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Diarienummer 2021-0012 E-post: lars.magnusson@framtiden.se

Aterrapportering till Stadshus AB av
handlingsplan 2020 — ekonomisk [6nsamhet
etc.

Forslag till beslut

Styrelsen for Forvaltnings AB Framtiden:

1. Att godkanna aterrapportering till Stadshus AB av handlingsplan 2020 avseende
ekonomisk l6nsamhet etc.

Sammanfattning

Goteborgs Stadshus AB ska enligt dgardirektivet genomfdra dgardialog med de
direktunderstillda bolagen. Agardialogen mellan Stadshus AB och Forvaltnings AB
Framtiden genomfordes 8 september 2020. Styrelsen for Géteborgs Stadshus AB
beslutade 2020-11-02 om redovisning av &gardialog och handlingsplan for Forvaltnings
AB Framtiden.

Handlingsplanen innehdll nedanstaende tva uppdrag till bolaget varav foreliggande
arende omhéndertar uppdrag 1.

1. Forvaltnings AB Framtiden far i uppdrag att fordjupa beskrivning och analys av
konkurrerande verksamheters ekonomiska ldnsamhet i relation till de egna
verksamheternas formaga att uthalligt ge en marknadsmassig lonsamhet.
(Rapporteringen ska ske skriftligt till Stadshus AB senast i mitten av mars 2021.)

I enlighet med vad som framgar av agardirektiven ska bolagens ekonomiska
avkastningskrav aterkommande varderas och foljas samt att kraven ska sta i paritet med
branschens I6nsamhet.

Foreliggande arende innehaller en redovisning av och ar till sitt innehall strukturerad
utifran de tre fragestallningar som Framtiden ombetts av Stadshus att besvara i uppdraget.

Beddmning ur ekonomisk dimension
Arendet &r en aterrapportering gallande ekonomiska avkastningskrav for
Framtidenkoncernen och &r i sig en bedémning av den ekonomiska dimensionen.

Beddmning ur ekologisk och social dimension
Bolaget inte har funnit nagra sarskilda aspekter pa fragan utifran dessa dimensioner.
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Samverkan
Arendet har inte beddmts vara foremal for samverkan.

Expedieras
Stadshus AB
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Arendet

Foreliggande drende innehaller aterrapportering punkt 1 i den handlingsplan som
Forvaltnings AB Framtiden erhdll efter genomford dgardialog med Stadshus AB i
september 2020.

Beskrivning av arendet

Goteborgs Stadshus AB ska enligt agardirektivet genomfdra dgardialog med de
direktunderstallda bolagen. Agardialogerna redovisas skriftigt till kommunstyrelsen och
kommunfullmiktige och kompletteras med handlingsplaner. Agardialogen mellan
Stadshus AB och Forvaltnings AB Framtiden genomfdrdes 8 september 2020.

Redovisningen fran dgardialogen innehaller de generella fragestéllningar som varit
foremal for diskussion under dgardialogen, vasentliga fragestallningar som lyfts under
dialogen samt handlingsplan. Styrelsen for Goteborgs Stadshus AB beslutade 2020-11-02
om redovisning av &gardialog och handlingsplan for Forvaltnings AB Framtiden.

Handlingsplanen innehaller nedanstaende tva uppdrag till bolaget varav foreliggande
arende omhandertar uppdrag 1. Uppdrag 2 behandlades pa styrelsemote den 15 december
2020 (punkt nr 19).

1. Forvaltnings AB Framtiden far i uppdrag att fordjupa beskrivning och analys av
konkurrerande verksamheters ekonomiska lnsamhet i relation till de egna
verksamheternas formaga att uthalligt ge en marknadsméssig lonsamhet.
(Rapporteringen ska ske skriftligt till Stadshus AB senast i mitten av mars 2021.)

2. Med koppling till genomférandet av strategin for utvecklingsomraden ombeds
Framtiden att redovisa ett antal punkter kopplat till genomférande av strategi for
utvecklingsomraden. (Redogdrelsen ska ske skriftligt till Stadshus AB senast vid
arsskiftet 2020/21).

I enlighet med vad som framgar av agardirektiven ska bolagens ekonomiska
avkastningskrav aterkommande varderas och foljas samt att kraven ska sta i paritet med

branschens l6nsamhet.

Foreliggande arende innehaller en redovisning av och ar till sitt innehall strukturerad

utifran de tre fragestallningar som Framtiden ombetts av Stadshus att besvara i uppdraget.
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Aterrapportering till Stadshus AB av handlingsplan 2020 —
ekonomisk Idnsamhet etc.

| syfte att folja den langsiktiga maluppfyllelsen for ekonomi och verksamhet samt som
underlag for agarens styrning och kommande &gardialoger har Framtidenkoncernen fatt i
uppdrag att redogora for foljande:

1. Hur ser I6nsamheten ut for jamforbara verksamheter i bolagetsbransch/-
branscher? Vilken omvérldsanalys gor Framtidenkoncernen av konkurrerande
alternativs lénsamhet och ekonomisk avkastning? Analysen utgor ett underlag for
vardering av om beslutade avkastningskrav star i paritet med jamforbara aktorers.

2. Vilken bedémning gor Framtidenkoncernen av de egna verksamheternas forméaga
att generera marknadsmassig avkastning utifran nuvarande agardirektiv och
uppdrag? Hur ser I6nsamheten ut idag? Hur ser [6nsamheten ut pa 5 — 10 ars sikt?
Vad forklarar eventuella avvikelser?

3. Vilken beddmning gor Framtidenkoncernen av koncernens/bolagets behov av
soliditet? Vilken analys har gjorts for att faststalla behovet av soliditet? Vilka
soliditetsnivaer ligger jamforbara verksamheter pa? Vad forklarar eventuella
avvikelser?

Redogorelse

1. Jamférande analys
Lonsamhet i fastighetsbranschen bedéms framst utifran totalavkastning pa
marknadsvérdet. Totalavkastningen &r i sin tur en funktion av a) direktavkastning och b)
vardeforandring. Direktavkastningen ar en funktion av driftsoverskott i forhallande till
marknadsvardet. En vardeforandring ar framst beroende pa investeringar samt forandrade
avkastningskrav mellan tva olika varderingstillfallen pA motsvarande fastigheter.

Ett bra sétt att jamfora sig med andra aktorer pa marknaden &r att ansluta sig till MSCI
branschindex, som genomfor och presenterar arliga jamforelser. De anslutna bolagen
forbinder sig att lamna information till MSCI pa likartat satt, vilket gor att man kan
jamfora sig mot ett index. Det &r dock inte mojligt att jamfora sig mot enskilda bolag pa
grund av sekretess. | dagslaget ar Bostadsbolaget ansluten till MSCI medan
Familjebostader och Poseidon kommer att ansluta sig till MSCI under 2021 och kommer
darmed kunna gora jamférande analyser fran och med varen 2022.

For Gvrigt ar det svart att jamfora totalavkastning i Framtidenkoncernen med andra bolag
bland annat beroende pa strukturen pa fastighetsbestandet, det vill sdga fordelning mellan
bostader och lokaler, samt det langsiktiga forvaltningsperspektivet. Betraffande
borsbolagen sa tillampas IFRS-redovisning, vilket underlattar jamforelser, men olika
bedomningar orsakar skillnader bland annat vid vérdering av fastigheter. Ovriga
fastighetsbolag tillampar K3-redovisning som ger mdjlighet till tolkningar, exempelvis
vad galler klassificering mellan underhall och investering i befintligt.
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Dessutom kan affarsmodellen skilja sig mellan bolag, da borsbolag ofta aktivt arbetar
med hela balansrakningen (dvs. avyttring, forvarv och ett olika tidsperspektiv etc.). Detta
leder till att de kan ha en hogre riskniva och darmed en annat krav pa avkastning &n
Framtidenkoncernen, som har en betydligt langre tidshorisont genom att vara en
langsiktig agare.

En béttre jamforelse med andra bolag i fastighetsbranschen dar att anvénda soliditet och
belaningsgrad. Som exempel pa bolag i fastighetsbranschen har Uppsalahem, Rikshem
och Willhem anvants (uppgifter fran bolagens arsredovisningar 2019). Bolagen har valts
utifran en att de har en langsiktig affarsmodell som ar nagorlunda lik Framtiden-
koncernens. Soliditet och belaningsgrad ar vanliga finansiella nyckeltal for att beskriva
risken och som kan féljas i arsredovisningar.

Uppsalahem Utfall 2019

Soliditet 70%

Belaningsgrad 29%

Rikshem Utfall 2019 Mal 2020
Soliditet 39% >35%
Belaningsgrad 54% <58%
Willhem Utfall 2019 Mal 2019
Soliditet 36% 30-35%
Belaningsgrad 53% 55-60%

2. Ekonomisk Ibnsamhet
Prognosticerade investeringar och underhall pavisar ett 6kat lanebehov éver perioden
2021-2031 om cirka 20,5 mdkr, vilket ger en total beraknad lanevolym vid periodens
utgang pa cirka 42,7 mdkr. Den langsiktiga prognosen ar baserad pa genomsnittlig
rantesats for aren 2021-2026 pa 1,26% och for aren 2027-2031 pa 1,46% (genomsnitt
Over hela perioden 1,35%).

Den justerade soliditeten beraknas att uppga till 57% och belaningsgraden beraknas till
28% vid utgangen av ar 2031, vilket ligger inom de finansiella malen om >50% justerad
soliditet och <30% belaningsgrad.

Soliditet (justerad) och belaningsgrad for 2020 uppgar till 63% respektive 20%.
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Enligt den langsiktiga prognosen kommer kassaflodet efter underhall & investeringar i
befintligt bestand och 6vriga investeringar att minska per ar de narmaste aren, for att
sedan Oka gradvis. Det &r bland annat en foljd av att satsningarna i sarskilt utsatta
omraden som tidsmassigt ar prognosticerade under forsta delen av perioden. En faktor for
att styra mot den langsiktiga soliditeten och belaningsgraden &r att
sjalvfinansieringsgraden over tid ska ligga éver 30%.
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Diagrammet ovan visar kassaflodet efter underhall & investeringar i befintligt bestand
och évriga investeringar uppgick under 2020 till 767 mnkr. Prognosen for ar 2031 uppgar
till 1 093 mnkr. En ackumulerad sjalvfinansieringsgrad per 2031-12-31 (fran 2018)
prognosticeras till 28% (att jamfora med malet pa 30%).

Direktavkastningen (enligt IFRS) &r 3,2% i utfallet for 2020. Beddmningen &r att
koncernen vid utgaende period 2031 kommer att generera en direktavkastning
dverstigande 3%. Berakningen &r baserad pa driftsoverskott, exklusive
underhdllskostnader, i relation till marknadsvarde.
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3. Soliditetsniva
Langsiktig finansiell uthallighet med en hog justerad soliditet Gver 50% och en lag
belaningsgrad om lagre an 30% ger handlingsutrymme, flexibilitet och lagre risk ifall
marknadens avkastningskrav och rantenivaer forandras 6ver tid. Med tanke pa
koncernens uppdrag som leder till en hdg investeringstakt maste koncernen ha en
beredskap for negativa ranteférandringar. Koncernen ar kapitalintensiv och darmed
kéanslig for forandringar av saval rantenivaer som direktavkastningskrav pa marknaden
(som har ett nara samband). Okade rantenivéer och stigande direktavkastningskrav
medfor bade 6kade rantekostnader och lagre marknadsvarden, vilket paverkar soliditeten
negativt.

Den storsta risken i koncernens langsiktiga prognos ar ranterisk och dess paverkan pa
rantekostnaderna, dels med anledning av eventuellt héjda rantenivaer, dels pa grund av en
okad lanevolym.

En forandrad ranteniva med 1%-enhet fran och med ar 2026 beréknas paverka de totala
réntekostnaderna med cirka 2,5 mdkr dver perioden fram till och med 2031. Det sénker
ocksa den justerade soliditeten med 1,6%-enheter samt hojer belaningsgraden med 1,6%-
enheter per utgangen av ar 2031.

Okade rantenivaer paverkar ocksa efter hand avkastningskraven pé fastigheterna, vilket &r
avgorande faktor vid faststéllande av fastighetsvardet.

Vid en hojning av direktavkastningskravet ar 2026 med 1%-enhet paverkas
fastighetsvérdet negativt med 31,6 mdkr (24%), vilket ytterligare sanker den justerade
soliditeten med 6,1% och hojer belaningsgraden med ytterligare 7,8% per utgangen av ar
2031.

Kéanslighetsanalys per 2020-12-31.:

Vérde, mnkr 84281 101137| 112374 123611| 140468
Belaningsgrad, % 26% 22% 20% 18% 146%
Soliditet, % 57% 61% 63% 64% 66%

Diagrammet nedan visar marknadsvarden, belaningsgrad samt soliditet (justerad) enligt
prognos.
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Diagram over prognos med marknadsvarde, laneskuld, belaningsgrad samt soliditet (justerad) i enlighet med grundantaganden

Diagrammet nedan visar paverkan pa marknadsvarden, belaningsgrad samt soliditet
(justerad) vid ett scenario med en hojning av avkastningskrav samt ranteniva med 1%-
enhet ar 2026. Vid ett scenario likt det nedanstaende bor det beaktas att koncernen ar idag
konservativt varderad.
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Diagram over scenario med marknadsvarde, laneskuld, bel&ningsgrad samt soliditet (justerad) efter justering av avkastningskrav samt ranteniva med 1%-enhet ar
2026

Andra aktorer pa fastighetsmarknaden kan tillata sig att ha lagre soliditetsnivaer (och
darmed hogre risk och avkastning) an Framtidenkoncernen med avseende pa olika
affarsmodeller. Andra aktdrer arbetar aktivt med balansrakningen genom férvarv och
avyttring och kan 6ka respektive sanka risknivan. Genom att oka kassaflodet vid
avyttring av fastigheter kan riskexponeringen minskas. Avyttring ar inte ndgot som ryms
inom Framtidenkoncernens strategi.
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Datum

Underskrift Namnfortydligande

.................................. Terje Johansson
VD och koncernchef

.................................. Lars Just
Ekonomichef

Forvaltnings AB Framtiden, beslutsarende 9(9)



