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Farre havstangskopare tenderar att ge hogre direktavkastning

Utdelning Svenska Bostadsfonden

2005 2006
Vid seminariet “Fastighetsmarknaden 2008” som anordnades i Stockholm av Fastighetsvirlden Fond | 4.6% 7%
diskuterades bland annat hur oron pa kreditmarknaden paverkat och kommer att paverka den on i i
svenska fastighetsmarknaden. De flesta deltagarna var eniga om att kopare som agerat med Fond 2 - 5%
mycket hdg belaningsgrad sa gott som férsvunnit fran marknaden, da de inte langre far tillrackligt Fond 3 - 2%
bra villkor. Fond 4 _ _
Att havstangskoparna forsvunnit fran marknaden tycks ha paverkat direktavkastningen, som enligt Fond 5 - -

Catellas VD Lennart Schuss stigit med omkring en halv procent for fastigheter i samre lagen.
Dessutom spadde flera deltagare, bland annat fastighetsekonomiprofessorn Stellan Lundstrém,att

marknadsforandringen kommer att leda till en nedjustering av fastighetspriserna. Det betonades Totalt innehav Svenska Bostadsfonden
935

dock att intresset for svenska fastigheter fortsatt ar mycket stort, vilket gor att den framtida Antal ligenheter:
prisutvecklingen inte ar helt forutsagbar. Antal kvadratmeter- 66 799

. ope o g - Antal fonder: 6
Din Bostads miljardaffar installd

Fastigheter: 500 Msek

Din Bostads planerade kop av 95 bostadsfastigheter fran bland annat Acta till ett virde om 2,6 Medel att forvarva: 250 Msek
miljarder kronor stills in som en foljd av den senaste tidens bérsnedgang.

) : gang Forvantad avkastning: 10 - 15%
Affaren skulle till stor del finansieras av nyemissioner, men enligt Din Bostads VD Mikael Granath
ir foretagets aktiekurs i dagsliget sa lag att de nyemitterade aktierna skulle hamna oacceptabelt Geografisk fordelning i fonderna
langt under marknadsvardet. Granath forvintar sig inte heller ndgon snar aterhdmtning av g 8

Kommentar - Svenska Fastighetsmarknaden och Borsen

Den primara skillnaden mellan hyresfastigheter och kommersiella fastigheter ar att kommersiella
fastigheter ar mycket kinsligare for savdl konjunktursvingningar som rinteforandringar.
Lagkonjunktur innebar i mycket hogre grad okade vakanser for kommersiella fastigheter, och
kompensation for rantehdjningar kan endast erhallas i forhandling med hyresgisterna.

aktiekursen, vilket skulle ha kunnat innebira ett genomforande av affiren lingre fram. Férdelning pa antal lagenheter
Svenska Bostadsfonden investerar endast i bostadsfastigheter for att minimera risknivan, och har
dessutom valt att inte exponeras mot den ofta volatila bérsen.Vara emissioner kan dock paverkas

9
1% 17%
av generella vanteldgen for investeringar som ibland uppkommer i orostider, ett fenomen som

beror pa mansklig psykologi snarare 4n rationalitet. W Véxj6 = Sdderkdping  Horby/Tollarp
B Kalmar ® Oskarshamn ® Vastervik

For att vilja basta mojliga fastigheter att investera i, oavsett ranteldge och generell konjunkeur,

fokuserar Svenska Bostadsfonden pa mindre och medelstora orter med hog regional tillvixt och ~ ission S ka B dsfond
positiva befolkningstendenser. Tabellen nedan ger en indikation pa tillvixtnivan i de snabbast
vixande kommunerna. | tva av dessa, Horby och Kalmar, dger Svenska Bostadsfonden fastigheter i Emittent: Svenska Bostads-
dagslaget. fonden 7 AB (publ)

4% ] o B Procentuell férindring av antalet 20-64 -aringar ar 2006 - 201 | Sista likvid: 31 december 2007

M Procentuell forindring av antalet 20-64 -dringar ar 2006 - 2016 Agarregister: VPC
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Beroende pa vilken strategi ett bostadsbolag tillimpar, exempelvis utifran parametrar som blandad
fastighetsportfolj eller renodlad portfolj, hdg risk eller lag risk, storstadsregioner eller mindre
stader, svensk eller internationell marknad samt volym eller kvalitet ger fastighetsbestandet olika
yield (direktavkastning). Svenska Bostadsfondens strategi ar att investera i kvalitet och att erbjuda
arlig utdelning, vilken gor att vi investerar i fastigheter med en direktavkastning om 5-7%.

Prisnivan i Sverige har justerats upp pa grund av utlindska kopare och kdpare med mycket
hog belaningsgrad, samt det faktum att Sverige har en attraktiv fastighetsmarknad med hog
direktavkastning, politisk stabilitet och ett transparent system. Svenska Bostadsfonden forsoker
darfor lokalisera undervarderade orter med hog potential, som Horby med en yield om relativt
hoéga 7% trots att kommunen ar en tillvixtregion med mycket laga vakanser.
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Vilka faktorer paverkar hyresforhandlingar?

| stor utstrackning ar den svenska hyressattningsmodellen (bruksvardessystemet) produktions-
i stillet for efterfragebaserad, vilket innebadr att producentens (d.v.s. de lokala allmannyttiga
fastighetsbolagen) anger prisnivan (d.v.s. hyran) baserat pa de egna kostnaderna. De allminnyttiga
hyrorna blir sedan normerande dven for de privata bostadsbolagen.

Grunderna i bruksvardessystemet lades i slutet av 1960-talet och det var allmant i bruk under
tidigt 1970-tal. Sannolikt finns en del av férklaringen till bostadens och fastighetens byggnadsar
(s.k. virdedr) som visentlig parameter vid hyressittning i den anda som radde da modellen
faststdlldes, medan bostadens geografiska lige ddremot inte pa samma sitt varderas. Under
1960-talet praglades manga svenska storstader av relativt omoderna och oattraktiva stadskirnor,
medan de attraktiva bostidderna fanns i de moderna ytteromradena.Att stadskdrnornas omoderna
bostdder skulle anses vara attraktiva betraktades méjligtvis da som orimligt. Bruksvardessystemet
betonar brukaren, dir attribut i bostaden asitts olika hyresgrundande virde, saisom modernt kok,
helkaklat badrum, balkong, &ppen spis, parkett etc. Det som diremot atminstone hittills inte i
nagon visentlig utstrackning paverkat hyran ar attribut utanfér bostaden, bl.a. det geografiska laget.
Man skulle kunna uttrycka det sa att modernitet mits genom virdear, som i sin tur anses vara ett
schabloniserat matt pa attraktivitet.Verkligheten ar emellertid sillan sa endimensionell. Systemet
har i princip sedan det togs i bruk brottats med den ombytliga konsumenten som virderar
bla. lage utanfor bostaden och handlar efter ett varderingsmonster som inte nodvandigtvis
overensstimmer med bruksvardessystemets.

Pa vissa orter i landet dr man dock mer villig till nytinkande! Jag har i Manadsbrevet tidigare
kommenterat Malmomodellen, som ar en lokal variant av bruksvirdessystemet framlagd i
samforstand mellan det kommunala bostadsbolaget MKB och den lokala hyresgistféreningen.
Modellen baseras pa lige, arkitektur; standard och allt annat som hyresgister kan tiankas
virdera. Modellen man efterstravar i Malmé ar i stillet efterfragestyrd. Ett skal till att initiera
en forandring i Malmos hyressattningsprinciper var for att undvika en bostadsmarknad praglad
av svarthandel, nepotism, oandliga kotider, obefintlig bostadsomsattning o.s.v. som i Stockholm.
Hyresskillnaderna ar sldende. | ett av de mer attraktiva omradena i Malmo &r hyran ca 50 %
hogre dn for motsvarande omrade i Stockholm (Vastra hamnen: | 567 Kr per kvadratmeter och
ar; Innerstaden Stockholm: | 067 Kr per kvadratmeter och ar). | framtiden kommer sannolikt
hansyn kunna tas till efterfragedverskott i vissa omraden och anpassa hyresnivaerna darefter. Den
nuvarande bostadsministern Mats Odell uppges stilla sig positiv till en mer efterfragebaserad
hyressattning i hela landet. Det ar uppenbart att bostadsmarknaden praglas av politiska risker,
men den inslagna vigen mot en mer efterfrageorienterad bostadsmarknad ligger i tiden precis
som bruksvirdessystemet i sin ursprungliga form troligen lag i tiden under 1960-talet. Med ett
sadant forandrat system gynnas i synnerhet bostadsinvesteringar i goda ligen pa respektive
lokalmarknad. Bostadsfondens fastighetsinnehav och placeringsstrategi 4r goda ligen pa goda
lokalmarknader.

Ovanstdende text ar skriven av Lars Vigerland, medlem av Svenska Bostadsfondens Advisory
Board, Ekon. Dr. och Lektor i foretagsekonomi med inriktning mot fastighetsekonomi. Idag
verksam vid Stockholms Universitet och Sodertorns Hogskola.

Om Svenska Bostadsfonden

Svenska Bostadsfonden grundades 2003 av Lars Swahn och Carl Rosenblad. Idén med Svenska
Bostadsfonden ar att erbjuda en majlighet for investerareatt dga hyresfastigheter direkt utan att
ta omvagen via ett borsbolag. For ytterligare information www.svenskabostadsfonden.se.

Manadens forviryv i fonderna

Tilltrade: | Oktober 2007

Fastighet: Skidan

Lagenheter: 15 st

Kvadratmeter: 1 232 kvm

Stad: Vixjo

Adress: Ostregardsgatan 32
AB,CEF

Kopare: Fond 6

Avkastning och risk
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