kravs @nda ett aktivt val och kontroll
av dessa vilket kréver resurser, en forma av forvaltning dven det.

1.11.8 Svart att prissitta

Bista informationen av en varas pris dr vad den saldes for tidigare, ju ndrmare i tid
transaktionen skedde desto troligare #r att varans pris ligger i ndrheten av senast satta
pris. Prisséttning av fastigheter sker inte pd en central homogen marknad dir alla
aktdrer kan handla med varandra, vilket dr fallet med aktier och obligationer. Vid
prisséttning &r tillgdngen pé information avgorande, den viktigaste informationen &r
tidigare transaktioner och avsaknaden av en central marknad och att varje fastighet &r
unik gor att prissittningen méaste goras uteslutande av skattningar som i sin tur krdver
omfattande analys for att ge bra resultat. For att gora en korrekt vardering krévs loka
kunskaper med sma mdjligheter att standardisera, det gor prissattningen komplicerad
och kravande.

1.11.9 Iilikviditet

Fastighetsmarknaden priglas av lag likviditet som en foljd av bland annat ovan ndimnda
karaktiristika, det #r tidskrivande och dyrt att handla med fastigheter. Varje enskild
fastighet omsitts vanligen med ménga ars mellanrum, jamfort med andra tillgangar 4r
darfor omsittningen 1ag. Enligt SCB var den totala omsittningen, & 2001, 150
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miljarder kronor. Det motsvarar ungefir 2,5 % av bestindet virdemassigt'®. I klassisk
ekonomisk teori som exempelvis CAPM bortses helt fran likviditeten nir tillgangar
virderas dven fast den 4r av stor betydelse. Avkastningskraven pa illikvida tillgingar
torde ofta vara en eller flera procentenheter hogre 4n p4 tillgdngar med god likviditet'. Det
innebir att délig likviditet hojer risken och dérmed sjunker virdet.

1.12 Varfor investera i fastigheter?

Tidigare presenterades den teori som ligger bakom den moderna kapitalforvaltningen.
Utifran dessa teorier kan en portfSljforvaltare avgdra om portfoljen bor innehalla
fastigheter och i sa fall hur mycket. Trots svérigheterna, att investera i fastigheter dir
huvudsyftet 4r avkastning snarare #n direkt anvéindarnytta sa finns ménga fordelar med
fastigheter som investeringsobjekt. Det hdrror framst frin de diversifierande
egenskaper fastigheter kan ha i en portfolj tillsammans med andra tillgéngar'?.

1.12.1 Diversifiering

Aktier och obligationer &r relativt enkla att diversifiera med eftersom de #r
standardiserade, delbara och handlas till 1aga transaktionskostnader. Att handla med
fastigheter &r mer komplicerat men det finns andra mer positiva effekter som &r
onskvirda i en portfolj. Diversifiering behandlades i kapitel 2.4 som en del i
portfoljteori i syfte att minska risken utan att ge avkall pd avkastningen. Den forvintade
avkastningen och risken for fastigheter &r, generellt sett, hogre jamfort med
obligationer, men lidgre 4n aktier.

En placerare &r rationell och vill maximera avkastning givet sin riskbenégenhet och kan
dérfor antas fatta sina beslut helt utifran risk och avkastning. For denne &r en placering
i fastigheter endast gynnsam om avkastningen per riskenhet r 6ver en viss niva. For att
avgéra om fastigheter bor adderas till en portfolj kan Modern Portfolio Theory
anvéndas. Utgéngspunkten &r att avgéra om fastigheter tillfor nagot till portfdljen. Om
man med hjélp av fastigheter kan flytta ut the efficient frontier” for en portfslj innebzr
det att det gér att hoja den riskrelaterade avkastningen'’.

Tack vare att fastigheters ldga korrelation med andra tillgangar, exempelvis aktier och
obligationer, 4r det mojligt att diversifiera en portfolj genom att addera fastigheter.
Diversifiering kan uppnds pa ménga olika sitt, det 4r inte bara méjligt att kombinera
olika tillgdngsslag utan dven genom att variera inom en och samma tillgéng. En portfolj
endast innehéllandes fastigheter kan diversifieras genom att variera geografiskt och
inriktning pd fastigheterna. Inom tillgéngsslaget fastigheter skiljer det exempelvis en
hel del mellan bostider, kontor och kipcentra avseende avkastning och korrelation.
Eftersom investerare normalt sett hilst skéter diversifiering en sjélv sa 4r det vanligt att
fonder och investmentbolag specialiserar sig pad en viss typ av fastighet och
anvéndningsomréade, det kan exempelvis vara kdpcentra, det underlittar sedan for
investeraren nér denna diversifierar genom att 4ga i flera olika fonder/bolag. Slutsatsen
dr alltsd att fastigheter &r lampliga att diversifiera med inom en investeringsportfolj,
men pé fond eller bolagsniva &r det vanligt med specialisering.

1.12.2 Inflationsskydd

' Fastighetsekonomisk analys och fastighetsritt - Fatsighetsnomenklatur

' Ekonomisk Debatt 1998, arg 26, nr 5, Hur bér fastigheter 4gas?

2 Hoesli, M., Lekander, J. and Witkiewicz, W. International evidence on real estate as a
portfolio diversifier.

B SeKap 2.4
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Historiskt sett har fastigheter alltid givit ett bra skydd mot inflation, forklaringen till
den goda virdebestindigheten finns i fastigheters speciella egenskaper. Som
fundamental del i samhéllsekonomin fSljer fastigheters pris den allmanna konjunkturen
vil i uppgang och fall. Generellt &r fastigheter mindre kénsliga for fordndringar i
samhillet in manga andra tillgangar, detta kan delvis forklaras med att fastigheter &r en
tillgdng som brukas och har nyttor, boende beh6vs dven i ldgkonjunktur. Att dndra
utbudssidan  for fastigheter tar tid och verkar ocksd mildrande pa
konjunktursvangningar. Stabila kassafldden 4r ocksa positivt for att behalla vérde dven
under oroliga tider. I en undersdkning fran 1997 framkom att med en tidshorisont p&
sju ar var sannolikheten 95 % att en investering i fastigheter skulle ge positiv real
avkastning medan det krivdes 16 &r for en investering i aktier for att nd samma
sannolikhet'*.

Ytterligare anledning till fastigheters stabilitet ar pa vilket sétt de hyrs ut. En fastighet
har ofta flera hyresgéster kontrakterade pé flera ar med olika 16ptider. Detta gor att det
4t latt att uppskatta framtida hyresintidkter samtidigt som det ger ett skydd mot
nedgingar i hyresmarknaden, ty #ven om hyresgédsten Onskar omlokalisera
verksamheten kan det tidigast ske vid hyrestidens utgang och olika 15ptider hindrar fran
att alla hyresgister flyttar samtidigt. Hyreskontrakt kan dartill indexregleras vilket
innebér att hyran foljer den allminna prisokningen. Med flerdriga, indexreglerade
hyresavtal som betalas i forskott 4r kassaflédena stabila och ldtta att forutsdga. Jamfort
med aktier ger fastigheter siikrare kassaflode eftersom en hyresgést maste betala dven
om den gér med forlust. Om en hyresgést hamnar i obestand och gér i konkurs gar det
att hitta en ny hyresgist medan en aktiedgare i ett konkursat foretag forlorar det insatta
kapitalet.

1.12.3 Hur stor del av en portfolj bor fastigheter utgora?

Andelen fastigheter i en portfdlj avgors utifrdn de portfoljvikter som ligger pa the
efficient frontier och stimmer Gverrens med investerarens preferenser till risk och
avkastning. Det dr ingen sjélvklarhet att en portfolj ska innehélla fastigheter, det visar
sig forst efter ndrmare undersdkning. For att kunna avgora hur mycket fastigheter en
portfolj bor innehalla méste en del grunddata tas fram. Den grundldggande data som
maste vara kind dr tidshorisont, forvintad framtida avkastning, varians och
korrelationen med andra tillgangar som ingér i portf6ljen. For fastigheter innebér det ett
problem eftersom informationen ofta 4r bristfillig och svar att f4 tag i. For andra
tillgdngar, som handlas pé en central marknad under mer likvida former, finns det mer
historiska data om hur virdet varierat over tiden. For fastigheter innebdr detta
informationsproblem att genomfdrda berékningar dras med en viss del osékerhet och
fungerar mer som fingervisning 4n séker sanning.

Det har gjorts flertalet undersokningar med syfte att undersoka vad som kan anses vara
en lamplig andel fastigheter i en portf6lj, samtliga dessa péverkas av osdkerheten i de
data som anvints. Vanligtvis har olika index anvints som jamfrelsematt till risk och
avkastning, dessa index bygger inte enbart pa faktiska forsiljningar utan pa oberoende
virderingar som genomforts i syfte att fi fram ett index att jimfora mot. Som
jamforelse kan nimnas att IPD'> hade en genomsnittlig skillnad mellan foregiende
virdering och faktisk forsaljningspris pd 9,5 % pé 1216 fastighetsforséljningar som
genomfordes i Storbritannien under 2004, Denna siffra visar tva saker, att det faktiskt
gir att skatta fastigheters pris utifrdn en vérdering med hyfsad noggrannhet, men
samtidigt &r osdkerheten stor jamfort med exempelvis aktier dar priset gér att folja
exakt med uppdateringar varje sekund. Till foljd av komplexiteten att prissétta
fastigheter och den laga likviditeten 4r det fSrhéllandevis svart att ange en exakt andel

' Heosli & Macgregor, Property investment
ISIPD, Investment property Databank, miter avkastning pa direkta investeringar i fastigheter.
16 www.ipdglobal.com/results/free_download/reports/RICSreports.asp
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av en portfolj som bor utgéras av fastigheter. I de studier som gjorts (exempelvis
Fogler, 1984; Irwin och Landa, 1987; Byrne och Lee, 1995; Liang, Myer och Webb,
1996)'” pendlar den foreslaga andelen fastigheter, i en portfolj med blandade tillgangar,
mellan 10-20 %. I praktiken 4r det dock ett fital professionella placerare som faktiskt
héller en sd hog andel som studierna menar &r optimalt. En studie, genomford 1999,
visade att den egentliga andelen fastigheter som del av portfoljen bland internationella
placerare var 8,3 %'®. Anledningen till att manga forvaltare haller en ligre andel
fastigheter i portfSljen, n vad teorin pabjuder, 4r enligt Hoesli och Macgregor de higa
transaktionskostnader, konkurrensrisk, illikviditet och Férvaltningsitaganden'®.

1.13 Vilka ir Investeringsviigarna?

Har det négon betydelse for hur investeringen i fastigheter sker med avseende pa
dgandet? Olika placerare kan antas vara intresserade av olika #dgarformer gillandes
tidshorisont, kapitalmingd, engagemang och avkastningskrav, de torde siledes dven
foredra olika typer av dgande. En forsta indelning kan géras mellan de som Zger hela
eller en storre del av en fastighet och aktivt deltar i forvaltningen och de som endast
ger indirekt utan skyldigheter for férvaltning och administration.

1.13.1 Direkt igande

Att &ga fastigheter direkt innebér att man star som 4gare av fastigheten och dérmed har
totalt inflytande av hela fastigheten. Det direkta Hgandet av 'fastigheter &r
huvudsakligen de som #ger sin egen bostad, foretag som #ger lokalerna de anvénder i
sin verksamhet och de som enbart 4ger fastigheter for i syfte att fi avkastningen. D3
fastigheter dgs direkt aligger det dgaren ett visst ansvar, ty fastigheten miste forvaltas
och dgaren har ett ansvar gentemot hyresgéster och andra berérda parter. De kriivs dven
omfattande resurser och kompetens vid kép och forsiljning av fastigheter™®. Det ir
inget krav pa dgaren att denne maste ha all kompetens sjélv eftersom méjligheten finns
att 14ta négon annan utfora vissa moment, men det krivs 4ndd ett visst engagemang
som innebir kostnader. Det blir dock allt vanligare att ta hjilp av extern kompetens vid
forvaltning och forvarv av fastigheter. 1 takt med att fastigheter blivit allt mer
accepterad som investering, for stora globala kapitalplacerare sisom fonder och
stiftelser, har kraven pé professionell frvaltning okat. Det blir allt vanligare att dgandet
och forvaltningen skiljs at, investeraren lejer ett annat foretag att forvalta fastigheterna.
Framsta anledningen till denna uppdelning 4r att globala investerare, som vixlar fokus
sévil geografiskt som typ av tillgdngar, finner det allt for dyrt att bygga upp tillfilliga
lokala organisationer for forvaltning. Jimfért med andra typer av finansiella tillgingar
kraver fastigheter betydligt mer aktiv forvaltning och det ligger inte i stora
kapitalforvaltares intresse att behdva anstilla fastighetsskétare, som de foredrar att
kopa fran en extern fastighetsforvaltare.

1.13.2 Indirekt iigande

Det 4r dven mojligt att dga en fastighet indirekt genom ett antal olika alternativ.
Gemensamt for alla &r att har en risk i fasigheten och att fastigheten inte behover byta
dgare fOr att investeraren ska kunna silja eller minska sin exponering mot
fastighetsrelaterad risk. Resurskrdvande transaktioner, héga enhetsvirden och
omfattande forvaltning gor att det direkta #gandet endast lampar sig for ett fatal.
Genom det indirekta &gandet kan flera av problemen med fastighetsinvesteringar
kringgds och m&jliggora for fler att investera i fastigheter. Indirekt sgande kan delas in

' Journal of Real Estate Portfolio Management, The role of international real estate in global
mixed-asset investment portfolios, 1999:2

'® Journal of Real Estate Portfolio Management, The role of international real estate in global
mixed-asset investment portfolios, 1999:2

' Heosli & Macgregor, Property investment

2 Se Kap. 3.1
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I tre huvudgrupper av investeringar, de 4r samtliga en forma av vérdepapperiserat
dgande.

e Fastighetsforetag/fastighetsfonder/REITs
e Utlaning/medfinansiering
e Fastighetsderivat

1.13.2.1 Fastighetsforetag/ fastighetsfonder/ REITs

Bolags- och fondstrukturer 18ser problemen med avsaknad av en central marknad,
illikviditet, hoga transaktionskostnader, hoga enhetskostnader, odelbarhet samt
omfattande administrativt arbete. Beroende pa var I virlden man befinner sig hittar man
olika konstruktioner av legala strukturer som kan handlas offentligt s.k. publika bolag.
Grundformen av ett fastighetsfretag 4r ett borsnoterat foretag som huvudsakligen
investerar och genererar sin avkastning fran fastigheter. Ett foretag med ett fétal eller
en ensam 4gare som investerar I fastigheter ligger I granszonen mellan direkt och
indirekt dgande och behandlas inte ndrmare I detta avsnitt. Utifrén denna grundform har
det sedan uppstétt andra former av andelsigande. Fonder eller REITs som investerar I
fastigheter lyder, I de ldnder dir de fSrekommer nidgon form av specialiserad
lagstiftning som varierar fran land till land. Hur fordelaktig en investering i en fond
eller foretag, som i sin tur #ger fastigheter, & beror pa hur vinst och utdelning
beskattas.

1.13.2.2 Utldning/ medfinansiering

Istillet for att delta aktivt i dgandet av fastigheter finns dven mdjligheten att lana ut
pengar till uppforande, kop eller utveckling av fastigheter. Vanligtvis finansieras
fastighetsaffirer med en del egenkapital och en del lanefinansiering. Genom att
finansiera fastigheter genom lan féar ldngivaren en viss exponering mot fastighetsrisk,
eftersom ersittningen/rdntan relateras till risken for den aktuella 'fastigheten.
Lénefinansiering ger ddrfor framforallt avkastning relaterat till just det objektet pa den
marknaden som finansieras och regleras av laneavtalets utformning. Vid utlaning till
fastighetsprojekt anvinds fastigheten som sikerhet vilket innebér att vid eventuella
likviditetsproblem kan fastigheten tvingsforsiljas, forlust uppstar bara om priset pa
fastigheten blir ligre 4n det utlanade beloppet. Dirfor begrénsar ofta utlénaren andelen
lan och risken, for att vara siker pa fastigheten vid en eventuell tvangsforséljning
inbringar tillrickligt med pengar for att ticka lanet.

1.13.2.3 Fastighetsderivat

Fastighetsderivat 4r ett samlingsbegrepp for en mingd avtal med olika konstruktioner
och syften som dock har gemensamt att de alla har fastigheter som underliggande
tillgéng. I detta arbete kommer derivat endast att behandlas flyktigt som en del av det
indirekta dgandet av fastigheter. Vérdet pé ett derivat &r kopplat till den underliggande
tillgdngens rorelser och forvintade rorelser. Derivatmarknaden utvecklades
ursprungligen for valuta- och aktiemarknaden och &r ett timligen nytt tema inom den
finansiella fastighetssektorn. Tanken #r dock ett reglerat utbyte av framtida
kapitalflsden. Det &r med hjilp av ett derivat mdjligt for en fastighetsigare att byta den
framtida och okinda intikten fran fastigheten mot ett i forhand kant flode frén
exempelvis obligationer. P4 grund av osdkerheten i hur mycket i intikter som en
fastighet kommer att generera kan det vara intressant for en fastighetségare, som under
en begransad tid till vill minimera risken, att byta bort den framtida avkastningen fran
fastigheter mot en sikrare avkastning. Utan derivat skulle det endast vara mojligt att
undgé fastighetsrisken genom att sélja fastigheten. P4 andra sidan finns det nagon som
#r beredd att betala en fast avgift for att f& exponering mot fastigheter i hopp om hogre
avkastning. Med derivat kan man handla med risk utan faktiska transaktioner av den
underliggande varan.

31




Svenska REITs — Behov och f6rutséttningar for ett inforande

2 Fastigheter och digande

Det gér att dga och investera i fastigheter pa flera sitt, det dr dérfor intressant att se
vilken betydelse dgandeformen har for dgaren, anvindaren och samhillet samt om det
finns nagra fordelar med dgandeformerna sinsemellan. Fastigheters stora betydelse som
fundamental tillgang med nyttor och produktionsfaktor i samhillet 4r viktig att forsta
nér &gande diskuteras, hur denna betydelse péverkas och paverkar ska i foljande avsnitt
presenteras ndrmare.

2.1 Fastigheters samhillsekonomiska betydelse

Fastigheter har en central och betydande roll i samhéllsekonomin, uppskattningsvis
bidrar den kommersiella fastighetsbranschen med ca 10 % av BNP:n i euro omradet?".
Fastigheter 4r en betydande produktionsfaktor eftersom i stort sett all affirsverksamhet
behdver nagon form av lokaler for att bedriva verksamheten. Kommersiella fastigheter
bidrar med en stor del till den samlade BNP:n i form av de tjénster och affirer som
genereras i och kring dem. Enligt den brittiska organisationen British property
JSederation utgor fastigheter 34 % av landets produktiva tillgangar®. Till detta kommer
dven de arbetstillfillen som genereras sisom arkitekter, juridiskt kunniga,
virderingsmén, méklare mm. Till detta hor dven de tjéinsterna inom den finansiella
sektorn som é&r fastighetsrelaterade, enligt European Property Federation ir det cirka
10 % av de anstillda inom den finansiella sektorn som arbetar med fastighetsrelaterade
tianster”. For manga verksamheter r det for dyrt eller ekonomiskt ineffektivt att dga
fastigheter de behdver for verksamheten, dirfor finns det ocksd en marknad for
fastighetsinvesterare som vill 4ga fastigheter, for att fi avkastning, genom att hyra ut
till andra. Risk och kapitalbindning kan undvikas genom att hyra lokaler istillet for att
dga sjilv, samtidigt far dgaren av fastigheten avkastning pa sitt kapital. Minskat behov
att administration och uppbundet kapital majliggor fokus pa huvudverksamheten, vilket
genererar hogre konkurrenskraft och storre flexibilitet.

2.2 Hur och av vem bor fastigheter sigas?

Vilket &r det bésta sittet att dga fastigheter och av vem? En grov indelning kan goras
mellan de som &ger och nyttjar fastigheten sjidlv och de som endast dger fastigheten i
syfte av kapitalplacering. Frigan innebir ocksi om det ska vara méjligt att #ga
fastigheter indirekt genom s.k. virdepapperisering.

For bade samhillet och individen &r det positivt med virdetkning av fastigheter, detta
utifrén att fastigheters vérde &r kopplat till den allménna ekonomiska utvecklingen och
tillvixten i ett land. Eftersom en stor del av beléningen for investeringar och
konsumtion &r sikrat i fastigheter riskerar fallande fastighetspriser att f3 langtgaende
negativa effekter for ett lands ekonomi. Omvint giller att en stabil, icke spekulativ
6kning av fastighetspriserna okar nationalfsSrmdgenheten och méjligheterna till
investeringar och konsumtion &kar. Det &r saledes ingen slump att fastighetspriser
speglar vilstand och ekonomisk utveckling. Darfor 4r det viktigt for savil dgaren av en

2! The EU Real estate investment trust- A vehicle for spreading capital and investment to all
regions of the union. European property federation

*> Commercial Property Key Facts 2004, British Property Federation, December 2004

2 The EU Real estate investment trust- A vehicle for spreading capital and investment to all
regions of the union. European property federation
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fastighet som for samhéllet i stort att dgandet och forvaltningen sker s effektivt som
mojligt.

P4 en fungerande marknad kommer den med storst nytta vara den som &r villig att
betala mest for en fastighet och saledes ocksd vara den langsiktige &garen. I
nistkommande analys forutsétts det bésta dgandet vara det som langsiktigt genererar
hogsta virdetillviixten genom forvaltning och dirigenom ocksa den langsiktiga dgaren.
Det forekommer att sigandet av en fastighet 4r resultatet av prestige eller emotionella
beslut, men foljande analys kommer inte ta hansyn till den typen av 4gande.

2.2.1 Vad avgér iigandet och hur fungerar den svenska marknaden?
Brukande och #gande av fastigheter kan vara i syfte att bereda boende eller lokaler att
bedriva niringsverksamhet i. I vissa fall viljer anvéndaren att hyra istillet for att dga
sjilv, alternativet att hyra fSrutsitter att kapitalplacerare kan fa dnskad avkastning av
att #iga fastigheten och hyra ut lokalerna. Att dga eller inte dga lokalerna, som behdvs
for att kunna bedriva verksamhet i eller bereda boende, beror pd de virdena kontra
kostnader det innebir att dga lokalerna eller bostaden sjélv. Dar géller samma variabler
som inom finansiell ekonomisk teori dvs. att det bestims utifrdn risk och forvintad
avkastning. Om anvindaren ocksd blir den léngsiktiga dgaren eller om det blir en
kapitalplacerare antas grunda sig helt i ekonomiska betingade avvigningar. Agandet
och dess fordelning skiljer sig 4t ldnder emellan och beror bland annat pa
fastighetsmarknadens mognad. I bild 3.1 framgar skillnaderna i &garfordelning mellan
Europa och USA, enligt European property federation beror de stora skillnaderna pa
att man i USA under en lidngre tid underléttat for indirekta investeringar (REITS) i
fastigheter®.

Bild 3.1 uppdelande av ligandet i USA och Europa (EU 15)

USA Europa

@ &gd av investerare @ &gd av anvandaren ‘ tm agd av investerare @ agd av anvandaren

Kdlla DTZ

Detta skulle kunna tolkas som att den amerikanska marknaden har gett bittre
forutsittningar for att dgandet av fastigheter allokerats efter beslut fattade pé finansiella
grunder. Firre foretag, vars huvudverksamhet inte &r fastigheter, har bundit kapital i
byggnader och mark som behovs i verksamheten. Samtidigt har investerare i USA haft
stérre mdojligheter att diversifiera investeringarna med fastigheter, det tyder pa ett bittre
dgande och forvaltande av landets storsta tillgdngar. Trenden bland foretag att i Skande
omfattning hyra lokaler istéllet for att 4dga finns i savil Europa som Sverige och &r
beroende av intresset for sparare och kapitalforvaltare att investera i fastigheter.

2 The EU Real estate investment trust- A vehicle for spreading capital and investment to all
regions of the union. European property federation
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2.2.1.1  Lokaler for naringsverksambet

Forst kan det konstateras att hyresmarknaden for lokaler inte priglas av samma
regleringar som den for bostéder. Trenden bland foretag &r att de i allt hgre omfattning
viljer att inte 4ga lokalerna de anvénder i verksamheten utan foredrar att hyra dem. De
undviker dirmed onddig kapitalbindning och kan fokusera pa kimverksamheten. I
vissa fall saknas det en hyresmarknad, det giller exempelvis for tung industri som
pappersbruk eller sméltverk. Anledningen till att det inte finns en hyresmarknad ar for
att det saknas alternativa hyresgéster, i dessa fall 4r det ekonomiskt frsvarbart att
brukaren ocksa bir risken for fastigheten. Kapitalplacerare &r alltsd i hog grad limpliga
dgare av lokaler for kommersiellt syfte och de kan antas skapa mervirde for savil
investerare som det hyrande foretaget.

2.2.1.2  Bostadsfastigheter

Inledningsvis antas bostadsmarknaden vara Sppen och fri i syfte att forsoka analysera
vem som skulle vara den langsiktige #garen utan hyresregleringar och politisk
paverkan. En grov indelning av bostadsfastigheter kan géras mellan flerfamiljshus och
enfamiljshus. Det avgorande for vem som blir den langsiktiga dgaren av en bostad
avgors utifrdn vem som kan forvalta den pa bista sitt, men dven vad som ldmpar sig
bast for nyttjaren. Den som kan forvalta en fastighet bist innebir att det i slutindan nar
samtliga kostnader och risker vigts in blir "billigast” for nyttjaren. De kapitalplacerare
som &ger fastigheter borde i grund och botten ha stora fordelar vid forvaltning och
dgande av fastigheter tack vara storleken och mdjligheten till effektiviseringar.
Geografisk koncentration ger ligre forvaltningskostnader och god kidnnedom om den
lokala marknaden ger ytterligare fordelar, men det ska vdgas mot att de
egnahemsboende kan undvika vissa kostnader i samband med hyresforhandlingar och
diskussioner kring underhall. Att 4ga bostaden ger dven ett visst langsiktigt skydd mot
hyreshgjningar och dirmed mindre risk®.

Vid forvaltning av enfamiljshus saknas forutsittningar for stordriftsfordelar om det inte
dr geografiskt koncentrerat och standardiserat. Det dr dérfor troligt att den langsiktige
dgaren av enfamiljshus ocksa 4r anvindaren eftersom denne har goda incitament att
forvalta si effektivt som mojligt samtidigt som det vanligen ocksi saknas
forutsittningar  for  stordriftsfordelar. Det &r ddremot troligt att det finns
stordriftsfordelar vid forvaltning och 4gande av flerfamiljshus. Férvaltningen kan da
antingen skdtas av ldgenhetsinnehavarna sjilva genom en bostadsrattsforening eller av
en professionell uthyrare och kapitalforvaltare. Bostadsréttsforeningens styrka ar att
engagerade medlemmar kan skéta delar av frvaltningen sjélva och pa sé sitt spara
pengar. En stor forening med ménga smé légenheter och stor omsittning riskerar att
tappa det personliga engagemanget som &r en viktig del i en bostadsrittsforening. Ur
kostnadsperspektiv skulle det d& kunna vara fordelaktigare att hyra bostaden och att
forvaltningen skottes av en professionell kapitalfrvaltare som &nskade skota
forvaltningen sa effektivt som majligt. For att en bostadsforening ska kunna forvalta
effektivare 4n en professionell uthyrare kan det dirfor argumenteras for att det inte bor
vara for manga ldgenheter eller alltfor stor omséttning pa hyresgister.

En avgbrande faktor, forutom forvaltningen, om det &r béttre att hyra eller kopa sitt
boende &r under hur lang tid man planerar att bo dér, vilka risker man &r villig att
acceptera, storlek, typ av fastighet samt forutsittningar att bilda och skdta en forening.
Det ér troligt att manga hushall som soker bostad for endast ett fatal ar skulle tjina pa
att hyra bostaden i form av sinkta transaktionskostnader, inget risktagande till foljd av
lanefinansiering, ingen prisrisk och sénkta kostnader till foljd av stordriftsfordelar.
Omvént giller att den som bor pd samma stille under lingre tid spar pengar pA att 4ga
bostaden eftersom kostnader for hyresforhandlingar och risken for hyreshdjningar

% Atterhdg, M, A Hellstrém, H Lind och H-S Song,2003, ”Ar det motiverat att underlitta for
hushall med ldga inkomster att 4ga sin bostad - och hur ska det i s4 fall goras?”
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minskar. Desto lingre tid man dger bostaden desto mindre ar risken att man tvingas
avyttra med forlust.

Hyresformen for bostidder borde vara ndgot som ldmpar sig for ménga om man f6ljer
ovanstiende argumentation. Empirin visar dock en annan trend med en okad andel
egnahemsboende, framforallt i storstadsregionerna. Ar trenden av en 6kad andel sigande
av det egna hemmet grundad i ett ekonomiskt optimerande? Uppskattningsvis har
andelen hyresritter i Stockholm minskat frén ca 70 % till ca 50 % under de senaste tio
aren’”®. Under trearsperioden 1999-2001 genomfordes det i genomsnitt 8000
ombildningar av hyresritter till bostadsritter i Stockholm®. Den trend som finns i
Sverige idag att allt fler koper loss hyresritter och ombildar dessa till bostadsritter
forklarar Ragnar Lindgren pa fSljande vis. “Omvandlingen av hyresritter till
bostadsritter &r troligen delvis samhillsekonomiskt berittigad men styrs I hog grad av
avsaknaden av en fungerande hyresmarknad” ?. Om det #r si att hyresmarknaden
slagits ut, vilka #@r orsakerna? I en rapport av Lind och Eriksson konstateras att priserna
pa bostadshyreshus i storstadsregionerna stigit med 200 % sedan i borjan av 1990-talet.
De kommer till slutsatsen att ”Det ar svart att finna nagon annan forklaring till detta &n
att priserna stigit pa grund av de mojliga vinster som bostadsrittsombildningen ger” »,
Att omvandlingen skulle bero pa effektivisering av forvaltningen motségs av att det i s&
fall skulle ske samma omvandling pd mindre orter med ldgre hyror, vilket inte skett.
Det talar for att forindringarnas inte beror pa att bostadsrittsforeningar skulle vara
effektivare dgare av fastigheter utan att hyresregleringarna snedvrider marknaden och
gynnar omvandlingen av hyresritter till bostadsritter.

Ragnar Lindgren kommer till foljande slutsats. ”en fri marknad med neutral beskattning
sannolikt skulle f& en blandning av hyreshus och bostadsrattshus, dér bostadsrétter
skulle dominera for fastigheter med stora ligenheter och stabilt boende”. Han gor
aven beddmningen att “hyresformen totalt sett skulle dominera eftersom de flesta
flerfamiljshus bestdr av smaldgenheter och saknar fOrutsdttningar for effektiv
gemensam forvaltning”. Det tyder pa att nuvarande utveckling inte 4r rationella beslut
pa en fungerande marknad som ligger bakom den trenden av dgat dgande av bostider i
flerfamiljshus. Dagens regleringar innebir att hyresformen konkurreras ut, inte for att
kapitalplacerare saknar forutséttning att forvalta och 4ga bostadsfastigheter effektivt
utan for att den reglerade marknaden gynnar 4gandet av det egna hemmet pa bekostnad
av professionella fastighetsédgare och kapitalforvaltare.

2.2.2 Kapitalforvaltares betydelse i form av fastighetsigare

Utifrdn ovanstdende resonemang innebdr det att pa en oreglerad marknad finns det
goda forutsittningar for att kapitalplacerare skulle kunna tillgodose delar av behovet av
hyresritter pd bostadsmarknaden. Det vanligaste argumentet for att det bor finnas en
fungerande hyresmarknad &r att det underldttar geografiska transiton av arbetskraften.
En mobil arbetskraft 4r en del av en dynamisk ekonomi, svérigheten att hitta boende for
kortare tid hotar ddrmed att hindra flytt vilket skadar ekonomin, med hdjd arbetsloshet
som foljd*'. P& hyresmarknaden for lokaler bidrar kapitalforvaltare och investerare med
det nodvindiga och riskvilliga kapital som mojliggor effektivt utvecklande, dgande och
forvaltande av fastigheter utan att regleringar inskrinker forutséttningarna. Det 4r ocksa
dir trenden mirks tydligast med ett okat dgande av andra &n anvéndarna.

% Dagens Industri, 3 augusti, 2006

27 Boverket, Ombildning av hyresritt till bostadsritt 1990-2001

28 Ekonomisk Debatt 1998, arg 26, nr 5, Hur bor fastigheter dgas?

% Ekonomisk Debatt, nr 4 2005

30 Ekonomisk Debatt, nr 5, Hur bor fastigheter dgas?, 1998

3 Spant R, “En flexibel bostadsmarknad for hog tillvaxt kraver en flexibel bostadsmarknad”,
2004
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Den moderna portfoljteorin lér oss att fSrmdgenheten bor placeras i en vildiversifierad
portfolj. Darfor dr det intressant att friga varfor en majoritet av de svenska hushallen
viljer att ha den storre delen av sin formégenhet 1ast till sitt eget boende? Enligt den
finansiella teorin® skulle det vara biittre att inte Ziga sitt eget boende utan istéllet satsa
pé att forsoka dga marknadsportfSljen kombinerat med den riskfria réntan, om syftet
var att optimera avkastningen och risk dvs. Det forutsétter dock att det finns méjlighet
att investera indirekt i fastigheter, dér fyller kapitalplacerare en viktig funktion d& de &r
de som m&jliggor ett indirekt dgande. Investeringar i byggande och utvecklande av
kommersiella fastigheter kommer inte bara anvindaren till nytta utan mojliggor
forréntning pd det investerade kapitalet. Det innebir att kapitalforvaltare och privat
personer far avkastning pa sitt sparande samtidigt som hela samhillet drar nytta av en
bra fungerande fastighetsmarknad.

2.2.3 Bor kapitalforvaltare iga fastigheter direkt eller indirekt?

Den investerare som 6nskar &ga hela fastigheten, for att kunna péverka forvaltningen,
ha totalt inflytande och ansvara éver den, ldmpar sig direkt sgande. Finns de resurser
som krévs, for att handla med fastigheter och hantera forvaltningen, di finns det
forutsittningar for att kunna paverka dgandet och transaktionerna och att déirmed lyckas
béttre &n vad ndgon annan skulle kunna gora, eller i alla fall samma resultat till ligre
kostnad.

I andra situationer talar mycket for att det indirekta dgandet kan vara att foredra. For
mindre institutionella placerare kan det vara svért, en omgjlighet for de flesta, att uppna
rétt sammansittning av fastigheter i portfoljen pa grund av det stora enhetsvérdet varje
fastighet normalt sett utgor. Med indirekt sgande skulle det vara littare att diversifiera
portféljer, portfoljens storlek skulle inte vara begrinsande och avgérande for
mojligheten att diversifiera risken. Att 4dga fastigheter direkt innebdr som det tidigare
konstaterats en del 4taganden som exempelvis forvaltning. Fér att klara forvaltningen
av direktéigda fastigheter krévs betydligt mer personal &n vad som exempelvis krivs for
att forvalta aktieinvesteringar. For en kapitalplacerare kan det darfor uppstd en skev
personalsammansittning, exempel pad det var nidr merparten av de anstillda pd AP-
fonden arbetar med forvaltningen av 3 % av kapitalet som utgjordes av fastigheter**.
Det ska tilldggas att dag dger AP-fonderna inga fastigheter direkt utan indirekt genom
bolaget AP fastigheter.

For kapitalforvaltare ar likviditeten en viktig faktor, likviditeten avgér hur fort en
tillgdng kan omséttas, lag likviditet hindra kapitalforvaltaren att agera snabbt och 6kar
risken. Indirekt, vardepapperiserat, 4gande av fastigheter kan ha samma likviditet som
aktier och dverbygger ddrmed ett av de storsta problemen for kapitalforvaltare nér de
annars investerar i fastigheter. En konsekvens av den svenska fastighetsmarknaden
tilldragit sig mycket kapital fran utlandet &r att marknaden blivit forhallandevis likvid,
dvs. ménga kop och forsiljningar av fastigheter. Lennart Steen, VD for GE Real Estate
i Sverige sa foljande i en intervju; ”Det man ser nu &r att det ibland blir extremt korta
innehavstider, 1-2 &r. Jag vet exempel i Stockholm déir samma fastighet sdlts tre ginger
pé ett ar. I det liget satsar ingen pd underhdll, vilket kan bli ett problem framover"*.
Indirekt &gande mojliggdr for investerare att snabbt foréndra inriktning och strategi
utan att den underliggande fastigheten behover byta dgare. Mycket talar darfor for att
kapitalforvaltare skulle foredra indirekta investeringar i fastigheter om det var méjligt
och inte innebar nigra avgérande skillnader i risk och avkastning. Ragnar Lindgren
kommer till slutsatsen att “ett indirekt 4gande via specialiserade fastighetsfonder skulle
vara ekonomiskt &verldgset vid neutral beskattning. Dirmed skapas forutsittningar for

32 e Kap. 2

B SeKap2.5

**Ekonomisk Debatt, nr 5, Hur bér fastigheter dgas?, 1998

% Dagens Industri, Utlandska husképare trissar upp priserna ordentligt
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ett alternativ med specialiserad, effektiv fastighetsforvaltning kombinerat med god

likviditet och diversifiering for dgarna”.*

3¢ Ekonomisk Debatt, nr 5, Hur bér fastigheter igas?, 1998
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3 REITs

Det finns flera eftertraktade egenskaper med fastigheter som gor de till lampliga
investeringar, framforallt for att diversifiera bort risk med”. Samtidigt &r
direktinvesteringar i fastigheter nigot som endast limpar sig for ett fatal. Avsaknaden
frdn en central marknad, de illikvida egenskaperna, héga transaktionskostnader,
kravande forvaltning-och hoga enhetsvirden hindrar riskvilligt kapital fran att komma
fastighetsmarknaden tillgodo. Darfor har méjligheten till indirekt gande av fastigheter
utvecklats. For privatpersoner och institutioner som énskar investera i fastigheter ar det
indirekta dgandet manga ganger att foredra. I minga linder har det dérfor funnits ett
intresse att tillvarata de mojligheter det innebir att underlétta for indirekt dgande och pa
s sitt tillgodose bade samhillets och investerarnas intressen. I USA, som var forst med
ta fram en skatteeffektiv och virdepapperiserat dgande av fastigheter, kom det att kallas
REITs och den bendmningen har dérefter fatt tjana som samlingsnamn for den gruppen
av investeringar.

3.1 Vad ir REITs?

Real estate investment trusts, REITs, togs fram i USA av Internal Revenue Service pa
uppdrag av kongressen. Det var pa 1960-talet och syftet var att fi fram ett instrument
som underlittade for investeringar i fastigheter genom ett indirekt dgande. En REIT
dger fastigheter direkt, de som investerar i en REIT #ger fastigheterna indirekt. REITs
kan beskrivas som investmentbolag eller ekonomisk foreningar som kan handlas p&
borsen, i USA finns inget krav pa att en REIT maste vara noterad pi bérsen medan
vissa andra lander har det som krav’®. Det 4r ett virdepapperiserat dgande av fastigheter
som skattemdssigt inte skiljer sig fran ett direkt &gande. De handlas som vanliga aktier
6ver ndgon typ av bors, till skillnad fran andra foretag &tnjuter REITs vissa
skatteldttnader. Principen &r att REITs bara far investera i fastigheter och slipper
beskattning pé foretagsniva mot att vinsten delas ut till andelsdgarna, som skattar for
utdelningen. For tillfallet, juli 2006, finns REITs i ett tjugotal lander och man planerar
att infora de i ytterligare ett antal ldnder, déribland Tyskland och England®. USA 4r
den marknad dér utvecklingen kommit léngst och dér den mest omfattande statistiken
finns. I f6ljande behandling av REITs anvénds de amerikanska benimningarna och
huvuddelen av statistiken kommer ocks4 dérifran.

NAREIT* ér branschféreningen for REITs och har delat in dessa i tre kategorier

* EREITs, eller equity REITs &4ger fastigheter direkt och har direkt tillgéng till
det genererade kassaflodet.

e MREITs, eller mortgage REITs investerar i skuldinstrument med fastigheter
som sikerhet.

e Hybrid REITs en kombination av de féregéende formerna av REITs

Utdver dessa tre grundklassificeringar efter hur kapitalet investeras kan ytterligare
indelningar géras. Manga REITs #4r specialiserade mot en viss fastighetssektor, som
exempelvis handel, sjukhus eller industrilokaler, medan andra efter geografiskt omréade.
Det forekommer &ven att investeringshorisonten 4r tidsbegrinsad och att bolaget

3 Se Kap. 2.6

381 frankrike r borsnotering ett av kraven for att fa skattelattnader.
3% www reits-in-deutschland.de

“ National trade association of real estate investment trusts
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likvideras och tillgangarna delas ut efter en viss tid. Sedan finns det indelning efter om
det 4r en 6ppen eller stingd REIT. En stangd REIT samlar en viss méngd kapital vid
enstaka tillfdllen och tillater inga ytterligare investeringar, medan en 6ppen REIT kan ta
emot mer kapital och kopa in ytterligare fastigheter till portfoljen.

3.2 Forutsittningar och regler

For att kalla det REIT och slippa betala federal skatt p& inkomster eller kapitalvinster
som tillfaller andelsigarna maéste vissa bestimda villkor vara uppfyllda. Enligt den
amerikanska lagstiftningen giller foljande regler for REITs*.

det ska drivas i bolagsform

ledas av en styrelse eller forvaltare

andelarna maste vara helt 6verforbara

det ska finnas minst 100 andelsigare

utdelningen till 4garna ska vara minst 90 % av den beskattningsbara vinsten

hogst 50 % av bolagets andelar far dgas av 5 eller férre personer

A U o e

minst 75 % av investerat bruttokapital méste bestd av kassa, fastigheter,
fordringar med panter i fastigheter och statspapper.

8. minst 75 % av brutto intikterna maste genereras frén hyror eller utlaningsrénta
med fastigheter som sdkerhet

9. maximalt ha 20 % av tillgingarna investerat i andelar fran andra REITs eller
undergrupper av dessa

dessa regler har sedan en massa underordnade fGreskrifter och riktlinjer, men
ovanstdende ger en bra uppfattning om principen bakom REITs. Det saknas krav
gillandes minsta soliditet vilket tillater utnyttjande av hdvstangseffekt, men beroende
pa manga institutionella investerares riskavers hallning hélls beldningen kring 45 %",

41 www.reitnet.com

“2 Enligt UBS lag den genomsnittliga belaningsgraden pa ca 45 %, 2004.
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3.3 Utveckling

Sedan REITs introducerades har de regelsystemet som anvinds for att kontrollera
utvecklingen genomgétt flertalet omdaningar vilket paverkat marknaden for REITs i
tdmligen stor omfattning. Till en bérjan d& REITs infrdes var MREITs den vanligaste
formen, idag &r EREITs den helt dominerande. I diagrammet pa bild 4.1 nedan ses den
kraftiga tillvixten av investerat kapital i REITs i USA, som synes tog tillviixten
ordentlig fart i borjan av 90-talet.

Bild 4.1

Investerat kaptal, uppdelat efter typ av REIT
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Kdlla: NAREIT

Tillvaxten har skett genom att den genomsnittliga méngden kapital per REIT kraftigt
okat, som det framgar av bild 4.2 har antalet REITs under hela 90-talet har varit
tamligen stabil. Méngden kapital har hela tiden 6kat medan antalet REITs nidde en
topp 1995 med 219 stycken som minskade till 197 stycken till & 2005. Som det
framgér av bilden 5.1 &r EREITs den idag helt dominerande formen och stir for Gver
90 % av den totala marknaden for REITs. Ar 1995 fanns totalt 219 stycken REITs
vérderade till 57 543 miljoner dollar, ar 2005 hade antalet REITs sjunkit till 197, men
det totala vdrdet hade 6kat till 330 700 miljoner dollar och ett genomsnittligt virde, per
REIT, pd 1679 miljoner dollar. Dirutver existerade ar 2005 omkring 800 icke
borsnoterade REITs®.

Den svaga tillvixten under de forsta 30 aren kan forklaras utifrdn ett antal aspekter.
Inledningsvis var de forsta konstruktionerna av REITs passiva fastighetsfonder med lag
grad av specialisering, de var i sig sjélva vildeversifierade. En annan anledning var att
eftersom marknaden var sa liten undvek de stdrsta kapitalforvaltarna att investera i
REITs vilket holl marknaden tillbaka. Historien priglas #ven av den kris som
marknaden genomgick pa 70-talet.

“ ZEW, Real Estate Investment Trusts (REITs) Internationale Erfahrungen und Best Practice
fiir Deutschland
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"Skuldsdittningen var relativt hog, vilket forefaller ha varit en riktig strategi vid den
tiden. 1970-talet inleddes med en kraftig kning av mortgage REITS, vilka utnyttiade
den starka positiva lutningen i avkastningskurvan, dvs. lanade kort och gav ldnga lan.
Strategin slutade i forskrdckelse och vdirdet av mortgage REITs som grupp var 1975
endast en fjdrdedel av toppnivan tre ar tidigare”. “

Detta gav ett avbrick i utvecklingen som 4ven hdlls tillbaka av att det fortfarande
innebar fordelar med att dga fastigheter direkt. 1986 genomfdrde Ronald Reagan en
skattereform som minskade beskattningen av inkomstskatten och som bland annat
innebar att skillnaderna i avskrivningsmdjligheter mellan direkt dgande och indirekt
dgande av fastigheter avligsnades, vilket gjorde REITs till ett intressantare alternativ.
Skattereformen gav forutsittningar for en tillvéxt av antalet REITs, men den kraftiga
uppgéangen kom forst i borjan av 90-talet i samband med den amerikanska bank- och
fastighetskrisen. Krisen medférde att manga langivare blev ofrivilliga fastighetsdgare
med Onskan om att kunna minska sina stora innehav av fastigheter. Genom att lagga
fastigheterna i REITs var det mojligt att nd en stérre marknad till lagre
transaktionskostnader. Krisen gjorde att fler fick upp 6gonen for REITs och vilka
mojligheter som de erbjod.

Bild 4.2
Antal REITs
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Kalla: NAREIT

1997 genomfordes “REIT Simplification Act” vilket bland annat medforde att REITs
tillits ha en mindre del intikter komma fran icke fastighetsrelaterade fortjanster. Darpa
foljde 1999 ytterligare en "REIT Modernization Act” vilket medforde att REITSs tilldts
erbjuda skattepliktiga tjdnster via dotterforetag (“taxable REIT subsidiaries™).

2004 undertecknades "REIT Improvement Act“ vars huvudsakliga innehdll var att
skatteméssigt likstidlla utlindska andelsigare av REITs med 4gande av andra
borsnoterade aktiebolag.

* Vinell, Vitaliserad fastighetsmarknad genom nya investeringsvigar
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Bild 4.3

Genomsnittligt forvaltat kapital per REIT, Milj. $
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Bolagsrittsligt skiljer finns stora likheter mellan en REIT och ett vanligt aktiebolag.
Andelségarna har ritten att utse styrelsen och paverka viktiga beslut som emissioner
och strategier. Styrelsen utser ledningen som ska skdta verksamheten pi ett
investerarorienterat sitt. De regler for REITs som hindrar enskilda #gare fran att vara
alltfér dominerande 4gare av en enskild REIT hindrade de stora institutionella
kapitalforvaltarna fran att investera. De hade varit tvungna att sprida kapitalet mellan
ett stort antal REITs vilket gjort fSrvaltningen ineffektiv och kostsam. 1993
genomdrevs en forindring “Omnibus Budget Reconciliation Act” som méjliggjorde att
fonder av REITs och fonder kom inte léngre att betraktas som en enskild #gare utan
man sig alla fonddgarna bakom som #gare av investeringen i en REIT. Den
forandringen dkade fondernas intresse for REITs och en kraftig tillstrdmning av kapital
foljde.

Bild 4.4 indelning av REITs efter investeringsomriden

Olika sektorers andel av investerat kapital

@ Kontor/industri @ Handel O bostad O blandat m haisovard @ hotelfritid B Ian O self starage m special

Klla: NAREIT
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3.3.1 Linder som infort REITSs och vad som karakteriserar dem

Sedan reits infordes i USA har investeringsformen spridit sig till ett flertal lander,
nedan presenteras ett urval av de lander som infort REITs och ndgra av skillnaderna i
landernas utformning av REITs.

Bild 4.5 Linder som infort REITs

Minsta
Antal  Marknads minsta  andel av
Intr. Legal listade kapitalisering andel vinsten i
Land Benimning Ar  struktur foretag Mdr € fastigheter utdelning
Real Estate
USA  Investment Trust 1961 Corspf(‘)’fﬁion 200 205 75 % 90 %
(REIT)
Australion  MSSIPIOPY yg71 s 36 12,6 _ 100 %
Real Estate Stock
Canada Investment Trust 1994 Corporation 25 12,3 80 % 85 %
(REIT)
Société
d’Investissement Joint stock
Belgien a Capital Fixe 1995 10 3,3 100 % 80 %
Immobiliére Company
(SICAFI)
Real Estate independent
Japan Investment Trust 2001 COMPames 17 22,6 75 % 90 %
(-REIT) and
investment
trusts
Singapore Real (.:or.np ;my
. Estate limited by
Singapore Investment Trust 2002  shares or 5 52 70 % 100 %
investment
(S-REIT) trust
Société
Frankrike 3 investissements gy foretag eller 26 80%  50-100%
immobliers cotée partnerskap
(SIIC)
Hong Kong Real
Estate Investment o o
Hongkong Investment Trust 2003 Company 0 0 90% 90%
(H-REIT)

Kiilla: Reits in Deutschland

De ldnder som infort REITs har alla valt olika 16sningar for att uppna 6nskad effekt,
men alla har fétt ta stillning till mer eller mindre samma grundldggande fragor. Det
forsta som ska vervigas 4r i vilken utstrickning marknaden ska vara reglerad eller om
den ska vara sjilvjusterande. Det dr vanligt att det forekommer regler pa hur dgandet
ska se ut, ska det kréivas ett minsta antal dgare, for aktier giller exempelvis att de maste
ha visst antal dgare och att ingen sér dominera helt om de ska fa handlas pa en borslista.
Som det konstaterades tidigare fick REITs ett lyft i USA nér reglerna kring dgande
luckrades upp och mgjliggjorde att fonder fick dga en obegrinsad del av en REIT
eftersom fonden inte sigs som en ensam &#gare utan att man istdllet rdknade alla
fondens andelségare. Begrinsningar i vad en REIT far investera i &r ocksa vanligt,
grunden &r att huvuddelen maste vara direktinvesterat i fastigheter, utover fastigheter
medges dven att de investerar i statspapper och skuldebrev med fastigheter som
sakerhet.
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I flertalet lander har lagstiftaren haft som malséttning att styra dgandet s4 att det agerat
langsiktigt, anledningen till det & de ménga fundamentala och viktiga funktioner
fastigheter har i samhillet. I USA har det skett pd s sitt att en grins pa 30 % av
intdkterna far maximalt hérréra fran fastigheter som #gts mindre 4n fyra ar. Det
forekommer dven regler som kréver en viss niva pd underhall av de #igda fastigheterna.
Den grundliggande tanken &r att REITs i sitt dgande ska vara stabila och langsiktiga,
men att d4gandet av REITs ska kunna variera i obegrénsad utstrickning.

Vilken skuldsittningsgrad som tillats har i vissa fall dverlimnats till marknaden att
avgbra medan vissa lander valt restriktioner. Eftersom skuldsittningsgraden i hog grad
paverkar risk och korrelation med andra tillgingar 4r det av stor betydelse for
investeraren hur den sitts. Ju hogre skuldsittningsgrad desto mindre kan det forvintas
att en REIT korrelerar med direktdgda fastigheter, det fir konsekvensen att en
investerare som soker ett alternativ till direktinvesteringar i fastigheter foredrar en
REIT med lag grad av skuldsittning.

3.4 Finansiella egenskaper for REITs

Att sammanfatta de finansiella egenskaperna for REITs later sig inte goras pa ett enkelt
sdtt. Den amerikanska marknaden 4r den med mest tillforlitlig statistik och ocks& den
som det forskats mest om. Eftersom det egentliga genombrottet for REITs kom forst pa
90-talet &r historien tdmligen kort men mycket dynamisk. Skillnaderna i virden blir
stora beroende pé tidsperiod och val av REIT. Nedan presenteras ett litet urval av den
statistik som finns tillgénglig och vad som dir framkommit.

REITs genererar stabila kassafloden som &r forhallandevis litta att forutsiiga, detta
beror till stor del pa att utdelningen méste vara minst 90 % av vinsten. I bild 4.6
framgar direktavkastningen fran utdelningar for borsnoterade REITs, under de senaste
30-&ren har den genomsnittliga direktavkastningen legat pa ca 8 % arligen®.

Bild. 4.6 FTSE NAREIT US Real Estate Index Series Performance Indexes of All Publicly
Traded REITs For the period December 1971 - October 2006
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Kalla: NAREIT

Utover stabila kassafloden har direktinvesteringar i fastigheter fordelen att vara svagt
korrelerade med andra tillgangar. Reits pAminner om direktinvesteringar i fastigheter i
den mén de genererar stabila kassaflsden, men hur #r det med korrelationen till andra
tillgdngar? Den statistik som finns pd omradet &r inte entydig eller littolkad men

4 www.nareit.com
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genom att anvinda langa tidsintervaller och breda urval tycks det vara mdjligt att se
vissa tendenser.

Under perioden 1980-1995 hade EREITs dubbelt s& hog avkastning som
direktinvesteringar i fastigheter, dven om den senare uppvisat klart stabilare
avkastning®®. Eftersom en tanke med REITs & att de ska kunna ersitta
direktinvesteringar i fastigheter skulle en hoég grad av korrelation med
direktinvesteringar i fastigheter vara onskvird. Historiskt har dock REITs visat lag
korrelation med direkta investeringar i fastigheter, mellan aren 1980-1995 var
korrelationen 0,099*". Sett under denna period har alltsi REITSs, i vid mening, inte
liknat direktinvesteringar i avseende korrelation.

I en sammanstillning for aren 1978 till 2003 jamfors korrelationen for olika tillgdngar,
se bild 4.7. Dir framgar att REITs forvisso #r svagt korrelerade med aktier och
obligationer men samtidigt helt saknar korrelation med direktinvesteringar i fastigheter.

Bild. 4.7 Avkastning- Amerikanska Aktier, Obligationer och Fastigheter — 1978-2003

Avkastning ?t’ Korrelation
avvikelse
USA USA
Nom. Real| Nom. — Int.  Aktier Aktier Direktinv.
% % CPL Obligationer i g sm.  REUS astigheter
Bolag Bolag
CPI,
konsumentprisindex | 4,3 - 3,1 1,00
Obligationer 94 5,1 8,0 0,33 1,00
Internationella aktier | 13,7 94 23,6 0,08 0,15 1,00
aktier, stora bolag | 150 10,7 17,7 0,05 0,27 0,62 1,00
aktier, sma bolag 19,5 15,2 23,5 0,10 0,12 042 067 1,00
REITs 152 10,9 15,3 0,08 0,33 029 043 064 1,00
Direktinv.
Fastigheter 94 5,1 6,2 0,51 0,20 0,09 0,08 0,02 0,00 1,00

Kdilla: UBS Real Estate Research

Enligt bild 4.7 har REITs varit en bra diversifieringstillgng, om &n inte lika bra som
direktinvesteringar i fastigheter, eftersom REITs och direktigda fastigheter varit helt
okorrelerade 4r det knappast mojligt att se REITs som en ersittare till
direktinvesteringar fastigheter.

Med tanke pé att REITs enbart investerar i fastigheter kan det tyckas forvdnande att de
korrelerar s lite med fastigheter och det &r ocksa den vanligaste kritiken mot REITs.
Ett flertal studier har ocksa visat att REITs har en liknade risk och avkastning som
aktier®,

Forklaring till varfor REITs som bara investerar i fastigheter tycks sakna korrelation
med fastighetsmarknaden &r frimst skuldséttningsgraden, dérfor finns ocksé ett tydligt
samband mellan korrelationen och beldningsgraden. Det beror pa att ju hogre
skuldsdttning desto kénsligare blir REITs for allmdnna fordndringar i form av
penningpolitik och rénteldget.

I samband med #ndrad lagstiftning 1993 som underléttade for stora institutionella
placerare, sdsom Pensionsstiftelser, att 4ga storre andelar av REITs 6kade intresset for
l4gt belanade REITs. Dessa stiftelser ville inte ha den extra risk som hogt beldnade

46 Vinell, Vitaliserad fastighetsmarknad genom nya investeringsvigar
7 Vinell, Vitaliserad fastighetsmarknad genom nya investeringsvégar
8 Mueller 1994, Han och Liang 1995, Brueggman och Fisher 1997
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fastigheter innebar utan snarare efterfrigade REITs med liknade korrelation som
direktdgda fastigheter. Det medftrde ett 6kat behov av REITs med légre belaningsgrad,
foljden blev att dven korrelationen med vanliga aktier minskade och den trenden har
sedan fortsatt. De sista 30 aren préglas av en trend att korrelationen mellan REITs och
andra tillgangar stadigt minskar®. Anledningen till det &r att andelen institutionella
placerare okat, dessa kriver en ligre belaning for att investera. De senaste 10 &ren har
den genomsnittliga belaningsgraden for REITs legat pa under 50 %°°.

Det kan finnas ytterligare forklaringar till att korrelationen mellan REITs och direkta
fastighetsinvesteringar uppvisar svag korrelation sinsemellan. Det finns en trogrorlighet
pé marknaden for direkta fastighetsinvesteringar eftersom de ér illikvida tillgingar, dir
en normal silj- eller kopprocess tar manader att genomfra. Hyresavtalen 16per pa flera
ar och paverkas inte omgaende p& fordndringar i konjunkturen, varken uppét eller
nedat. Aven om fastigheter paverkas omgéende pa forindringarna tar det tid innan det
blir synligt i statistiken. Delar av den stabilitet som fastigheter uppvisar beror helt
enkelt darfor att konjunkturella foréndringar inte sprider sig lika fort till
fastighetsmarknaden, en fordrdjningseffekt uppstar dirmed. REITs som diremot likt
aktier kan séljas direkt nér det uppstér oro pd marknaden &r dirfor kinsligare for
mindre marknadsjusteringar. Av den anledningen &r det darfor troligt att foréndringar
pd fastighetsmarknaden forst mérks bland mer likvida REITs #n pi faktiska
fastighetstransaktioner.

En forutsittning for att REITs ska kunna konkurrera pad marknaden vid kép av
fastigheter 4r att varderingen efter att de noterats pa borsen inte avviker allt for mycket
frén anskaffningsvirdet. Hur borskursen forhéller sig till de underliggande tillgdngarna
sidger ocksé nagot om ledningens formaga képa och forvalta fastigheterna. Genom att
berdkna NAV-virdet pa de fastigheter en REIT &ger och sedan jamfora med bérskursen
gar det att se hur vil ledningen for en REIT klarar att forvalta tillgingarna®'.

Bild 4.8 REIT Share Price Premiums to Green Street NAV Estimates January 1990 -
October 2006

s 8§ & 8 3 ¢t

Kdlla: www.greenstreetadvisors.com/premnav.html

I bild 4.8 har foretaget Green Street gjort berdkningar for att se hur vérderingen sett ut
under en langre tid. Enligt foretagets uppskattningar har en genomsnittlig REIT sedan
1993 fram till 2006 vérderats med 6,7 % premium Over de #gda tillgingarnas
marknadsvérde. Denna typ av vérdering bygger pé antaganden och bedémningar, men i
den mén den stimmer visar det att en genomsnittlig REIT har formégan 4ga och
forvalta tillgangarna pa ett konkurrenskraftigt sitt.

* http://www.investinreits.com

9 NAREIT, The investors guide to real estate investment trusts

' NAV, Net Asset Value. Nettovirdet av ett foretags bokforda tillgangar berdknas. Detta virde
kan sedan jimforas med bolagets virde p& borsen for att se om det virderas med rabatt eller
premium i férhallande till sgda tillgangar.
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4 Svenska REITs

Det indirekta #gandet av fastigheter méjliggér for privata sparare och stora
kapitalforvaltare att uppna en bittre avkastning och ldgre risk pd sina investeringar.
Samtidigt kommer investeringar i fastigheter andra delar av samhillet tillgodo genom
ett béttre resursutnyttjande. Kapitalplacerare kan, genom sitt dgande av fastigheter,
fylla en viktig funktion nir det giller att forse marknaden med lokaler och bostider™.
Med bérjan i USA har tanken och upplagget for REITSs spritt sig till ménga ldnder och
det har visat sig finnas stora fordelar med REITs. Alla linder har olika forutsittningar
beroende pa politiska och ekonomiska mél och forutsittningar. I de ldnder dar REITs
inforts har det skett nationella anpassningar for att fylla limplig funktion. Utifran vad
som uppnétts i lander dar REITs inforts &r det intressant att applicera det pa hur det ser
ut och fungerar i Sverige och vilka effekter som ett inférande skulle kunna f3 och
huruvida vi har tillrickligt med mdjligheter att dga fastigheter indirekt i Sverige.

4.1 Varfor har inte REITs inforts i Sverige?

Det har framlagts forslag om inforande av REITs i Sverige men hittills utan framgéng
och for tillfillet 4r det ingen som driver fragan om ett inforande aktivt. Har foljer dock
en sammanfattning dver de viktiga handelser och forsok som hittills forekommit.

4.1.1 Fastighetsinvesteringsbolag (FIB)

Den svenska bendmningen for REITs, tminstone i politiska sammanhang, har varit
fastighetsinvesteringsbolag (FIB). Det dr dock i princip samma sak som den
internationellt mer vedertagna bendmningen REIT varifran inspirationen och férebilden
ocksd hirstammar. Fér FIB skulle normal foretagsbeskattning gilla, med undantag for
utdelningen som skulle vara avdragsgill.

Den 28 november 1996 avslog riksdagen det motionsforslag om ett inforande av
fastighetsinvesteringsbolag efter den modell som Lars Vinell foreslagit i sin rapport-
Vitaliserad fastighetsmarknad genom nya investeringsvigar. Huvudsyftet d& var att
stimulera och underlétta &terhdmtandet for fastighetsmarknaden efter fastighetskrisen.
Finansutskottet motiverade avslaget med att ”problemen p4 fastighetsmarknaden torde
kunna 16sas med tillimpning av befintliga regler”. Regeringen menade bl.a. att den
enkelbeskattning som var mdlet med fastighetsinvesteringsbolag kunde uppnds bl.a.
genom att fastighetsbolag ger ut lan s.k. dgarlan.

Tillsammans med institutionella pensionsforvaltare presenterade aktiefrimjandet i
slutet av 90-talet ett reformforslag for finansdepartementet. Forslaget innebar ett
inférande av skattefrihet fér de dverskott inom bolaget som delades ut. Som forebild
ndmndes de REITs som finns i bl.a. Belgien och USA. Med stdd av ovan nimnda
rapport och reformf6rslag har det sedan foljt ytterligare motioner, 1999/2000:Fi503 av
Gunnar Hokmark m.fl. (m) och 1999/2000:B0232 yrkande 7 och 2000/01:B0235
yrkande 11 av Yvonne Angstrom och Kerstin Heinemann (fp). Aven dessa har
avslagits med hénvisning till tidigare fattat beslut. skatteutskottet holl den 27 september
2000 en intern utfrdgning med ordfSranden for Aktiefrimjandet Carl Johan Aberg
angédende det framlagda fOrslaget. Skatteutskottet avstyrkte motionerna med

52 Se Kap. 3
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forklaringen ”Vid utfrégningen har inte nagot vésentligt nytt framkommit i frigan som

skulle kunna motivera ett &ndrat stillningstagande i denna friga”*’

Forutom de motioner som lagts fram har diskussioner forts om att underldtta for
vanliga fonder att investera direkt i fastigheter. Det har framlagts forslag pa en ny lag
(SOU 2002:56) dir virdepappersfondsutredningen kom med ett delbetinkande kring
den nya lag som innebar att investeringsfonder skulle ersdtta lagen om
virdepappersfonden. I detta betinkande diskuterades &ven om investeringsfonder
skulle fa investera direkt i fastigheter. Dar kom man fram till f6ljande; ”Utredningen
ser inga principiella hinder mot att tilldta investering i fastigheter i Sverige och man
framhéller att fastigheter som placeringstillgang 4r en sparform som har ménga av
virdepappernas egenskaper”. Utredningen skriver #ven att det dock krdvs
»grundldggande forindringar av den juridiska konstruktionen”. Anledningen till att den
juridiska konstruktionen méste dndras dr for att en fond inte &r en juridisk person, en
fastighetséigare har ett visst ansvar och bor rimligen kunna stdllas till svars av
hyresgéster och det allménna. Utredningen skriver dven att huvudanledningen till att
man inte foreslar ett inforande av fastighetsfonder &r skatteproblematiken och att man
saknar mandat att ge 18sningar i denna del. Skatteproblematiken syftar pa att vid ett
eventuellt inférande skulle fonderna ha en skattemissig fordel att dga fastigheter
jamfort med andra fastighetsdgare. Hittills har alltsd makthavarnas intresse varit svalt
for savil REITs som fastighetsfonder, forfattaren till detta arbete har sokt efter mer
omfattande fakta och analyser, som legat till grund for att avforde de hittills gjorda
forsoken att fordndra synen pé indirekt dgande av fastigheter, utan att finna ndgot
sadant.

4.2 Mojligheter i Sverige att figa fastigheter indirekt

For att kunna avgora om REITSs &r ndgot som skulle passa den svenska marknaden &r
det lampligt att forst titta ndrmare pa vilka mdjligheter till ett effektivt indirekt dgande
av fastigheter det finns i Sverige idag. Tidigare i arbetet har det konstaterats att det
finns stora fordelar med att kunna dga fastigheter indirekt samtidigt som det indirekta
dgandet dr den enda 16sningen for manga, savil privata som institutionella placerare for
att kunna ta del av de fordelar som just fastighetsinvesteringar erbjuder. De alternativ
som finns pa den svenska marknaden idag 4r de borsnotera fastighetsbolagen och de
bolagskonstruktionerna som forsoker efterlikna det som skulle kunna kallas en svensk
variant av fastighetsfonder. Enligt nuvarande lagstiftning far fonder inte investera
direkt i fastigheter™.

4.2.1 Fastighetsbolag

Det enklaste och vanligast forekommande sittet att dga fastigheter indirekt &r genom
nagot borsnoterat fastighetsbolag. Det &4r en 16sning som &r tillgénglig for de flesta
investerare forutom de storsta, stora stiftelser eller forsdkringsbolag, vars handel med
bolagets aktier kan vara s& omfattande att den verkar kursdrivande och begrinsar
investerarens mdjligheter. Genom att aktierna i bolagen handlas 6ver bérsen uppnas
delbarhet och god likviditet. Till f6ljd av dubbelbeskattning tycks det dock finnas
alternativ som ger ett effektivare Zgande med mojligheter att betala mer for
fastigheterna 4n vad de vérderas till pa borsen. Dubbelbeskattningen paverkar negativt
pa sa sitt att andra alternativ och investerare kan undvika den och dirigenom betala
mer for samma fastighet. Privatpersoner och utlindska investerare kan genom
direktigande och skatteuppligg slippa den dubbelbeskattning som drabbar aktieigarna
av svenska borsnoterade fastighetsbolag. Att det &r sa styrks av marknadens utveckling
under de senaste aren.

S3Skatteutskottets  betinkande 2000/01:SkU19, Motioner om foretags- och
kapitalbeskattning
* Se Kap. 5.1.1
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Sedan 1996 fram till 2004 minskade antalet borsnoterade fastighetsbolag bolag fran 28
till 14, det samlade vérdet minskade fr&n 150 Mdr till 126 Mdr vilket motsvarade en
ungefirlig minskning av uthyrbara ytan frén 21 till 15 miljoner kvadratmeter enligt
fastighetskonsultbolaget Leimdorfer”. Den genomsnittliga rabatten for bérsnoterade
fastighetsbolag har, under perioden 1996 till 2004, enligt samma killa legat pa 19 %.
Varfor har antalet bérsnoterade fastighetsbolag minskat och finns det ett samband med
att de handlats med rabatt? Hur forklaras att det i Sverige under senare tid inneburit
minskade mdjligheter till indirekt dgande av fastigheter medan intresset frin investerare
savil globalt som nationellt kat.

4.2.1.1  Varfor har antalet fastighetsbolag minskat?

Anledningen till att antalet borsnoterade fastighetsbolag har minskat beror fsrmodligen
pd en kombination av flera faktorer. Den frimsta forklaringen ar att flera
fastighetsbolag blivit uppkopta, samtidigt har inga nya bolag noterats pi borsen.
Nérmare hélften av de bolag som noterades mellan 1997-1999 blev uppképta och det
drojde fram till 2002 innan ett nytt fastighetsbolag noterades pa borsen. Friimsta
anledningen till att fastighetsbolagen blivit uppkdpta beror pé den rabatt som priglar de
borsnoterade fastighetsbolagen, enligt Leimdorfer var den genomsnittliga rabatten 32
% &r 2000, det har dérfor varit attraktivt att forvirva fastigheter genom att képa hela
fastighetsbolag och kunna stycka upp och silja delarna. Andra anledningar &r renodling
och sammanslagning, bida leder till effektivisering, hdgre vinster och virdering om det
gors ritt. De som inte lyckats folja med i utvecklingen har blivit uppképta. Att det
skulle vara just dessa anledningar styrks av det faktum att de kvarvarande
fastighetsbolagen pd borsen har en stark huvudigare, som dirmed indrar uppkép,
och/eller en renodlad verksamhet. Renodling eller specialisering har ofta en positiv
effekt pd virdet trots att risken borde 6ka eftersom beroendet av en region eller strategi
okat. Diversifiering/riskspridning 4r ofta niigot som investeraren kan géra sjilv, dirfor
handlas bolag som &gnar sig &t manga verksamheter, dvs. #r diversifierade, med rabatt.
Ett foretag fir sillan betalt for att gora nigot som investerarna hellre skéter sjilva,
dessa bolag Ioper dérfor risken att handlas med rabatt. Eftersom fastighetsbolag
historiskt sett handlats med rabatt har det dven medfort att intresset for att notera
fastighetsbolag/fastigheter pa borsen varit svagt, det har inneburit en forlust att forst
kopa en fastighet till marknadspris for att sedan se hur den tappar i virde bara for att
den noterats p&4 borsen. P4 sikt innebdr det att svenska fastighetsbolag inte kan
konkurrera vid budgivning pé en fastighet eftersom de riskerat att tappa i virde si snart
dgandet gatt over till det borsnoterade bolaget.

Deutsche Bank angav att det vintar en vag av avnoteringar av fastighetsbolag fran
bérsen pga. substansvirderabatten®. Enligt samma killa har det under perioden januari
2000 fram till maj 2002 kdpts ut fastighetsbolag med ett borsvirde pad 195 miljarder
kronor fran borser i Europa. I Sverige giller det exempelvis Diligentia, Prifast,
Néckebro och Norrporten.

4.2.1.2  Bir fastighetsbolag handlas med rabatt?

[ foregdende avsnitt konstaterades att en av anledningarna till att antalet fastighetsbolag
minskat p& borsen &r att det virderats med rabatt dvs. delarna har haft ett hogre virde
dn helheten. Inledningsvis ska det sdgas att fastighetsbolagen under lang tid virderats
med rabatt, for att idag, ar 2006, handlas med premie. Det konstaterades dven att
bolagen som fanns kvar och undgétt att bli uppkdpta antingen hade en stark Zgare

SLeimdorfer, Analysartikel- Hilften s& ménga dubbelt s3 bra?, 1:2004

SLeimdorfer Berhardson Westberg & Partners, Rabatt pé fastighetsaktier 4r motiverad -om de
inte kan tillfora virde, 1:2000.

%7 Dagens Industri, Fastighetsbolag spas limna borsen
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och/eller hade fokuserat verksamheten. Forsta frdgan att reda ut &r huruvida de
borsnoterade fastighetsbolagen borde handlas med rabatt eller €j?

Beskattningen slir mot det indirekta dgandet av fastigheter i Sverige genom att vinst
och utdelning beskattas tvd ganger, forst skattar bolaget pa vinsten som for ndrvarnade
ar 28 % sedan beskattas dgaren for den avkastning denne erhéller. Detta ska jamforas
med mdijligheten for en stiftelse eller privatperson att dga fastigheten och slippa det
forsta ledet av beskattning. Det innebér att for en placerare som har mojlighet att kopa
fastigheten direkt ger det hogre avkastning &n att kopa aktier i ett borsnoterat bolag.
Leimdorfer kommer fram till slutsatsen att den motiverade rabatten for bérsnoterade
fastighetsbolag dr 15 %, dubbelbeskattningen motiverar 13 % rabatt och extra
kostnader for central administration 2 %. Utifran denna skattemé@ssiga aspekt ar det
darfor logiskt att fastighetsbolag historiskt sett handlats med rabatt.

4.2.1.3  Varfor handlas birsnoterade fastighetsbolag under 2006 med premie?

Nista fraga blir dd varfor de borsnoterade bolagen for tillfdllet handlas over det
bokforda virdet pa sina tillgdngar? Ett problem med fragan ér det faktiska vérdet inte &r
kint. Det faktiska virdet blir bara ként vid en faktisk fSrséljning, darfor bygger
pastéiendet att bolagen handlas med premie eller rabatt pi en subjektiv bedémning.
Foretagen kan medvetet vara forsiktiga nir de sitter véarderingen, det ser béttre ut om
de undervirderat tillgingarna &n om de misslétt investerarna att tro tillgdngarna har ett
hogre virde vid en framtida forséljning. Detta kan forvéntas vara extra markbart under
en sidan hégkonjunktur som fastighetsmarknaden befinner sig i nu. Utgangspunkten i
foljande analys dr att det i alla fall skett en uppvérdering av de borsnoterade
fastighetsbolagen.

Den vanligaste forklaringen till uppvirderingen av fastighetsbolagen &r den laga réntan.
Under perioder med 1ag rinta blir investeringar med sékra kassafloden mer attraktiva,
under senare ar da rinteldget varit lagt har intresset for fastigheter 6kat. Nér réntan &r
1ag krivs inte ndgon tillvéxt for att rdkna hem en investering, det récker med att utnyttja
hivsténgseffekten for att uppna attraktiv avkastning. For Sveriges del har den senaste
hogkonjunkturen inneburit att mycket kapital fran utlandet investerats. Utan att gé in i
detalj tycks det utlindska intresset grundat sig pa ett bra investeringsklimat men
framforallt att svenska fastigheter framstatt som billiga. Det kraftigt 6kade intresset for
svenska fastigheter har naturligtvis inneburit att virdena pa fastigheter 6kat.

Ytterligare en forklaring till uppvérderingen &r att vérdedkningen blivit
sjalvgenererande i takt med att intresset Skat. Inledningsvis handlades bolagen med
rabatt och flera blev uppkopta, det leder till ett okat intresse for fastighetsaktier och
forvintningar om fler uppkdp, vilket resulterar i en hogre virdering. Ett annat sitt att
se pa det dr, nir antalet fastighetsbolag pa borsen minskat, tillika mdjligheten att
indirekt #iga fastigheter, har det ocksd bidragit till att lyfta virderingen av de &nnu
kvarvarande alternativen.

Har bolagen forindrats sd att de bor virderas hdgre? Leimdorfer konstaterar att for att
fastighetsbolagen ska handlas med premie “mdste bolagen tillfora mervdrde for att
kompensera for belastningen av dubbelbeskattning och kostnader for central
administration™®. Mervirdet skulle kunna motiveras av hég kompetens vid kop,
forsdljning, utveckling och forvaltning. Det kan exempelvis innebdra att kopa
komplexa fastigheter, de kan ha en hdg direktavkastning men &4r svdra for en
investerare utan speciella kunskaper att virdera och kopa, det skapar mervirde genom
att erbjuda investerare nagot som de inte klarar sjélva. Mervirde kan skapas genom att

58 L eimdorfer Berhardson Westberg & Partners, Rabatt p4 fastighetsaktier ar motiverad -om de
inte kan tillfora virde, 1:2000.
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vara skicklig pd att hitta objekt med potential som kops och utvecklas till attraktiva
fastigheter. Det tycks vara fastighetsbranschens egen uppfattning att den blivit mer
professionell och bittre pa att genomfora allt ifréin transaktioner och forvaltning.

Om de borsnoterade bolagen 4ven fortsittningsvis kommer att virderas med premie
eller ej far framtiden utvisa. Faktum kvarstir dock att det endast langsiktigt kan
motiveras om de faktiskt klarar att skapa mervirde gentemot vad en investerare genom
direktinvesteringar klarar pa egen hand. Att stindigt ha hogre avkastning pi en
fungerande marknad #r egentligen en oméjlighet enligt ekonomisk teori. I de
underskningar som genomforts av kapitalforvaltare och deras formiga att prestera
bittre an marknaden &r efter ar har det visat sig vara mycket svart dven under endast ett
fatal & och en omdjlighet under ldngre tidsperioder. Nu #r fSrvisso
fastighetsmarknaden léngt fran perfekt men enligt teorin kan inte ens aktiv forvaltning
motverka rabatten.

Slutsatsen blir att rabatten ir motiverad och anledningen till att bolagen i dagsliget
handlas till premie beror pa den historiskt l4ga réntan, att intresset for fastigheter dkat
och att det saknas alternativ till att indirekt dga fastigheter i Sverige. P& lang sikt
kommer det inte finns nagra ekonomiska incitament for att #ga fastigheter genom
borsen for andra dn de som saknar ekonomiska muskler eller kompetens att iga
fasigheter direkt eller kan kringga reglerna.

4.2.1.4  Vad leder rabatten pd de svenska fastighetsbolagen till?

En konsekvens av att de svenska fastighetsbolagen virderas med rabatt, som torde
komma av dubbelbeskattningen, &r att de for att kompensera denna nackdel belénar sig
hogt. Fastigheters stabila kassafloden 4r vil lampade for att genom belaning utnyttja
hivstangseffekten. Med hjilp av belaning kan avkastningen pa eget kapital hojas, att
léna blir extra intressant d& rintekostnaderna 4r avdragsgilla. For att hoja bolagets
viarde anvdnds beldningen som en skatteskdld mot dubbelbeskattning. Ett
genomsnittligt bérsnoterat fastighetsbolag har en skuldséttning pa ca 70 %, det medfor
att en investering har 70 % rinterisk och 30 % fastighetsrisk. Denna riskfordelning
péverkar naturligtvis dven korrelationen si att fastighetsbolagen korrelerar med ovriga
borsen.

4.2.2 Svenska fastighetsfonder

Forst ska det sdgas att det i svensk lagstifining saknas mojlighet att skapa
fastighetsfonder liknande de vanliga aktie- och obligationsfonder som de flesta sparare
kanner till. Behovet av att kunna #ga fastigheter indirekt har dock #nda drivit fram
vissa 16sningar speciellt anpassade efter den svenska lagstifiningen som nistan blir lika
skatteeffektivt som att dga fastigheter direkt. Dessa benimns vanligen fastighetsfonder
och tillimpar olika metoder for att erbjuda investerare méjligheten till indirekt sgande.
For att uppné en skatteeffektiv 16sning anvinds huvudsakligen tva tillvigagangssitt,
dels anvénds dgarlan vilket mojliggdr att vinsten kan delas ut i form av rintekostnader
eller sd dgs fastigheterna av ett kommanditbolag som i sig inte utgdr ett skattesubjekt
och vinsten beskattas inte inom bolaget utan endast av 4garen da utdelning sker. I bada
fallen dgs fastigheten av ett aktiebolag som i sin tur #gas av nigon av de bada
skatteeffektiva 16sningarna dvs. aktiebolag eller kommanditbolag. Att fastigheten #ga
av ett aktiebolag medfor dven att vid en forsdljning av fastigheten siljs hela
aktiebolaget och ingen stimpelskatt méste erldggas.
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Bild 5.1 Schematisk bild av principen bakom de svenska fastighetsfonderna.

Skatteeffektivt bolag som Investerare som far vinsten fran
mottar vinsten fran AB. .| fastigheten utdelad i form av
Finansierar en mindre del | garlan och/eller som deligare av
(ca 50-10 %) av AB:s kop |« kommanditbolag
av fastighet A.
X
\ 4
Aktiebolag  AB » Laneinstitut som  finansierar
som #ger fastighet | huvuddelen (ca 50-90 %) av AB:s
kop av fastighet A

!

Fastighet A

Aktiebolaget AB #ger en fastighet, kopet finansieras huvudsakligen av ett laneinstitut
men dven med hjilp av egenkapital fran moderbolaget. Moderbolaget kan vara ett
aktie- eller kommanditbolag. Vinsten frin fastigheten, efter att rantor och amorteringar
betalts till 14neinstitutet, dverfors som skattefritt koncernbidrag till moderbolaget. Hur
pengarna sedan overfors och beskattas beror pa vilken form som valts, det &r 4ven
vanligt forekommande att utléndska bolag &r inblandade.

4.2.2.1  Agarlin

Istillet for att gora en vinst i det dgande aktiebolaget som beskattas innan det kan delas
ut till aktiedigarna si gor dgarna ett s.k. #garlan till det dgande bolaget som d& kan
betala ut intikterna som rintekostnad innan de redovisats som vinst och beskattats.
Med 4garlan kan det vara svart att dela ut hela vinsten som réntekostnad eftersom
rdntan pa lénet ska vara marknadsmissig. Den del som eventuellt 6verstiger den
marknadsmissiga kommer sedan att anses som fortickt utdelning av
skattemyndigheten och beskattas direfter. Grinsen for vad som ir marknadsméssig
varierar med risken, men enligt praxis s& bor den vara statslaneréntan plus fem procent.
Lésningen med dgarlén #r darfor inte flexibel eftersom réantan méste vara fast och enligt
lag 4r begrénsad.

4.2.2.2  Kommanditholag

D4 kommanditbolag anvinds #gs aktiebolaget, som &ger fastigheten, av ett
kommanditbolag som i sin tur &gs av ett antal investerare. I ett kommanditbolag krévs
det att en av dgarna dr komplementir och som dirmed &r solidariskt ansvarig for
bolagets forpliktelser, de dvriga delégarna, som kan vara hur manga som helst, &r bara
ansvariga for sin del av bolaget. Detta uppldgg innebér att vinsten som tillfaller
kommanditbolaget inte beskattas inom kommanditbolaget utan i de enskilda dgarnas
privatdeklaration. Hur utdelningen ska tas upp i den enskildes deklaration beror pa flera
kringfaktorer som inte kommer att behandlas nérmare i detta arbete.

4.2.2.3 Begrinsningar for de svenska fastighetsfonderna

Det mest uppenbara problemet med de svenska konstruktioner som ska fungera som
fastighetsfond &r den timligen komplicerade bolagsstruktur som krdvs. Det &r
uppenbart ingen bra 1sning for smésparare. D4 nidgon av dessa strukturer véljs blir det
maximala antalet deldgare starkt begrinsat pga. dyr administration med ett stort antal
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deldgare, minsta investering brukar ligga kring miljonen om det ens #r mojligt for
privatpersoner att vara deldgare.

I fallet d& man anvinder ett kommanditbolag uppnés ett helt skatteeffektivt sgande,
men mot detta ska stillas problematiken kring den juridiska #garformen. For att
tillrdcklig sékerhet och riskspridning ska gilla investerarna fordras avtalsskrivande dem
emellan vilket kostar tid och pengar. Eftersom kommanditbolagslésningen kan framsta
som krénglig och osdker foredrar vissa I6sningen med aktiebolag och dgarlan. Reglerna
kring &dgarlan gor det svart att uppna ett skatteeffektivt dgande. Inget av uppliggen loser
det likviditetsproblem som hindra flera investerare frén att investera, eftersom dessa
fonders andelar inte kan handlas p4 en likvid och publik marknad.

4.2.3 Sammanfattning av det indirekta igandet i Sverige

De alternativ till indirekt &gande av fastigheter som finns i Sverige ir inte effektiva
eftersom inget av alternativen tillgodoser samtliga behov. De bérsnoterade bolagen
som forvisso handlas pé en likvid marknad 6ppen for alla dras, historiskt sett, med en
motiverad rabatt. For att minska rabatten och mildra effekten av dubbelbeskattning
belénas bolagen hogt, den héga belaningen okar risken och okar korrelationen med
vanliga aktier. Hog korrelation minskar m&jligheten till diversifiering, d4rfor blir dessa
bolag inget alternativ till direkta investeringar i fastigheter. Hog beléning av
fastighetsbolagen leder ocksa till att riskaverta placerare, exempelvis forsikringsbolag
och pensionsstiftelser, varken vill eller kan investera i dem. De kan dérfor komma att
undvika investeringar i fastigheter vilket kan leda till simre kapitalfrvaltning
samtidigt som kapital undanhélls den for samhillet fundamentala och virdeskapande
fastighetssektorn. I dagsldget 4r det svart att sdga om fastighetsbolagen i nuvarande
form kommer att finnas kvar pa den svenska borsen. Starka dgare och forméga att
lyckas bittre &n marknaden som helhet 4r faktorer som kan hélla bolagen kvar pa
borsen. De svenska fastighetsfonderna mojliggdr for att 4tal professionella och
kapitalstarka placerare att pa ett skatteeffektivt sitt &ga fastigheter indirekt. Det lampar
sig inte for smasparare eller de kapitalforvaltare som 6nskar en mer likvid form av
fastighetsinvestering.
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4.3 Vilka idr argument for ett inforande av REITs i
Sverige

Med utgangspunkt fran den genomgéng, av nuvarande mdjligheter att dga fastigheter
indirekt i Sverige som gjordes i foregéende avsnitt, ska det eventuella behovet av
REITs undersokas i denna del. I foregdende avsnitt konstaterades att nuvarande
lagstifining inte medgav nagot sitt att #ga fastigheter indirekt som svarade mot
samtliga behov. Vilka dr argumenten for ett inforande av REITs och hur stimmer de
overrens med vad som framkommit i foregdende delar av arbetet for att forbéttra den
svenska marknaden?

4.3.1 Vad erbjuder REITs?

4.3.1.1 Delbarbet

REITs innebir ett vdrdepapperiserat dgande av fastigheter som ar lika effektivt ur
skattesynpunkt som direkt dgande av fastigheter. Den odelbarhet som kénnetecknar
fastigheter och som begrinsar framfrallt sma investerare overbyggs®. Det
bérsnoterade fastighetsbolagen medger handel med andelar, men saknar flera av de
finansiella egenskaper som gor fastigheter till lampliga investeringar®.

4.3.1.2  Ldgre transaktionskostnader

REITs kan handlas p& en central marknad och att endast andelar av fastigheter byter
dgare undviks en kostsam process for savdl sidljare som  kopare.
Transaktionskostnaderna vid fastighetskép harrér framforallt fran prisséttning,
forhandlingar, kontraktsskrivande och extern radgivning som alla &r en del av kop
respektive siljprocessen®’. REITs handlas utan att siljare och kopare behdver forhandla
eller uppritta avtal, prisséttningen skéter marknaden.

4.3.1.3 Okad Likviditet

P4 samma sitt som foretag kan forbittra likviditeten genom att notera aktier innebér en
virdepapperisering av fastigheter att tillstromningen av kapital underléttas. REITs
mojliggdr delbarhet av fastigheter samtidigt som transaktionskostnaderna sjunker,
séledes kommer en Skad mingd kapital kunna investeras i fastigheter. Okad likviditet
okar vardet och sinker risken®. Den forbittrade likviditeten skulle inte nddvindigtvis
kriva en okad omsittning av fastigheter, dér risken for kortsiktigt och for samhallet
negativt forvaltande okar. Okad likviditet pd marknaden for direktdgda fastigheter
skulle innebidra fler transaktioner, stédndiga dgarbyten skulle formodligen inte vara
intressant vare sig for hyresgister eller for garna pa sikt®>. Det finns incitament for att
REITs skulle dka langsiktigheten eftersom det bara &r det passiva dgandet som véxlar
medan en REIT kvarstar som dgare over tiden.

4.3.2 Biittre kapitalforvaltning

De pévisade diversifieringsmdgjligheter som just investeringar i fastigheter erbjuder
skulle bli tillgangligt for en betydligt storre kundgrupp an vad som &r fallet idag. Detta
giller inte minst de privatpersoner och mindre institutioner som idag har svart att f3 just
den fastighetsspecifika risken och avkastningen, de saknar kapital for att dga och
forvalta fastigheter effektivt. de idag enda breda alternativet dr de hogt beldnade, 1agt

¥ Se Kap. 2.5
€ Se Kap. 5.2
¢l Se Kap. 2.5.6
2 Se Kap. 2.1.5
 Se Kap. 3.2.2
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korrelerade med fastigheter samt till antalet avtagande antalet bdrsnoterade
fastighetsbolagen. REITs har f6rmagan att fylla ett viktigt behov i modern
portfoljforvaltning genom sina finansiella egenskaper. En av anledningarna till att
frankrike introducerade en form av REITs var att antalet fastighetsbolag pa borsen
minskade, efter att REITs infordes vénde trenden och andelen fastigheter pa borsen har
okat.

4.3.2.1 Kapitalfirvaltare

Forsékringsbolag och fondforvaltare kan tack vare den okade likviditeten gora
portfoljforvaltningen effektivare och hélla den &nskade portfoljsammansttningen
ldttare over tiden. De slipper agera fastighetsfSrvaltare och kan fokusera mer pa
kapitalforvaltning. Den okade avkastningen och minskade risken, som &kad
diversifiering medger, kommer savil kapitalfrvaltarna som deras kunder tillgodo. De
svenska kapitalforvaltarna ar forhallandevis smé pa den svenska fastighetsmarknaden,
enligt en fastighetsrapport fran fastighetskonsultbolaget NewSec har de utlindska
aktﬁramas andel av virdet pa stora fastighetsaffirer kat frén 14 % 2000 till 77 %
2003,

4.3.2.2 Privatpersoner

Sma som stora sparare skulle fa ett Skat utbud och bittre méjligheter att halla en
vildiversifierad portfolj, baserad pa dennes preferenser till risk och avkastning. For
privatpersoner skulle det vara mojligt att investerar i borsnoterade REITs men dven i
fonder med inriktning mot REITs. De unika egenskaper vad giller riskminskning, som
just direktinvesteringar i fastigheter ger, kommer sparare vil till pass vid en mingd
situationer. De personer som hyr sitt boende har extra stor anledning att p& ngot stt ta
del av prisutvecklingen pé fastigheter. Rent finansiellt betraktat, av vad som
framkommit i Kap 1, 2 och 3, skulle ett stort antal av dem som idag #ger sin ldgenhet,
formodligen tjina pa att hyra bostaden och istillet investera pengama i
marknadsportfoljen. Det forutsitter dock en fungerande hyresmarknad och formodligen
dven utbkade mojligheter att diversifiera med indirekt #gande av fastigheter.
Atminstone om marknadsportfoljen i likhet med professionella forvaltare ska innehalla
ca 10-20 % fastigheter.

Den som vill spara pengar for att finansiera sitt eget boende kan med fordel spara i
tillgdngar med exponering mot fastighetsrisk. Personens sparande kan d& forvintas
folja de prisfordndringar som sker i bostadsmarknaden och minskar risken for
bostadspriserna ska 6ka snabbare &n avkastningen pa det egna sparandet. Det &r vanligt
forekommande att den som bosparar har for avsikt att flytta till en annan ort, fran
landsbygd till storstad exempelvis. En REIT med fokus pa storstad kan minska risken
betydligt for den bosparare som har for avsikt att flytta till en storstad nigon géng i
framtiden, om personen hyr eller kdper en bostad p& landsbygden kan denne minska sin
exponering och risk for att fastighetspriserna 6kar snabbare i den framtida bostadsorten
n pa den nuvarande.

Trots att just fastigheter dr mycket lamplig form av pensionssparande, med 1ag risk och
bra skydd mot inflation, saknas m&jligheten att genom exempelvis PPM eller det egna
sparandet investera i svenska fastigheter. REITs skulle méjliggdra for pensionssparare
att tillgodogora sig just de fordelar som fastigheter som investeringsform erbjuder,
stabila och inflationsskyddade kassafloden till 1g risk. Den dag en pensiondr siljer
bostaden och flyttar till en boendeform utan #gande tilltar ytterligare argumenten for att
investera delar av sparandet i fastigheter.

6 WWW.NEWSEC.se
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4.3.2.3 Kommun och stat

Kommuner och den svenska staten &r stora dgare av fastigheter och skulle med hjilp av
REITs kunna minska sin egen exponering mot fastigheter och frigora kapital. Enligt
fastighetsigarnas VD Per-Ake Eriksson kommer upprustningen av miljonprogrammen
att bli sd dyr att de kommunala bostadsbolagen bli tvungna att sélja delar av sitt
bestand®. Det skulle vara méjligt att forbéttra den finansiella stillningen i bestandet.
Genom att forvalta egna REITs skulle de kunna behélla kontrollen och vdrna om ett
langsiktigt forvaltande. De kommuner som idag vill frigéra kapital och minska
exponeringen #r tvungna att sélja fastigheterna och forlorar dirmed mdjligheten att
direkt paverka forvaltning och investeringar.

4.3.3 Biittre dgande och forvaltande av landets storsta tillgangar

En genomgdende trad i detta arbete ar att se fastigheter som en tillgdng som bor
forvaltas pa bésta sitt, inte minst for att det &r Sveriges vardemassigt storsta tillgéng
och att en stor del av svenska folkets formdgenhet &r placerad dir. Fastigheter &r dven
en viktig produktionsfaktor och spelar en fundamental roll i ett fungerande och
konkurrenskraftigt samhélle. Att underlitta for det indirekta dgandet av fastigheter har
flera positiva konsekvenser®. Samtidigt som investerare far sina onskemal om
avkastning, risk och diversifiering uppfyllda kommer mer kapital fastighetsmarknaden
till godo.

4.3.3.1 Specialisering

I de lander ddr REITs inf6rts har en stor grad av specialisering skett, framst i USA.
vanligt 4r geografiskt fokus och typ av fastigheter som skiljer olika REITs at. Genom
specialisering kan forvaltningen bli effektivare vilket gynnar savil hyresgdster som
investerare. Specialisering styrs i hdg grad av investerarnas intresse och 6nskemal,
eftersom de i hog grad soker differentiering efterfragas savil REITs med fokus pa
hogavkastande projekt som ldnga och stabila kassafloden. Det forklarar delvis varfor
vissa REITs fokuserar pd annars svarfinansierade fastigheter som fangelser, sjukhus,
husvagnsparker och andra typer av specialfastigheter.

4.3.3.2 Effektivt dgande

Som det konstaterades i Kap 4 om hur fastigheter bor dgas finns det fordelar med olika
former av dgande, delvis beroende pé hur forvaltningen bor skétas. I de flesta fall &r det
for alla parter bést att den som kan forvalta fastigheten bést ocksa 4r den langsiktige
dgaren. De som idag av skattemissiga skdl valt att dga fastigheter direkt tvingas ddrmed
pd ett eller annat sitt skota fOrvaltningen, 4ven om det ligger langt frén
kdrnverksamheten. Det 4r exempelvis svart att motivera varfor rena kapitalforvaltare
skulle skota forvaltningen av fastigheter, om mojligheten fanns skulle formodligen
manga kapitalforvaltare som idag direktinvesterat i fastigheter foredra att endast dga
indirekt och slippa sjilva forvaltningen. Ett effektivare dgande ger bittre nyttjande,
lagre risk och hdgre avkastning pé satsat kapital. REITs mojliggor for de investerare
som inte vill skéta forvaltningen att pa ett skattemissigt likvardigt satt dga indirekt
istéllet for direkt.

4.3.3.3 Langsiktigt dgande

Istillet for att en fastighet ska behova byta dgare kan det indirekta dgandet erbjuda
investerare att sélja sina innehav utan att det piverkar den langsiktiga frvaltningen.
Placerare som stindigt onskar variera sitt dgande kan genom REITs enkelt forindra
exponeringen utan att det ldngsiktiga dgandet och forvaltningen behover @ndras. Den
fastighetsinvesterare som endast avser dga en fastighet for en kortare tid, for fastigheter
kan dven ett par ar anses vara en kort tid, kan vilja att underhéll och andra mer

% Tidningen Fastighetsnytt, Bostadsmarknad — byggande och finansiering, 5/2006
% Se Kap. 3.2.2
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léngsiktiga fragor prioriteras ned, det skulle kunna leda till dilig forvaltning. Dessa
kortsiktiga fastighetsinvesterare skulle formodligen foredra méijligheten att investera
indirekt om det innebar samma risk, avkastning och diversifieringsmojligheter som
direkt dgande innebir.

4.3.3.4 Sinkta avkastningskrav och ikad produktion av fastigheter

Investerare gér in med vissa bestimda avkastningskrav som ytterst beror p& den risk
som investeringen innebir®. De investerare som i dag oOnskar placera indirekt i
fastigheter kommer, till foljd av den dubbelbeskattningen, att kréva hégre avkastning
péd investeringen #n vad motsvarande skatteeffektiva REIT forutsatt. Den okade
likviditeten som ett inférande av REITs skulle innebira har till foljd att #ven risken
sjunker®. Om avkastningskraven sinks innebir det att fler investeringar gér att rikna
hem och mer kapital skulle komma fastighetsbranschen till godo och en del av detta
kapital skulle dirmed kunna anvindas till projektering av nya fastigheter. Det tycks
dven vara mojligt att med REITs finansiera specialfastigheter, i USA har s&vil sjukhus,
bostider som fangelser varit attraktiva objekt med avseende pa risk och avkastning for
REITs.

4.3.3.5 Stabilare fastighetsmarknad

Faktum &r att den fastighetskris som drabbade USA i borjan av 1990-talet var bade
lindrigare och kortare in den som drabbade Sverige®. Foresprakarna for REITs menar
att forklaringen delvis var att det fanns en fungerande sekundir marknad genom REITs
for fastigheter som kunde finansiera stora strukturella foréndringar av 4dgandet. For att
kunna gora stora strukturella fordndringar krdvs en likvid marknad med laga
transaktionskostnader. Ett problem med den svenska fastighetskrisen var att banker och
staten blev stora fastighetségare da lanen inte kunde betalas och fastigheter stod som
sikerhet. De nya “ofrivilliga” fastighetséigarna hade svart att kapitalisera fastigheterna,
dels eftersom det rorde sig om mycket stora kvantiteter och dels for att konjunkturen
var svag. Det genomfordes flertalet borsnoteringar av foretag som bestod att de
6verkomna fastigheterna i syfte att kapitalisera tillgdngarna, flera av dessa finns
fortfarande kvar p& borsen. Om detta kunnats genomfSras smidigare och enklare hade
formodligen aterh@mtningen gatt fortare. Om det funnits REITs i Sverige hade det
formodligen varit l4ttare att samla det kapital det krdvdes eftersom det varit en mer
attraktiv placering.

4.3.3.6 Stirre andel finansiering med egenkapital

Idag finansieras ménga byggprojekt och 4gandet av fastigheter genom en stor andel
extern beldning, det innebér hogre risk jimfort med egenfinansiering. Méjligheten att
finansiera kdp och uppforande av byggnader skulle kunna forbittras genom att
indirekta investeringar i fastigheter underlittades. Lars Vinell formulerade problemet
med hdg beldning inom fastighetssektorn pa foljande sitt; ”Detta exponerar inte bara
dessa foretag for stora finansiella risker utan via langivarna och #garna ocksé
samhillsekonomin i sin helhet ”’.

" Se Kap. 2

8 Se. Kap. 2.1.4

% Vinell, Vitaliserad fastighetsmarknad genom nya investeringsvigar
™ Vinell, Vitaliserad fastighetsmarknad genom nya investeringsvégar
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4.4 Fragestillningar vid ett inforande av REITs i
Sverige

4.4.1 Beldaningsgrad och korrelation

Tanken med REITs #r att det ska motsvara en direktinvestering i fastigheter ur
avseendena risk, avkastning och korrelation. Anledningen till att de borsnoterade
fastighetsbolagen 4r mer korrelerade med bérsen 4n med fastigheter i allménhet beror
framst pa den hoga belaningen. Empirin visar att REITs i manga fall belénats hogt och
dirfor forlorat de 6nskvirda diversifieringsegenskaper som fastigheter erbjuder. Fragan
ar d& om och hur belaningsgraden kan paverkas.

Om syftet med en REIT enbart &r att uppnd hog avkastning pé eget kapital kommer hog
beléning vara ett troligt alternativ. I USA dir marknaden fatt styra sjdlvt har det varit
vanligt med hogt belanade REITs som korrelerat mer med bérsen dn med fastigheter.
Ur diversifieringssynpunkt har alltid kunnat tillféra portfoljen ndgot men inte kunna
ersitta direktinvesteringar i fastigheter. Det finns dock tydliga trender bland REITs pa
den amerikanska marknaden. For det forsta har efterfrégan pa lagt belanade REITs med
hog korrelation med fastigheter medfort att utbudet pa denna typ okat och under de
senaste 30 aren har korrelationen med fatigheter hela tiden fortsatt att 5ka. Anledningen
till att inte alla REITs minskat belaningen 4r att vissa investerare helt enkelt sett
potential i fastighetsmarknaden och varit riskvilliga att genom beléning utnyttja
hivstingseffekten for att hdja avkastningen. Om syftet med investeringen dr hog
avkastning fore den diversifiering fastigheter ger ar det helt logiskt att foredra hogt
belanade REITs. Dirfor finns det pa den amerikanska marknaden REITs med
varierande belaningsgrad, vilket man ocksa kan forvénta sig pa en fri marknad.

Vid ett eventuellt inforande i Sverige kan dérfor lagstiftaren vélja att reglera marknaden
for REITs och sitta ett tak pa beldningsgraden. I det fall man véljer att 14ta marknaden
vara sjiljusterande #r det troligt att det kommer att forekomma savil hogt som lagt
belénade REITs, helt beroende pa vad som efterfragas. En viktig faktor &r att REITs till
skillnad frén dagens borsnoterade fastighetsbolag inte skulle vara tvingade att pa
samma sétt anvinda belaning for att motverka effekterna av dubbelbeskattning.

4.4.2  Krav pa borsnotering

En friga som maste dvervigas vid ett inférande &r huruvida borsnotering ska vara ett
krav eller inte. Denna frigestillning handlar om hur langtgdende foréndringar
lagstiftaren vill genomdriva. Om bérsnotering inte var ett krav r det troligt att ett stort
antal mindre privata investerare skulle omstrukturera sitt dgande till en REIT. Sadana
mindre REITs skulle formodligen kriva ett mer reglerat regelsystem for att hindra
missbruklig anvéindning.

4.4.3 Minsta antal andelsigare

Kravet pd ett minsta antal andelsigare hinger delvis samman med borsnotering
eftersom det idag finns regler som styr dgandets fordelning av borsnoterade bolag.
Dessa krav kan vara svara for stora kapitalplacerare, exempelvis fonder och
pensionsstiftelser, att efterleva eftersom de riskerar att bli alltfor dominerade &gare av
en enskild REIT. Omvint giller att de kan tvingas sprida sitt dgande mellan ett alltfor
stort antal REITs vilket skulle vara ineffektivt. I USA lostes problemet genom att
fonder inte definierades som en dgare utan som samma antal investerare bakom fonden,
denna forandring medfrde ett stort tillfléde av kapital till REITs och dgandet av REITs
blev ocksa mer professionellt.
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4.4.4 Ska borsnoterade fastighetsbolagen fi ombildas till REITs

Eftersom det finns anledning at tro att de borsnoterade fastighetsbolagen skulle ha svart
att konkurrera med en REIT maste de framarbetas hur en 6vergéng skulle ske. Fragan
plverkas dven av om belaningsgraden av REITs skulle regleras, det ej heller helt att
utesluta att de tva formerna skulle kunna samexistera.

60




Svenska REITs — Behov och f6rutsittningar for ett inférande

61



Svenska REITs — Behov och f6rutséttningar fér ett inférande

5 Slutsatser

Investeringar i fastigheter har visat sig vara nigot som ldmpar sig for sparare och
kapitalforvaltare i syfte att diversifiera risken av investeringarna/sparandet. I de flesta
studier anges en lamplig andel fastigheter i en portf]j av blandade tillgangar till mellan
10 och 20 %. Det finns dock svarigheter med att investera direkt i fastigheter som
begrdnsar mojligheterna, framforallt fSr smasparare. Svérigheten att handla med
fastigheter beror framst pa stora enhetsvirden, hdga transaktionskostnader, illikviditet
och den forvaltning fastigheter krdver. Den vanligaste 16sningen pa problemen #r att
investera indirekt i fastigheter genom ett virdepapperiserat igande, med vilket man
uppndr delbarhet, sinkta transaktionskostnader och en mer likvid marknad. Av denna
anledning utvecklades REITs i USA och har sedan spritt sig till stora delar av virlden,
men inte till Sverige.

Genom att studera den nuvarande situationen pé den svenska fastighetsmarknaden for
dgande av bostider och kontor/lokaler kan en bild av behov och forutsittningar for ett
Okat &gande av fastigheter fran kapitalforvaltare genom REITs bedémas.
Kontorsmarknaden som inte &r reglerad pd samma sdtt som hyresmarknaden for
bostéder priglas av att det blir allt vanligare med att kapitalforvaltare, exempelvis
fastighetsbolag och internationella fonder och institutioner, Adger fastigheten och att
foretag sedan hyr lokalerna de behover. Vinsten for det hyrande foretaget ar att det
slipper binda kapital i byggnader och blir mer flexibelt, investeraren fir i sin tur
avkastning med ritt riskprofil. Om mer kapital kunde tillforas skulle det underlitta for
en effektivare och for samhillet 16nsammare #garstruktur. Aven for bostider finns
forutsittningar och ett behov av investerare som kan forse bostadsmarknaden med
alternativ till att dga bostaden, men det hindras framforallt av en snedvriden
hyresmarknad till f5ljd av hyresregleringar.

Det finns lika manga varianter pd REITs och regelverk kring dem som antalet linder
dir REITs inforts. Det gér att styra och paverka REITs i allt fr&n inriktning,
beléningsgrad, langsiktigt dgande till utdelning. I USA som var forst med REITs pa
1960-talet infordes var utvecklingen tvekande till en bérjan for att sedan viixa mycket
kraftigt efter ett antal genomf6rda lagfSrindringar. Kritiken mot REITs har framst varit
den laga korrelationen med direktinvesteringar i fastigheter. Kritiken har varit riktig,
framst under den inledande eran och har frimst berott pa hdg belaning. I takt med att
allt fler investerare har efterfrigat lagt belanade REITs med stdrre korrelation har
belaningsgraden sjunkit och det finns en tydlig trend att #ven korrelationen med
direktinvesteringar i fastigheter 6kat.

Det indirekta &gandet i Sverige utgors huvudsakligen av de borsnoterade
fastighetsbolagen och legala konstruktioner, liknande en fastighetsfond, som majliggsr
ett skatteeffektivt dgande av fastigheter. Inget av dessa alternativ ir ett fullgott sitt att
tillgodose marknadens behov av bl.a. likviditet, tillgdnglighet och dubbelbeskattning,
ddrmed hindras ocksé riskvilligt kapital frdn att komma fastighetsmarknaden tillgodo.
Framtiden for borsnoterade borsbolag 4r négot oviss till att foljd av dubbelbeskattning
och lag vérdering, det har lett till att flera bolag blivit uppképta frin borsen. Mellan
aren 1996 till 2004 minskade antalet fastighetsbolag pa borsen frén 28 till 14 stycken.
Dubbelbeskattningen tycks dven fa bolagen att jobba med hdg beléning for att
motverka effekterna. HSg belaning okar risken och minskar korrelationen med
direktinvesteringar i fastigheter.
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Forlorarna pa begrinsade mdjligheter investera indirekt i fastigheter i Sverige &r
framfGrallt svenska smdsparare som inte kan f& samma bredd sitt sparande som
medborgare i andra linder. Fér samtidigt som den svenska fastighetsmarknaden gér
vildigt starkt och mycket stora belopp omsitts har svenskar svart att vara med. Istéllet
ar det utlindska sméasparare och institutioner som genom pensionsfonder, stiftelser och
kapitalforvaltare som dominerar marknaden. Av de stora kommersiella
fastighetsaffidrerna som genomforts i Sverige de senaste &ren har omkring 80 %
genomforts av utlindska investerare. Podngen &r inte att det ar daligt med utlandska
direktinvesteringar i Sverige utan den passiva roll svenskarna utgor. Det skulle kunna
bero pa de begrinsade mdjligheter som finns pa den svenska marknaden att investera i
fastigheter.

REITs har ntt stora framgangar i andra ldnder for att stimulera fastighetsmarknaden
och underlitta for kapitalforvaltare och smasparare att kunna investera i fastigheter.
Antaget att ett inforande av REITs skulle fa liknade effekt i Sverige som de haft i andra
lander och att det finns ett behov att fylla, skulle det kunna innebira en battre
fungerande fastighetsmarknad med langtgéende positiva effekter for hela samhaillet.
Det skulle skapa en mer likvid marknad som forser fastighetsmarknaden med riskvilligt
kapital for utveckling och effektivt dgande av fastigheter. REITs ger forutséttningar for
ett 1angsiktigt #gande som skulle kunna tillgodose ett 6kat intresse av att investera i
svenska fastigheter for savil svenskar som utlindska investerare, utan att riskera
kortsiktiga transaktioner och tita #garbyten med dalig forvaltning och undersatt
underh3ll som f6ljd. Baserat pd de brister och problem som framkommit i analysen av
den svenska fastighetsmarknaden och de erfarenheter av REITs som finns i andra delar
av virlden tycks REITs vara det finansiella instrument som skulle underlitta for
svenska fastighetsinvesteringar och forse fastighetsmarknaden med riskvilligt kapital.

De forsék som hittills genomforts i syfte att inféra REITs dven i Sverige har alla
avfirdats och ndgon djupare analys eller debatt kring mdjligheterna att infora REITs
har inte forekommit frin makthavarnas sida. Argumenten mot REITs tycks inte ha varit
andra #n att marknaden fungerar vil som det &r och att ndgon forédndring inte ar
nddvindig. Virdepappersfondsutredningen har konstaterat att det inte finns nagra
direkta hinder mot att mojliggora for vanliga fonder att investerar direkt i fastigheter
och att det skulle ha positiva effekter pa kapitalforvaltningen. Det talar for att dven
REITs kan komma i friga vid en fordndrad lagstiftning. Lésningen tycks vara av
politisk/ideologisk karaktdr mer 4n till f6ljd av juridiska hinder.
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www.dtz.com

www.greenstreetadvisors.com
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Ekonomichef Svenskt bérsnoterat fastighetsbolag (2006). Intervju 06.11.07
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7 Appendix

Utvecklingen av REITs i USA

Annual Equity Market Capitalization
Millions of dollars at year end)

Lompasite Equity Mortgage Hybeid
HNurmb Mark Numb Market Numb Market MNurrber Markst
Year of REITs Capitafization of REfTs Capitalization of RElTs Capitalization of REITs Capitalizaticn
1974 4 14043 12 3320 1z 5708 1o batg
1972 48 1,860.9 17 373 18 74T 11 7289
1873 53 1,303.5 20 336.0 22 5173 11 £40.2
1974 53 7124 12 2418 22 3B 12 237
1973 48 ERB.7 12 2757 2 3120 12 3120
1978 82 1,30B.0 2F 408.6 2 415.6 13 4828
1977 B8g 1.62E8.1 32 53B.% 19 3883 18 s ]
1978 Ti 14124 33 575.7 1% 340.3 1% 4804
1979 7 1.7564.0 32 T43.€ 19 arrd 0 6333
1380 75 22088 35 M22 21 505 g B48.B
1981 Te 24389 36 o7is al 5413 e 8201
1982 @ 32066 30 1.071.4 20 1,1334 % 10238
1983 52 432572 28 14688 1@ 1.480.0 i4 13287
1984 52 5,085.3 25 17045 20 18013 4 14884
1985 &2 75740 v 327032 32 31024 13 1241.2
1386 28 9.623.8 45 4.336.% 35 38258 16 10617
1987 110 9.702.4 53 47585 33 31814 1e 17824
1988 117 114352 56 €141.7 40 38208 23 18726
1989 120 11.662.2 &8 B,760.8 43 35383 21 1,288.3
1990 118 8,737.1 58 55518 43 25492 18 638.3
1991 138 129682 86 §,785.5 et 25383 24 15884
1992 142 158120 69 LADR a 27728 23 18881
1993 188 32,158.7 135 68,0812 32 33885 22 28782
1984 226 44.306.0 175 388120 28 25027 2 28813
1995 218 57,5413 178 42,0130 24 3,3954 7 42320
1996 108 88,7786.3 Lo 78,3020 a0 47788 12 56958
1997 n 140,633.8 78 127.825.3 28 73703 g 5338.2
1998 210 1383014 173 125,004.5 28 49182 ] 8,480.7
1993 212 1453671 178 1380142 27 £,825.0 i0 24878
2000 180 138,7154 158 1344310 22 28524 g 16320
2001 182 154,506.8 151 147.002.1 22 3,9905 @ 3,8168.0
2002 176 161,837.3 148 151.271.5 20 T e84 7 35184
2003 17 324211.9 144 204,800.4 0 14,188.5 7 52250
2004 10 05,0261 50 273.520.0 a3 24,7741 7 62220
2005 197 3306813 152 3014810 37 23387 8 5806.6

Market capitaiization equals price of shares mwitiplied by the number of shares outsianding.
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