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Aterrapportering till Stadshus AB av
agardialog 2021 — uppfdljning av verksamhet
och ekonomi

Forslag till beslut

Styrelsen for Forvaltnings AB Framtiden:

Aterrapportering till Stadshus AB avseende uppféljning av verksamhet och ekonomi
inklusive fordjupad bedomning av langsiktiga effekter av covid-19 pandemin godkanns.

Sammanfattning

Efter genomford agardialog mellan och Stadshus AB och Foérvaltnings AB Framtiden har
Stadshus ombett styrelsen i Framtiden att senast i februari 2022 aterkomma med en
skriftlig aterrapport gallande uppdatering av tidigare rapporterad beskrivning och analys
av konkurrerande verksamheters ekonomiska I6nsamhet i relation till de egna
verksamheternas formaga att uthalligt ge en marknadsméssig lonsamhet.
Framtidenkoncernen har ocksa fatt i uppdrag att inkludera en fordjupad bedomning av
eventuella langsiktiga effekter av covid-19 pandemin.

Koncernen aterrapporterar i denna skrivelse tidigare rapporterad beskrivning och analys
av konkurrerande verksamheters ekonomiska I6nsamhet i relation till de egna
verksamheternas formaga att uthalligt ge en marknadsmassig lénsamhet. Koncernen
rapporterar ocksa att man i nulaget inte kan konstatera nagra storre langsiktiga effekter
med anledning av covid-19 pandemin.

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

Beddmning ur ekologisk och social dimension
Bolaget inte har funnit nagra sarskilda aspekter pa fragan utifran dessa dimensioner.

Samverkan
Arendet har inte bedémts vara foremal for samverkan.

Expedieras
Stadshus AB
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Arendet

Foreliggande arende innehaller aterrapportering avseende uppféljning av verksamhet och
ekonomi inklusive fordjupad bedémning av langsiktiga effekter av covid-19 pandemin
efter genomfoérd dgardialog med Stadshus AB under hosten 2021.

Beskrivning av arendet

Goteborgs Stadshus AB ska enligt agardirektivet genomféra dgardialog med de
direktunderstallda bolagen. Agardialogerna redovisas skriftigt till kommunstyrelsen och
kommunfullmaktige och innehalla de generella fragestallningar som varit foremal for
diskussion under arets dgardialoger, vasentliga fragestéllningar som lyfts under dialogen
och i forekommande fall kompletteras redovisningen med vad som kommer féljas upp
efter dialogen.

Efter genomford dgardialog mellan Stadshus AB och Forvaltnings AB Framtiden, som
agde rum 7 september 2021, ombads bolaget att senast i februari 2022 aterkomma med en
skriftlig aterrapport med en uppdatering avseende uppféljning av verksamhet och
ekonomi inklusive fordjupad bedémning av langsiktiga effekter av covid-19 pandemin.

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 fragestéllningar som Framtiden ombetts av Stadshus att besvara i uppdraget.

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

| syfte att folja den langsiktiga maluppfyllelsen for ekonomi och verksamhet samt som
underlag for agarens styrning och kommande agardialoger har Framtidenkoncernen fatt i
uppdrag att redogoéra 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 formaga
att generera marknadsmassig avkastning utifran nuvarande agardirektiv och
uppdrag? Hur ser I16nsamheten ut idag? Hur ser [6nsamheten ut pa 5 — 10 ars sikt?
Vad forklarar eventuella avvikelser?

3. Vilken beddémning 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?
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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 driftséverskott i forhallande till
marknadsvardet. En vardeforandring ar framst beroende pa investeringar samt
marknadens forandrade avkastningskrav mellan tva olika varderingstillfallen pa
motsvarande fastigheter.

Ett bra sétt att jamfora sig med andra aktorer pa marknaden ar 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
jamfoéra sig mot MSCI index. Sedan tidigare rapportering har Familjebostader och
Poseidon anslutit sig till MSCI. Bolagen kommer att rapportera utfall for 2021 och
darmed kommer jamforande analyser kunna goras fran varen 2022. Bostadsholaget &r
sedan lange ansluten till MSCI.

Ett annat satt att gora jamforelser med bolag i fastighetsbranschen &r att anvénda soliditet
och belaningsgrad. Soliditet och belaningsgrad &r vanliga finansiella nyckeltal for att
beskriva den finansiella risknivan och kan féljas i arsredovisningar.

Soliditet

(justerad) Belaningsgrad
Allménnyttiga
MKB 61% 24%
Stockholmshem 63% 24%
Svenska bostader 65% 21%
Familjebostader 69% 17%
Stangastaden 65% 19%
Uppsalahem 61% 26%
0OBO 61% 22%
Privata
Wallenstam 44% 47%
Balder 39% 48%
Heimstaden 47% 47%
Rikshem 41% 51%
Willhem 36% 52%
Framtiden 64% 20%

Privata 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 cka kassaflodet vid
avyttring av fastigheter kan riskexponeringen minskas genom att belaningsgraden
minskas. Avyttring ar inte nagot som ryms inom Framtidenkoncernens strategi.
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2. Ekonomisk ldnsamhet
Prognosticerade investeringar och underhall pavisar ett 6kat lanebehov 6ver perioden
2022-2032 om cirka 15,8 mdkr, vilket ger en total beraknad lanevolym vid periodens
utgang pa cirka 39,0 mdkr. Den langsiktiga prognosen &r baserad pa en rantesats for aren
2022-2027 pa 1,38% och for aren 2028-2032 pa 1,98% (genomsnitt ver hela perioden
1,65%).

Den justerade soliditeten beraknas att uppga till 59% och beléningsgraden beraknas till
26% vid utgangen av ar 2032, vilket ligger inom de finansiella malen om >50% justerad
soliditet och <30% belaningsgrad.

Soliditet (justerad) och belaningsgrad beréknas for 2021 till 62% respektive 20%.
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Diagram over soliditet (justerad) och belaningsgrad (2018-2032)

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 séarskilt utsatta
omraden som tidsmassigt ar prognosticerade under forsta delen av perioden. En faktor for
att styra mot den langsiktiga soliditeten och belaningsgraden é&r att
sjalvfinansieringsgraden over tid ska ligga éver 30%.
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Diagram over kassafloden och sjalvfinansieringsgrad (2018-2032)

Diagrammet ovan visar kassaflodet efter underhall & investeringar i befintligt bestand
och 6vriga investeringar dar 2021 beréaknas till 755 mnkr. Prognosen for ar 2032 uppgar
till 1 006 mnkr. En ackumulerad sjalvfinansieringsgrad per 2032-12-31 (fran 2018)
prognosticeras till 27%.

Direktavkastningen (enligt IFRS) beraknas till 2,9% for 2021 och estimeras for 2032 till
2,6%. Berakningen ar baserad pa driftsdverskott, exklusive underhallskostnader, i relation
till fastigheternas marknadsvarde. Agarens krav enligt agardirektivet uppgar till lagst 3%.
Den negativa utvecklingen mellan ar 2021 och 2032 beror pa att i prognosen har, av
forsiktighetsprincip, 6kningar av driftsdverskott beroende pa standardhéjande
investeringar i befintligt bestand inte beaktats. Daremot okar vérdet i takt med
fastighetsinvesteringen i det befintliga bestandet.

Koncernen ska enligt Allbolagen drivas enligt affarsmassiga principer, dar bland annat
avkastningen ska vara i enlighet med branschen i 6vrigt och att det inte sker nagra storre
avvikelser vad galler hyrorna i form av underprissattning.

Marknadens direktavkastningskrav ligger till storsta delen i ett spann mellan 1,4-4,3%,
dar koncernens direktavkastning for 2021 val hamnar inom det spannet. Koncernen
Iangsiktiga affarsmodell innebar att vinsten aterinvesteras i verksamheten for att bibehalla
en rimlig riskniva och att uppratthalla fastighetsvardet.

Vid en jamfoérande analys av hyresintakter inom Bostadsbolaget och andra kommunagda
bostadsbolag enligt MSCI &r hyresintakterna i genomsnitt 63-110 kr lagre per
kvadratmeter inom Bostadsbolaget. (Bruttointakter per kvm beraknas enligt MSCI pa
befintligt bestand, dvs. exklusive projektfastigheter).

Vid koncernens berdkningar understiger Bostadsbolagets hyra per kvadratmeter
koncernens genomsnittliga hyra med cirka 10 kr.
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3. Soliditetsniva och belaningsgrad
Langsiktig finansiell uthallighet med en hdg justerad soliditet 6ver 50% och en Iag
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 pd 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 &r ranterisk och dess paverkan pa
rantekostnaderna, dels med anledning av eventuellt héjda rantenivaer, dels pa grund av en
okad lanevolym.

Diagram nedan 6ver rantekostnad visar att en 6kad lanevolym med 13 mdkr 6kar den
arliga rantekostnaden med cirka 150 mnkr vid en ranteniva pa 1,15% och upp till cirka
325 minkr vid en réanteniva pa 2,5%.
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Diagram 6ver rantekostnad vid olika réntesatser och lanevolymer samt paverkan pa fastighetsvardet med anledning av férandring p&
avkastningskravet.

En forandrad ranteniva med 1%-enhet fran och med ar 2027 beréknas paverka de totala
réntekostnaderna med cirka 2,3 mdkr dver perioden fram till och med 2032. Det sanker
ocksa den justerade soliditeten med 1,5%-enheter samt hojer belaningsgraden med 1,5%-
enheter per utgangen av ar 2032.

Okade réantenivaer paverkar ocksa efter hand avkastningskraven pa fastigheterna, vilket ar
avgorande faktor vid faststallande av fastighetsvardet.

Vid en forandring av direktavkastningskravet ar 2028 med 1%-enhet paverkas
fastighetsvéardet negativt med 33,3 mdkr (24%), vilket ytterligare sanker den justerade
soliditeten med 6,1% och hojer belaningsgraden med ytterligare 7,6% per utgangen av ar
2032.

Kénslighetsanalys per 2020-12-31:
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Diagrammet nedan visar marknadsvarden, beléaningsgrad samt soliditet (justerad) enligt

prognos.
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Diagram 6ver prognos med marknadsvarde, laneskuld, bel&ningsgrad samt soliditet (justerad) i enlighet med grundantaganden

Bad-case scenario

Soliditet, %

Diagrammet nedan visar paverkan pa marknadsvarden, belaningsgrad samt soliditet
(justerad) vid ett scenario med en hojning av ranteniva till 2% ar 2024 och darefter en
okning med 0,25%-enhet per ar, snitt 2,71% Gver aren 2022-2032 samt en 6kning av

avkastningskrav med 0,5%-enhet vartannat ar med start 2025.
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Diagram over scenario med marknadsvéarde, laneskuld, bel&ningsgrad samt soliditet (justerad) efter justering av rantenivan med 2%-enhet ar 2024 och darefter en
6kning med 0,25%-enhet per &r samt en 6kning av avkastningskrav med 0,5%-enhet vartannat ar med start 2025.

Finansiell strategi

For att kunna méta negativa forandringar i omvarlden har koncernen beslutat om en
finansiell strategi med relativt 1ag riskniva, vilket innebar en belaningsgrad pa max 30%
och en soliditet (justerad) pa minst 50%. Styrningen av strategin genomfors bland annat
genom arlig malsattning av kassaflodet for koncernens dotterbolag. Nivaerna ar baserade
pa att koncernen &r en langsiktig agare av fastigheter dar eventuella transaktioner inte &r
en del av strategin. En langsiktig fastighetsagare bor ta i beaktande att marknaden kan
forandras och bor ha den finansiella handlingsfriheten och flexibiliteten for att kunna
hantera marknadens volatilitet utan att riskera tvingas till atgarder som inte ligger i
agarens intresse.

Andra aktiviteter inom den finansiella strategin som koncernen kontinuerligt arbetar med
for en langsiktig ekonomisk hallbarhet ar bland annat:
e Optimering av intékterna
e Effektivisering av verksamheten
e Besparingar
¢ Reduktion produktionskostnaderna
e En balansering/prioritering sker ocksa inom koncernen av nyproduktion,
underhall/investeringar i befintligt bestand och extrasatsningar i
utvecklingsomraden.

Koncernen &r som tidigare ndmnts kapitalintensiv och med den tillvéxttakt som beddms
de narmsta aren beroende av att finansiera nyproduktion med okad skuldsattning. For att
klara de beslutade langsiktiga risknivaerna kréavs det att finansiering sker bade med eget
kassaflode och via lan. Oavsett sa kommer risknivan att 6ka men inte 6verskrida de
beslutade gransvardena. For att styra detta foljs sjalvfinansieringsgraden upp manadsvis
for att sékerstalla att koncernen balanserar eget kassaflode och Ian, dvs lanar sa lite som
mojligt. Definitionen som Framtidenkoncernen anvéander for sjalvfinansieringsgrad ér till
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hur stor del som ”Kassaflode innan nyproduktion & foérvarv” finansierar investeringar i
nyproduktion, forvarv och konverteringar.

Finansiellt gor koncernen halvarsvis en 6versikt i en 11-arig underhalls- och
investeringsprognos med flera olika scenarier. Scenarioanalysen avgor hur mycket som
kan laggas pa satsningar, underhall och nybyggnation. Analysen syftar framst till att
stress-testa den finansiella flexibiliteten och fanga bolagens niva pa framtida underhall
och investeringar och darmed paverkan pa det langsiktiga kassaflodet och darmed ocksé
den langsiktiga risknivan. Den &r viktig for den strategiska planeringen av vilka resurser
som krévs och kan stéllas till forfogande och for hur férdelningen mellan olika ar och
bolag blir for att kontinuerligt fokusera pa den langsiktiga risknivan. Genom att fokusera
langsiktigt skapas forutsattningar for att finansiellt kunna styra och vidta korrigerande
atgarder om sa skulle behovas.

Bedomning av langsiktiga effekter av covid-19 pandemin

Koncernen kan i nuldget inte konstatera nagra storre langsiktiga effekter med anledning
av covid-19 pandemin. Att pandemin har paverkan pa de finansiella systemen och den
svenska ekonomin i stort ar tydliga, men att framlagga hur det pa langre sikt kommer
paverka koncernen blir av en mer spekulativ karaktar.

Risker for paverkan som generellt antas med anledning av pandemin ar bland annat:
e Okad inflation
e Okade rantenivaer
e Okade avkastningskrav
e Brister pa material

Koncernens finansiella stallning &r stark och bedéms vara val rustad for de generella yttre
risker som kan antas uppkomma, bland annat med avseende pa sin hdga soliditet och laga
belaningsgrad.

Koncernen har ocksa under den senaste tiden bedrivit ett arbete att ta fram ett antal
strategier och processer som ytterligare starker koncernen vid yttre ekonomisk paverkan
sasom bland annat covid-19 pandemin. Arbetet har inneburit framtagande av:

e Strategi for investeringar i nyproduktion med bl.a. en begrénsning av

nedskrivningsvolym

e Strategi for lagre produktionskostnader

e Finansiell strategi

e Langsiktig finansiell scenarioanalys

Datum
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Underskrift Namnfortydligande

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

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