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Stark comeback for
svenska fastighetsbolag

Fastighetsbolagens  férutsattningar

har andrats markant sedan rédntorna bérjade
stiga i mars 2022. Branschen ar kapitalintensiv
och paverkas darfor extra mycket av rantefor-
andringar. Manga fastighetsbolag gick in i peri-
oden av rantehojningar med hog skuldsattning,
stor obligationsfinansiering och kort rantebind-
ning. For en langsiktig portfolj ser vi dock ett
stort varde i att fortsatt ha en exponering mot
svenska fastighetsbolag.

Stigande rantor fordandrade villkoren

Under de senaste tva aren har fastighetsbolagen upplevt
en, mer eller mindre, perfekt storm. Rantorna har stigit
kraftigt samtidigt som obligationsmarknaden foérsamrats
patagligt och tidvis varit mer eller mindre stingd. Ar obli-
gationsmarknaden stangd eller erbjuder for daliga villkor
aterstar bankfinansiering, ta in nya pengar fran dgarna eller
att salja fastigheter for att refinansiera sig.

Det ar pa finansieringssidan bolagen framfér allt har haft
utmaningar. Sjalva fastighetsverksamheten har generellt
utvecklats hyggligt. Hyrorna fér de kommersiella fastighet-
erna har hojts i takt med inflationen och nagra stérre va-
kanser har inte realiserats.

Fastighetsbolagen gick in i den hogre rantemiljon med en
relativt hog genomsnittlig belaning, vilket satt sin pragel pa
aktiekursutvecklingen for de svenska noterade fastighets-
bolagen. Vi kan dock se hur de bolag med ett bra och valdi-
versifierat fastighetsbestand och som initierat arbetet med
att fa ned skuldsattningen har premierats under aret.

Fastighetsindex bottnade i slutet av oktober men fick se-
dan en kraftig rekyl uppat och avslutade aret med en to-
talavkastning (aktiens utveckling plus utdelning) om 18,3
procent.

Stark dterhdmtning sedan oktober

Belaningsgraden har stor paverkan

Till skillnad fran de flesta privatpersoner som ser sitt fas-
tighetsinnehav primart som ett satt att |6sa sitt boende har
de kommersiella fastighetsbolagen malet att generera en
avkastning fran sina fastigheter.

Utover att drifta fastigheterna pa ett effektivt satt kan av-
kastningen hojas genom att arbeta med belaning. Bela-
ningen ger, forutsatt att réntekostnaden &r lagre &n vad
fastigheterna avkastar, en hégre avkastning. Men belaning
innebar ocksa en hogre risk och det ar det vi sett effekten
av under de senaste aren néar rantorna stigit kraftigt.

Med en val avvagd finansiering (belaningsgrad, réantebind-
ning mm) i kombination med bra uthyrningsgrad etcetera
kan fastigheter dock generera en mycket bra avkastning
over tid.

Historiken talar for fastigheter

Fastighetsindex (de borsnoterade fastighets- bolagen) har
pa 10 respektive 20 ar genererat en avkastning pa 270
respektive 1 375 procent. Under samma tidsperiod har
Stockholms- bérsen avkastat 192 respektive 809 procent.
Fastighetsaktier har alltsa som grupp genererat en dverav-
kastning om cirka 80 respektive 570 procentenheter.
Aven om man gar langre tillbaka an dessa tidsperioder har
fastigheter gett en mycket attraktiv avkastning.



Fastighetsaktier &r inte fastigheter - pa kort
sikt

Vardet av de noterade fastighetsbolagens fastighetsbe-
stand prissatts kontinuerligt indirekt via aktiekursen. Men
man kan ganska snabbt konstatera att det varde som sétts
via borskursen ror sig mycket mer an om fastigheterna de
facto skulle byta agare utanfor borsen, det vill séga séljas
och kopas.

Fastighetsindex starkare an borsen
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Fastighetsaktier (index) har historiskt avkastat battre an bérsen som
helhet, om an med storre svangningar.

Fastighetsbolagen redovisar fyra ganger per ar vad fastig-
heterna &r varda och en stor del av denna vardering gors
av externa varderare.

Fastighetsvardena toppade i mitten av 2022 och har inte
fallit i narheten s& mycket som aktiekurserna har gjort.
Hittills, fran mitten av 2022, har fastighetsvardena minskat
med atta procent och de vantas minska med lika mycket
till under de kommande kvartalen. De noterade fastighets-
bolagen aktier har & andra sidan, sedan toppen i november
2021, mer an halverats och var under 2023 ner med som
mest 20 procent.

Langa "orderbocker"” ger férutsigbarhet

| manga branscher &ar orderbok en viktig parameter da det
vittnar om hur mycket och hur ldange man har “garanterad”
framtida forsaljning.

Begreppet orderbok férekommer inte for fastighetsbolag
men kan i deras fall likstallas eller bytas ut mot genom-
snittlig aterstaende uthyrningstid. Ju langre denna tid &r
desto langre tid &r hyresintdkterna garanterade, savida inte
hyresgasten kommer pa obestand. Detta gor att det finns

en relativt hog grad av forutsagbarhet for fastighetsbola-
gens intakter.

Uppsagningstiderna &ar ocksa relativt langa och tillsam-
mans med att manga drar sig for att byta lokaler gor det
att intékterna ar ganska forutsédgbara men ocksa relativt
“sticky” (trogrorliga) over tid. Dessa intakter ar ocksa for
de flesta noterade fastighetsbolagen KPI-indexerade (ej for
bostdder). Det betyder att hyrorna hojs i takt med inflat-
ionen. Agarna till kommersiella fastigheter har alltsa gene-
rellt en automatisk intdktsokning i niva med inflationen.

Castellum och Fabege i var nordiska aktieport-
folj

| var nordiska enskilda aktieportfélj har vi tva fastighetsin-
nehav, Castellum och Fabege. Bada bolagen har mestadels
kontorsfastigheter som &r lokaliserade i befolkningstata
stader, exempelvis Stockholms innerstad. Castellum &ger
aven fastigheter i exempelvis Goteborg, Helsingfors och
Képenhamn medan Fabege aven har en stor del av fastig-
hetsbestandet i Solna.

Bada bolagen har en relativt |ag skuldsattning i relation till
vardet pa fastigheterna jamfért med flera andra noterade
fastighetsbolag. Hyreskontrakten ar nastan uteslutande
inflationsindexerade med relativt langa hyresavtal och med
en valdiversifierad hyresgaststruktur. | borjan av 2023
hojde bolagen sina hyror med drygt tio procent och de
vantas hojas med ytterligare sex procent i borjan av 2024.

Trots de starka kursuppgangarna for Castellum och Fabe-
ges aktier under 2023 handlas de fortsatt till en rabatt mot
deras fastighetsbestand pa cirka 20 respektive 35 procent.

Fastighetsbolag har olika forutsattningar

Med den starka utvecklingen for fastighetsindex under
november och december i ryggen &r fragan hur framtiden
for fastighetsaktier ser ut.

De noterade fastighetsbolagen ar ingen homogen grupp
utan skiljer sig avseende fastighetsinriktningar, geografisk
narvaro och inte minst vilken finansiell risk de tar.

Snabbt och kraftigt fallande rantor kommer gynna de mest
belanade bolagen pa samma satt som de kommer ha
stérre utmaningar om réntorna ligger kvar pa nuvarande
nivaer under langre tid. Vad som &r ratt att investera i av-



gors av respektive investerares riskvilja och avkastnings-
krav.

Stark avslutning pa 2023 for fastighetsbolagen
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Trots starka kursuppgangar fér Castellum och Fabeges aktier under
2023 sa handlas de fortsatt till en rabatt mot deras fastighetsbestand.

Oavsett ranteutvecklingen har finansiellt starkare bolag
med bra bankrelationer battre mojligheter att mota en tuf-
fare miljo sdsom okade vakanser.

Lokaler behovs aven i framtiden

Mycket talar for att det kommer finnas en efterfragan pa
lokaler framover, starkare eller svagare beroende pa kon-
junktur.

Distansarbete har accelererat efter pandemin och lyfts ofta
fram som sérskild utmaning for fastighetssektorn. Samti-
digt ser vi att féretag och organisationer vill se sina an-
stallda samlade. Nya utformningar av olika lokaler kommer
sakerligen men var grundsyn ar dnda att manniskor kom-
mer vilja moétas fysiskt.

En valdiversifierad fastighetsportfolj med valskotta fastig-
heter i bra lagen och med en inte alltfér hog belaning tror
vi, som historiskt, har mycket bra forutsattningar att gene-
rera en god real avkastning.
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Fastighetsbolag i var nordiska enskilda aktieportfolj: Castellum & Fabege
Mestadels kontorsfastigheter som &r lokaliserade i befolkningstata stader.

Bada bolagen har en relativt 1ag skuldsattning i relation till vardet pa fastigheterna jamfort med flera andra noterade

fastighetsbolag.

Hyreskontrakten &r ndstan uteslutande inflationsindexerade med relativt langa hyresavtal.

Castellum och Fabege handlas fortsatt till en rabatt mot deras fastighetsbestand pa cirka 20 respektive 35 procent.
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