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Forord

Den privata fastighetsbranschen ar pa frammarsch. Lagrintedren sag en kraftig
expansion av den privatigda delen av hyressektorn, bade genom uppkép av
allmannyttiga bestand och genom nyproduktion, och den ar nu stérre dn den
kommunagda sektorn.

I Sverige har vi skapat en unik institutionell miljé dar hyresratter erbjuds av (allt storre)
privata bostadsbolag, inte av privatpersoner som ager enskilda ldgenheter for
uthyrning. Starka rattigheter for hyresgaster och ett kollektivt forhandlingssystem har
sannolikt bidragit till en i hog grad professionaliserad hyressektor, dominerad av
aktorer som kan svara upp mot de krav som stalls.

Nar en sa stor och viktig del av bostadsforsorjningen ligger i handerna pa privata bolag
blir det extra intressant att granska branschen och hur den utvecklats. Efter
expansionsaren 2015-2022, dar risktagande beldnades, kan manga bolag nu titta
tillbaka pa ett par tuffa ar med hojda rantekostnader, sjunkande fastighetsvarden och
en osdker omvarld.

Vikan konstatera att den underliggande affaren, driften av bestdndet, aldrig varit hotad.
En kombination av héga hyreshodjningar, rationaliseringar och uppskjutande av
underhall har gjort driften mer l6nsam an innan rantechocken. Vi kan alltsa konstatera
att det ar rantekostnaderna som belastat bolagen mest, och valdigt olika beroende pa
deras riskaptit. Darmed blir fragan: Vem ska bara réanterisken, fastighetsdgaren eller
hyresgasten? - mer aktuell 4n ndgonsin tidigare. For oss kan det inte finnas nagra tvivel,
det ar fastighetsdgaren som skordar vinsten, och i konsekvensens namn dven maste st
for forlusten.

Martin Hofverberg
Chefekonom Hyresgdstforeningen
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Sammanfattning

Denna rapport sammanstiller och analyserar arsredovisningarna for tjugofem svenska
fastighetsbolag. [ genomgangen lyfts en rad nyckeltal fram, som tillsammans kan teckna
en bild av hur den svenska fastighetsbranschen faktiskt mar. Fragan ar relevant, inte
minst efter de senaste arens historiskt hoga hyreshdjningar och aterkommande
diskussioner om bolagens (pressade) ekonomi.

Att driva fastighetsbolag handlar, enkelt uttryckt, om att skapa 6verskott pa driften och
sedan aterinvestera detta 6verskott for att pa sikt 6ka fastigheternas marknadsvarde.
Dethogre vardet ger inte bara potentiell avkastning vid forsaljning. Det forbattrar ocksa
bolagens forutsattningar att lana till antingen sénkta driftkostnader, eller expansion
genom forvarv eller nybyggnation. Detta leder i sin tur till hégre driftintakter, och
cykeln kan fortsatta.

Genomgangen av bolagens egna siffror visar pa en anmarkningsvard stabilitet i sjdlva
driften av fastigheterna. For en majoritet av bolagen har bade det genomsnittliga
driftnettot och 6verskottsgraden 6kat de senaste dren. Pa bolagsniva har det dkade
kostnadstrycket alltsd parerats, sannolikt genom en kombination av kraftiga
hyreshdjningar, effektiviseringar, forandringar i bestdndet och andra
kostnadssankande atgarder.

Nagot som diaremot ldmnat betydligt djupare spar i bolagens ekonomi ar skenande
rantekostnader. De snabba rdntehojningarna slog hart mot hela den hogt beldnade
fastighetsbranschen, men som tuffast blev situationen naturligtvis fér bolag med riktigt
hog skuldsattning. Hogre ranteutgifter ar ocksa den allra tydligaste orsaken till
krympande forvaltningsmarginaler de senaste aren. [ forliangningen har
rantehdjningarna ocksad varit en starkt bidragande orsak till att fastigheternas
marknadsvarden pressats ner.

Det ir i grunden lonsamt att driva fastighetsbolag i Sverige och nir rantenivaerna
nu sjunker nagot, viander resultaten uppat igen. Sammantaget praglades ar 2024 av
ekonomisk aterhamtning for branschen i stort och bolagen sjilva verkar se med
tillforsikt pd framtiden. Sannolikt kommer forbattrade marginaler och stigande
marknadsvarden ater trycka upp avkastningsnivierna de kommande aren. Detta ar i
sig inte markvardigt, men vacker viktiga fragor om risk- och ansvarsdelning. Nar
bolagens resultat nu starks sitter hyresgastkollektivet kvar med kraftigt hojda hyror.

Att arliga hyreshojningar anvinds till att skydda &garnas marginaler och
marknadsvarden mot tillfilliga - och bitvis sjalvforvallade - storningar, ar inte hallbart.
Denna risk bor framfor allt ligga hos fastighetsdgaren, precis som makten éver de
investerings- och affiarsbeslut som avgdr hur stor risken i slutindan blir. Annars
riskerar hyressittningen premiera de allra mest offensiva aktérerna pa
bostadsmarknaden. Aktorer som nyttjar en rantenedgang till att, med kortsiktiga lan,
kopa upp sa stor del av marknaden de bara hinner, och sen skicka notan vidare till
hyresgasterna nar rantan gar upp. Det skulle skapa en orattvis men framfor allt instabil
situation med allvarliga finansiella risker.

hyresgastforeningen.se
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Inledning

Syftet med denna undersokning &r, precis som med tidigare rapporter i samma serie,
att teckna en overgripande bild av de villkor som praglar den svenska
fastighetsbranschen. Ambitionen ar inte att djupstudera enskilda bolag, utan rapporten
forsoker snarare siga ndgot om bolagens generella mojligheter att bedriva verksamhet
pa ett tillfredsstallande satt. Kort sagt vill vi ge ett svar pa den till synes enkla fragan:
hur gar det egentligen for fastighetsbolagen?

Rapporten inleds med en makroekonomisk utblick, som kortfattat redogor for de stora,
globala, trender som i allra hogsta grad paverkat och fortsatter paverka den svenska
fastighetssektorn. Huvudfokus ligger har pa rantans utveckling, och pa vilka satt ett
historiskt 1lagt pris pa lanade pengar format fastighetsdgarnas affirs- och
investeringsbeslut. Utblicken innehdller 4ven en sammanstillning av hur svenska
bostadshyror utvecklats i forhallande till andra europeiska lander under den har
perioden.

Darefter foljer rapportens huvudsakliga bidrag, ndmligen en systematisk genomgang
av fastighetsbolagens egna arsredovisningar. Aspekter som lyft fram &r, bland andra,
utvecklingen av genomsnittliga driftnetton, fastigheternas marknadsvarden,
marginaler i forvaltningen och en rad olika Iénsamhetsnyckeltal. Arets rapport skiljer
sig fran tidigare rapporter pa ndgra punkter. For det forsta ar korgen av bolag inte
identisk med tidigare ar, utan nagra bolag har fallit ur urvalet. Framst handlar detta om
att vissa arsredovisningar fortfarande saknades nar arbetet med rapporten inleddes.
Dartill har vissa bolag valts bort pa grund av allt for stora avvikelser fran 6vriga bolag
vad géller bolagsform och/eller affirsmodell.

Samtidigt har det ocksa tillkommit nya bolag. Nytt for i ar ar exempelvis att urvalet
innehaller fem allminnyttiga bolag, vilket forhoppningsvis kan bidra med nyttig
kontext. Allt som allt ingar tjugofem bolag i analysen, jamfort med trettio férra aret. En
annan forandring ar att den undersokta tidsperioden utdkats, och den stracker sig nu
tillbaka till ar 2015. Var forhoppning ar att detta kan sitta de senaste arens utveckling
i ett langre och bredare perspektiv.

Rapportens sista del innehdller bilagor med ett axplock bolagsspecifika siffror.
Dessutom presenteras har en rad citat fran olika bolagsféretradare som kan ge en bild
av hur bolagen sjidlva ser pa situationen i dag och framoéver, och hur resultaten
kommuniceras till investerare.

hyresgastforeningen.se
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Makroekonomisk utblick

Att bygga, underhalla och renovera bostdder kraver omfattande kapitalinvesteringar.
Kravet pa hyran, d.v.s. slutpriset till kund, beror i hog grad darfor pa priset pa kapital -
rantan. Givet att marknaden kan betala ett visst pris sa ar det riantenivan som i stor
utstrackning avgor vilka projekt som ar ldonsamma. Att bedriva fastighetsverksamhet
handlar darfor i huvudsak om att underhélla det kapital som i olika skeden bundits i
fastighetsbestandet. I praktiken sker detta genom att fastighetsdgaren soker stabila och
garna formanliga finansieringskéllor, for att sedan hyra ut fastigheterna till ett pris som
gor det majligt att underhalla fastigheten och betala for dess kapitalkostnader.

Gar det att minska de 16pande underhallskostnaderna genom nya investeringar ar det
ofta gynnsamt och hjalper dgaren att uppratthalla en storre skuld. En storre skuld gor
det i sin tur mojligt att expandera verksamheten eller gora nya investeringar som
ytterligare sanker l6pande kostnader eller hojer l6pande intdkter. Affirsmodellen ser
i stora drag, likadan ut i hela varlden. Vagen fram till hogre intakter eller lagre utgifter
kan diremot bero pa allt fran lokala regelverk och ekonomiska forutsattningar, till
kundernas preferenser.

Rantan som fastighetsbolagen lanar till kan enkelt sagt beskrivas som den langsiktiga
riskfria rantan, med tilldgg for administration och risk for langivaren. Sedan 1990 har
den globala trenden varit sjunkande réantor.

Figur 1. Langsiktig statsldnerdanta (10 ar)
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Kdlla: Eurostat (EMU convergence criterion bond yields).
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Riantorna sjonk fran omkring tio procent 1990 till fyra procent ar 2000. [ svallvagorna
efter finanskrisen 2008/9 inleddes en ny period med sa kraftiga rantesdankningar att
styrrantan sjonk under noll procent. Detta minskade, till exempel, arsrantan for ett 1an
pa tio miljoner kronor fran ungefar 550 till 150 tusen kronor mellan 2008 och 2021.
2021 inleddes i stallet tva ar av relativt kraftigt h6jda rantor, och for samma exempelldan
pa tio miljoner kronor 6kade rantekostnaden fran 150 till 450 tusen kronor.!

Aren med allt lagre ranta gjorde att bolagen, med samma hyresintikter, kunde hantera
allt hogre skuldsattning. I ndgon man var det ocksa syftet med rantesankningarna.
Sjunkande finansieringskostnader underlittade kalkylerna i manga delar av ekonomin,
men gynnade i sarskilt stor utstrdckning fastighetsbolag med offensiva
investeringsstrategier, alltsa bolag som ville bygga, renovera och kopa fastigheter.

Det saknas bra internationella data 6ver skulduppbyggnaden bland fastighetsbolag i
Europa, men for svenska bolag finns officiell statistik for utlaning fran monetira
finansinstitut (MFI) efter vilken sdkerhet som anvands. Figuren nedan visar utlaning till
bolag med flerfamiljehus som sdkerhet, bostadsrattsféreningar exkluderade.

Figur 2. Utestdende l&n till bostadsbolag, efter l&ngivare, staplade varden.
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Kalla: SCB.
Anm. Statistiken visar skulder till bolag ddr flerfamiljshus anges som sékerhet, bostadsrattsféreningar exkluderade.

Av de tre MFI som SCB foljer dr deti huvudsak tva som lanar ut medel till bostadsbolag:
bostadsinstitut och banker. Bankernas utlaning 6kade fram till 2023, da den mattades
av och borjade minska. Utldningen fran Bostadsinstitut fortsatte att 6ka fram till 2024

' Berakningen bygger pa ungefirlig statsl&nerdnta med tilligg p4 1,5 procentenheter.
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da dven den mattades av. Den minskade utlaningen sammanfaller i tid med de stigande
rantenivaerna, men paverkades eventuellt ocksd av det stramare regelverk roérande
bankers utlaning till fastighetsbolag som inférdes av Finansinspektionen 2021-2023.2
Totalt har utlaningen till bostadsbolag 6kat fran 327 miljarder i december 2001 till
1068 miljarder i augusti 2025.

Nar rdntorna 6kade plotsligt ledde det till att samma hyresintdkter inte langre rackte
for att finansiera skuldsattningsnivan och ge samma avkastning som tidigare. For att
uppratthalla sa goda resultat som mojligt och skydda fastighetsvarden, kreditbetyg,
utdelningsnivaer och aktievirden har fastighetsagare 6ver hela Europa anstrangt sig
for att hoja hyrorna i de bostader de dger. Processen har sett olika ut men foljer mer
eller mindre samma monster i alla lander.

Under samma period har bostadshyrorna 6kat forhallandevis snabbt i Sverige jamfort
med Tyskland och Euroomradet som helhet, men inte jamfért med Danmark och
Finland. Férutom att Finland och Tyskland sticker ut at var sitt hall, sa foljde alla lander
samma stabila trend fram till 2023 da hyrorna borjade 6ka snabbare i alla lander,
sarskilt i Sverige. Situationen sitter press pa hyreshushdllen som i ndgon man
forvantas betala for de investeringar som fastighetsdgarna gjorde i det tidigare, mycket
gynnsamma, finansieringsklimatet.

Figur 3. Indexerad féréndring av bostadshyra, 2000 = 100.
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Kalla: Eurostat (HICP — Actual rentals for housing)

2 Se Finansinspektionen (2020). Okade kapitalkrav for bankldn till kommersiella fastigheter. Promemoria, FI
Dnr 19-14171.
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Analys av arsredovisningar
Om undersokningen och bolagen

Undersokningen baseras pa arsredovisningar fran tjugofem svenska fastighetsbolag.
Tillsammans dger och forvaltar bolagen drygt 255 000 lagenheter runtom i Sverige,
varav en majoritet hyresbostader. Nytt for arets rapport ar att den undersokta perioden
utokats och nu stracker sig tillbaka till 2015, och att fem av bolagen i urvalet ar
allmannyttiga. Dessa fem ar nagra av Sveriges absolut storsta fastighetsdgare och ar
saledes inte representativa for hela allmdnnyttan. Som jamforelseobjekt for de privata
bolagen visar de diaremot pa intressanta skillnader i trender och utfall. Sammantaget
finns bolag i olika storleksklasser, geografiska omraden och i viss man med olika
affirsmodeller representerade i urvalet.

Medan vissa bolag ar relativt nystartade och har expanderat snabbt, dr andra mer
inriktade pa att forvalta ett befintligt bestdnd. Dessutom finns det bolag som nistan
uteslutande dger hyresbostdder, medan andra far en stor del av hyresintdkterna fran
kontor eller andra typer av lokaler. Vidare har vissa bolag ocksa betydande intakter fran
entreprenad- och utvecklingsverksamheter. Sddana skillnader i affarsinriktning
aterspeglas ocksa i resultaten. Exempelvis genererar lokaler i manga fall betydligt
hogre hyresintikter per kvadratmeter dn bostider, men ar samtidigt ocksd mer
riskfyllda tillgangar med hogre vakansgrad och storre krav pa hyresgastanpassningar.
[ den man det ar majligt skiljer vi pa bolag med mer &n 75 procent av hyresintdkterna
fran bostader, och dvriga.

Viktigt att notera ar att bolagens finansiella redovisning foljer tva olika regelverk: IFRS
och K3. IFRS ér ett internationellt regelverk som stiller hoga krav pa detaljerad
redovisning och utforliga noter. For borsnoterade fastighetsbolag ar det krav pa att
redovisa enligt IFRS, men adven vissa (storre) icke-borsnoterade bolag valjer att félja
detta regelverk. Ovriga bolag, bade privata och allminnyttiga, féljer det svenska K3-
regelverket. I vart urval har vi tretton IFRS-bolag och tolv K3-bolag. I vissa avseenden
skiljer sig redovisningsprinciperna tydligt at, vilket paverkar utfallen och mojligheten
att gora direkta jamforelser.

Den storsta skillnaden mellan regelverken bestar i att IFRS-bolagen redovisar
orealiserade vardefordndringar direkt i resultatrdkningen. Detta leder till stora
svangningar i det redovisningsmassiga resultatet fran ar till ar. K3-bolagen resultatfor
inte vardeforandringar pa samma satt, utan resultatrakningen belastas i stallet av arliga
avskrivningar utifran fastigheternas bokforda varde. Detta leder till att K3-bolagen i
regel har betydande oOverviarden i sina fastighetsbestdnd. Skillnaderna paverkar
framfor allt 16nsamhetsnyckeltalen, och i detta sammanhang redovisas bolagen dérfor
utifran vilket regelverk de foljer.

Slutligen ska det ocksd ndmnas att urvalet inte ar helt konstant 6ver tid. Detta beror pa
att vissa bolag ar relativt nystartade, och det ar forst fran och med 2020 vi har ett
komplett urval. Foriandringar i sammansattningen fran ar till ar kan naturligtvis
paverka de redovisade genomsnitten. Dar detta riskerar att leda till felaktiga slutsatser
har vi valt att enbart utga fran bolag med full tickning 6ver hela perioden.

hyresgastforeningen.se
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Tabell 1. Urval av fastighetsbolag. Uppgifter avser 2024.

Fastighetsbolag Agarkategori Regelverk Lagenheter Andel
hyresintdkter
frdn bostad (%)
Z?rzz:tigffdder i Privat IFRS 6 645 ~99
SBF Bostad AB Privat IFRS 2 065 93
Rosengdrd Fastighets AB* Privat IFRS 1681 93
K-Fastigheter Holding AB Privat IFRS 4985 92
Willhem AB Privat IFRS 29 645 91
KlaraBo Sverige AB Privat IFRS 6 694 87
Ej:t:;':‘?:: iBA”derssm Privat IFRS 2108 84
John Mattson AB Privat IFRS 4 326 14
Rikshem AB Privat IFRS 29 907 4l
Trianon AB Privat IFRS 5154 4l
Heba Fastighets AB Privat IFRS 3110 70
Fortinova AB Privat IFRS 2819 69
Wallenstam AB Privat IFRS 12173 55
Stena Fastigheter Vast Privat K3 ~ 2 395 91
Solporten Fastighets AB Privat K3 1003 88
'Fvssrtgi?:;% Privat K3 1476 87
Stena Fastigheter Ost Privat K3 ~ 4920 83
E:;irg":\::f:g” Privat K3 4964 77
Arands AB Privat K3 2292 54
Olov Lindgren AB Privat K3 3430 44
Bostads AB Poseidon Allmé&nnyttigt K3 28 675 96
MKB Fastighets AB Allmé&nnyttigt K3 26797 92
Orebrobostéder AB Allmdannyttigt K3 22042 92
AB Stockholmshem Allmé&nnyttigt K3 32224 90
AB Gavlegdrdarna Allmdannyttigt K3 14 359 86

Kdalla: Bolagens arsredovisningar, Property Intel, samt mejlkontakt med bolagen.

* avser andel bostadsyta.

** bolaget anger ingen férdelning for vare sig hyresintékter eller uthyrningsbar area. Ddremot anger
bolaget att intékterna i allt vésentligt kommmer fran bostdder.

hyresgastforeningen.se
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Definitioner

Definitionerna vi anvander ar vedertagna i branschen och i manga fall identiska med
bolagens egna. I de fall bolagen anvander sig av andra definitioner kan avvikelser
uppsta, men dessa bedéoms vara forhallandevis sma. Jamfort med foérra aret har vissa
justeringar av definitionerna gjorts, men inte heller detta paverkar utfallet ndmnvart.

e Avkastning pa eget kapital
Resultat efter skatt (exkl. vissa jimforelsestérande poster) dividerat med
genomsnittligt eget kapital.

e Avkastning pa totalt kapital
Resultat efter finansnetto (exkl. vissa jdmforelsestérande poster), med avdrag for
rdntekostnader, dividerat med genomsnittligt totalt kapital.

e Belaningsgrad
Rdntebdrande skulder dividerat med utgdende marknadsvdrde.

e Direktavkastning
Driftnetto dividerat med utgdende marknadsvirde, med avdrag fér drets
vdrdeférdndring.

e Driftnetto
Hyresintdkter minus fastighetskostnader (drift, underhdll, fastighetsadministration
och fastighetsskatt).

e Finansbérda
Finansnetto dividerat med hyresintdkter.

e Finansnetto
Netto av drets finansiella intdkter och kostnader.

e Forvaltningsresultat
hyresintdkter minus fastighetskostnader, kostnader for central
administration, samt finansnetto.

e Forvaltningsmarginal (vinst per hyreskrona)
Férvaltningsresultat dividerat med hyresintdkter.

®  Marknadsviirde (fastigheter)
Bolagens siffror éver fastighetsbestdndets uppskattade, verkliga virde. Berdknas
vanligtvis utifrdn intjdningsférmdga och gdllande direktavkastningskrav.

e Totalavkastning
Direktavkastning (%) plus drets vdrdeférdndring (%).

® Virdeférdndring: Orealiserad vdrdefordndring dividerat med ingdende
marknadsvirde med tilldgg for investeringar, férvdrv och férsdljningar.

e Overskottsgrad
Driftnetto dividerat med hyresintdkter.

hyresgastforeningen.se
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Nyckeltal — fastigheter och forvaltning

Driftnetto

Driftnetto ar det belopp som kvarstar efter att direkta fastighetskostnader (drift,
underhall, fastighetsskatt etc.) dragits av fran hyresintdkterna. Driftnettot
varierar kraftigt mellan olika typer av bestand. Nyproducerade fastigheter med
hoga hyror och begransat underhallsbehov genererar i regel storst driftnetton.
Pa bolagsniva har nyproduktion och standardhdjande renoveringar darmed
stort genomslag pa det genomsnittliga driftnettot, precis som fordelningen
mellan bostader, lokaler och andra fastighetstyper.

Driftnetto: Hyresintdkter minus fastighetskostnader

Analys: Det genomsnittliga driftnettot per kvadratmeter har 6kat stadigt de
senaste tio aren. [ nominella termer motsvarar dkningen sedan 2015 drygt 40
procent. Detta forklaras inte enbart av generella hyreshéjningar och
effektiviseringar, utan dven nybyggnation och andra forandringar av bestandet
far stort genomslag pa genomsnittet. De privata bolagen har avsevart hogre
driftnetton dn de allmannyttiga. Som allra storst ar skillnaden mellan
allmannyttiga bolag, och privata bolag med stor andel lokaler.

Justeras driftnettoutvecklingen for inflation blir den naturligtvis betydligt
svagare - inte minst efter de senaste arens hoga inflationstoppar. Med start 2020
foljde tre ar av driftnettoutveckling pa nivaer under inflationen. Vid utgdngen av
2024 hade de privata bolagen diremot hidmtat upp inflationen, och det
genomsnittliga driftnettot var hogre an 2020, dven i fasta priser. De
allmannyttiga bolagen har inte sett samma utveckling och ligger fortfarande
langt under 2020 ars resultat i fasta priser, aven om en aterhdmtning ar pa gang.

Det ska aterigen understrykas att forandringar av det genomsnittliga driftnettot
inte nodvandigtvis aterspeglar utvecklingen i varje enskild del av bestandet.
Fran arsredovisningarna gar det inte heller att utldsa exakt vilka atgarder
bolagen vidtagit for att motverka det 6kade kostnadstrycket. Med reservation for
detta ar det anmarkningsvart hur snabbt de privata bolagen lyckats hamta upp
de senaste arens mycket hoga inflation.
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Figur 4. Utveckling av driftnetto, 2015-2024.

Genomsnittligt driftnetto per kvm, 2015-2024.
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Kalla: Bolagens @rsredovisningar samt egna berdkningar.
Anm. Nedre figuren baseras pd ett konstant urval av 23 bolag.

hyresgastforeningen.se 15



Privatvardarnas ekonomi 2025

Overskottsgrad

Overskottsgraden visar hur stor andel av hyresintikterna som r kvar efter
avdrag for fastighetskostnader.

Overskottsgrad: driftnetto dividerat med hyresintikter.

Analys: Trots 6kande fastighetskostnader har éverskottsgraden forblivit stabil,
eller till och med 6kat nagot de senaste aren. Sedan 2020 har fjorton av tjugofem
bolag i vart urval lyckats hoja oOverskottsgraden i fastighetsforvaltningen.
Forklaringen hittar vi sannolikt i ett aktivt arbete med att minska kostnader,
kombinerat med hoga hyreshojningar for bade lokaler och bostider, samt
fortsatta tillskott av nyproducerat bestand.

Den stora skillnaden mellan privata och allmannyttiga fastighetsdgare beror
delvis pa att de senare har lagre hyresintikter per kvadratmeter, men framfor allt
pa att de har avsevart hogre fastighetskostnader. De allmadnnyttiga bolagen
redovisar inte sallan 20 till 30 procent hogre fastighetskostnader an de privata.

Figur 5. Genomsnittlig dverskottsgrad, 2015—2024.
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Kalla: Bolagens érsredovisningar samt egna berdkningar.
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Investeringar och tillvaxt

Vinsterna som genereras fran fastighetsforvaltningen anviands i hog
utstrackning till att investera i bade befintligt och nytt bestind. En del
investeringar ar helt nodviandiga for att halla uppe fastigheternas
intjdningsformaga, och kan ses som besliktade med o6vriga l6pande
fastighetskostnader. Samtidigt ser manga (vdxande) fastighetsbolag
forvaltningen i praktiken som ett verktyg for att betala for lanefinansierad
expansion och en vaxande portfol;.

Analys: det ar uppenbart att bolagen i vart urval drog nytta av den ldga rantan
for att gora mycket stora investeringar i fastigheter. Pengarna som investerats
har anvants till saval upprustningar, som férvarv och nyproduktion. Allra mest
pengar har de privata fastighetsbolagen investerat. I figuren nedan dras
medelvardet visserligen upp av ett fatal bolag som expanderat extremt snabbt,
men dven rensat for dessa ar det tydligt att de privata bolagen investerat mer dn
de allmédnnyttiga. De allmdnnyttiga bolagen har dessutom haft en forhallandevis
jamn takt i sina investeringar och forefaller inte ha styrts av rantelaget i samma
utstrackning.

Den lagre investeringstakten kan ocksa forklara varfor de allmannyttiga bolagen
i vart urval vuxit betydligt langsammare an de privata fastighetsbolagen. De 14
privata bolag som kan f6ljas tillbaka till 2015 har tillsammans 6kat sina bestand
med ndrmare 25 procent under perioden, att jimféra med bara fem procent for
de allmadnnyttiga bolagen. Bilden kompliceras visserligen av stora skillnader
mellan enskilda bolag, men annan tillganglig statistik tyder pa liknande monster.
Exempelvis har allmannyttans andel av den totala nyproduktionen sjunkit
kraftigt 6ver tid, bland annat till forman for ett stort privat hyresrattsbyggande.
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Figur 6. Investeringar och tillvéixt, 2015 — 2024.

Genomsnittlig investeringsvolym, kronor per kvm, 2015-2024.
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Kalla: Bolagens drsredovisningar samt egna berdkningar.

Anm. Ovre figuren innehdller ett par privata bolag med extrema investeringsvolymer, vilket drar upp medelvardet.
Medianen justerar bort dessa ytterlighetsvarden. Siffrorna kommer fréin sammanstdllning av aktiverade investeringar
(IFRS) eller fran kassaflodesanalyser (K3).

Anm. Nedre figuren baseras pd ett konstant urval av 14 bolag. Aven hér finns mycket stora skillnader mellan bolag.
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Vardeforandringar och marknadsvarden

Fastigheternas marknadsvirden uppdateras med jamna mellanrum och ska
aterspegla det forviantade forsdljningspriset. Marknadsviarde berdknas
vanligtvis utifran fastighetens intjaningspotential (driftnetto) och marknadens
avkastningskrav. I centrala lagen med ldg marknadsrisk ar avkastningskraven
lagst och priserna hogst, och vice versa.

For de flesta fastighetsbolag ar positiva vardeférandringar en viktig pusselbit for
att uppna 6nskad avkastning over tid. For bolag som redovisar enligt IFRS-
regelverket far orealiserade vardeférandringar direkt genomslag i
resultatrakningen och kan leda till stora variationer i (redovisningsmassig)
vinstniva fran ar till ar.

Marknadsvidrde: Fastighetsbestandets uppskattade, verkliga varde. Beraknas
vanligtvis utifran intjdningsformaga och gallande direktavkastningskrav.

Virdeférdndring: den del av arets forandring i marknadsvardet som inte
forklaras av ex. investeringar.

Analys: Under lagranteperioden okade fastigheter snabbt i virde, som ett
resultat av billig finansiering, sjunkande avkastning pa andra (riskfria)
tillgangar, samt en hog efterfragan pa bostiader och lokaler. Denna period fick ett
abrupt slut i samband med inflationschocken och de efterf6ljande
ranteho6jningarna. Samtidigt som forvaltningskostnaderna gick upp borjade
marknaden ocksa stélla hogre avkastningskrav for att ta hojd for stigande rantor
och 6kad marknadsrisk. 1 vissa fall tvingades bolagen goéra betydande
nedskrivningar av fastigheternas virde. For 2024 redovisar manga bolag
daremot aterigen positiva vardeforandringar.

Utvecklingen syns tydligt i fastighetsbolagens redovisade marknadsvarde per
kvadratmeter. Fram till och med 2021 6kade marknadsvardena snabbt, till foljd
bade av vardeforandringar och stora investeringar i nytt och befintligt bestand.
Under 2022 och 2023 sjonk marknadsvardena darefter kraftigt, for att sedan
aterigen vanda svagt uppat under 2024.

Den stora skillnaden mellan de tre bolagskategorierna forklaras framst av
affarsinriktning. Bolag med stor andel lokaler har hogre marknadsvarden, vilket
ar en viktig forklaring till de allmannyttiga bolagens generellt lagre siffror.
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Figur 7. Vardeférandring och marknadsvarden.

Genomsnittlig (orealiserad) vardeférdndring per ar, 2015-2024.
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Kalla: Bolagens drsredovisningar samt egna berdkningar.
Anm. Ovre figuren: urvalet bestdr av 13 privata IFRS-bolag och ett K3-bolag med utférliga noter.
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Nyckeltal - finansiering

Rantebdrande skulder och beldningsgrad

Bolagens riantebdrande skulder bestar primart av lan fran banker och andra
laneinstitut, men i vissa fall ocksda av obligationsldn eller andra
finansieringsinstrument. Beldningsgraden visar hur mycket rantebarande
skulder ett bolag har i relation till fastigheternas aktuella marknadsvarde.
Skillnader i beldningsgrad beror pa flera olika faktorer. En hogre belaningsgrad
kan indikera storre riskbendgenhet, men kan ocksa hinga samman med att
bolaget i nartid har gjort stora investeringar. Bolag som befinner sig i en
expansionsfas behover i regel lana mer pengar &n ett bolag mer inriktat pa att
forvalta ett befintligt bestand.

Beldningsgrad: rantebarande skulder dividerat med marknadsvarde.

Analys: under lagrantearen okade bolagens skuldsattning successivt. Framfor
allt for de privata bolagen 6kade uppléningen snabbt fram till och med 2022, da
utvecklingen stannade av. Sedan dess har den genomsnittliga skulden per
kvadratmeter varit mer stabil, eller backat nagot. De allmdnnyttiga bolagen har
inte bara betydligt mindre skulder per kvadratmeter, utan hir har skulderna
ocksa okat i en langsammare takt. Hir ser vi & andra sidan inte heller nagon
tillbakagang efter 2022, vilket kan tyda pa att bolagen beddomer skuldbordan
som mer hanterbar, dven efter rantehdjningarna.

Bolagens genomsnittliga beldningsgrad ar daremot forhallandevis stabil 6ver tid.
Detta betyder alltsa inte att bolagens lanestock inte har vuxit, utan snarare att
marknadsviardena har oOkat i ungefir motsvarande takt. Sjunkande
marknadsvarden ar ocksa huvudanledningen till att belaningsgraden 6kat nagot
de senaste aren. Skillnaderna i beldningsgrad mellan bolagen ar stora. Medan
vissa - bade allmdnnyttiga och privata - uppvisar belaningsgrader pa drygt 20
procent, finns det andra som har belaningsgrader pa upp emot 70 procent. Detta
ariregel bolag som befinner sig i en expansiv fas.
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Figur 8. R&ntebdrande skulder och beldningsgrad

Genomsnittliga réintebdrande skulder, kr per kvm, 2015-2024.
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Kalla: Bolagens drsredovisningar samt egna berdkningar.
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Finansborda

Finansbordan visar omfattningen av bolagens rantekostnader i relation till totala
hyresintdkter. Fastighetsbolag ar i regel hogt beldnade, vilket innebar att de
finansiella kostnaderna for att bedriva verksamhet ar hogre an i de flesta andra
branscher. Detta gor ocksa bolagen kénsliga for forandringar i rdntenivan.

Finansbérda: finansnetto dividerat med hyresintakter.

Analys: Under lagrantearen kunde manga fastighetsbolag kraftigt 6ka sina
lanevolymer, utan att rantekostnaderna blev ohanterliga. I och med de
oférutsedda rantehoéjningarna under 2021/2022 skot kostnaderna daremot i
hojden. Tydligast blev effekten naturligtvis for de hogst belanade bolagen. I vissa
fall vaxte rantekostnaderna till motsvarande 40 procent eller mer av totala
hyresintakter.

Skenande rantekostnader verkar ha inneburit en betydligt stérre utmaning an
kostnads6kningar kopplade till den direkta fastighetsférvaltningen. Samtidigt
som overskottsgraden forblivit relativt stabil (se ovan) har finansboérdan 6kat
markant, bade bland allmannyttiga och privata bolag, om an fran olika nivaer.
Bland privata bolag med stor andel bostider verkar den genomsnittliga
finansbordan ha kulminerat pa strax 6ver 30 procent som andel av hyresintakter.

Figur 9. Bolagens finansbérda, 2015—2024.
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Kalla: Bolagens arsredovisningar samt egna berdkningar.

Anm. Bland dem med allra hégst finansborda dterfinns ndgra bolag med betydande entreprenad- och
utvecklingsverksamheter. Fér dessa blir mattet ndgot missvisande, dé hyresintékter utgér en forhdllandevis mindre del
av totala intdkter.
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Nyckeltal — lonhsamhet

Forvaltningsresultat och forvaltningsmarginal
(vinst per hyreskrona)

Forvaltningsresultat och forvaltningsmarginal kan beskrivas som forlangningar
av driftnetto respektive dverskottsgrad. Matten visar l6nsamheten i bolagens
fastighetsforvaltning, genom att ta hansyn till bade direkta fastighetskostnader
och alla 6vriga storre, aterkommande, kostnadsposter. Forvaltningsresultatet
riknas fram genom att minska driftnettot med kostnader for central
administration och finansnetto.

Férvaltningsresultat: hyresintiakter minus fastighetskostnader, kostnader for
central administration, samt finansnetto.

Férvaltningsmarginal: forvaltningsresultat dividerat med hyresintakter.

Analys: Bolagens genomsnittliga forvaltningsmarginal var forhallandevis stabil
fram till 2022, men har krympt avsevart de senaste aren. I dag motsvarar vinsten
per hyreskronairegel mellan 20 och 30 procent. Som beskrivits ovan beror detta
framfor allt pa en kraftigt 6kad finansborda, vilket i sin tur ar ett resultat av
snabba rantehdjningar pa bitvis mycket stora lanevolymer. Manga
fastighetsbolag har en hog belaningsgrad, och varje forandring i ranteniva,
oavsett riktning, far darfor stort genomslag i resultatrakningen. Detta innebar
ocksa att forvaltningsmarginalen, efter att ha stabiliserats det senaste aret,
sannolikt kommer stiga snabbt igen nar rantesankningar och hyreshéjningar nu
bérjar ta skruv.
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Figur 10. Férvaltningsresultat och férvaltningsmarginal.

Genomsnittligt forvaltningsresultat, kr per kvm, 2015-2024.
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Kalla: Bolagens drsredovisningar samt egna berdkningar.
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Direktavkastning

Direktavkastningen visar en fastighets eller ett fastighetsbestiands
intjdningsformaga (driftnetto) i forhallande till marknadsvirde. Omvéant
anvands mattet ocksa till att vardera fastigheter, utifran ett givet driftnetto och
marknadens avkastningskrav. Generellt sett ar direktavkastningen pa
hyresfastigheter relativt 1dg, men det finns en betydande variation mellan olika
typer av bestand. Som lagst ar direktavkastningen dar marknadsrisken bedéms
vara lag.

Direktavkastning: Driftnetto dividerat med marknadsvarde (minus
vardeforandring).

Analys: Direktavkastningen pa bolagens fastighetsportfoljer paverkas i hog grad
av stdmningslaget pa finans- och transaktionsmarknader. De senaste aren har
den genomsnittliga direktavkastningen stigit nagot, fran relativt laga nivaer.
Detta beror framfor allt pa en inbromsning och/eller tillbakagang i
marknadsvarden, till f6ljd av osdkerhet och skédrpta riskbedémningar. Att
direktavkastningen kryper uppat betyder alltsa helt enkelt att marknaden inte
ar beredd att betala riktigt lika mycket for ett givet driftnetto som for nagra ar
sedan. Samtidigt giller ocksa det omvanda; nimligen att samma driftnetto blivit
billigare att kopa.

Figur 11. Genomsnittlig direktavkastning, 2015—2024.
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Kdlla: Bolagens drsredovisningar samt egna berdkningar.
Anm. Urvalet bestdr av 13 privata IFRS-bolag och ett K3-bolag med utférliga noter.
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Totalavkastning

Fastigheternas totalavkastning sitts samman av direktavkastningen samt
eventuella virdeforandringar. Virdeforandringarna ar ofta storre &an
direktavkastningen, och star darfor vanligtvis for en forhallandevis storre del av
totalavkastningen.

Totalavkastning: direktavkastning plus vardeforandring (%).

Analys: Under lagranteperioden dkade fastigheter snabbt i varde (se ovan), vilket
medforde att totalavkastningen steg till hoga nivaer. Mellan 2015 och 2021 var
den genomsnittliga totalavkastningen i vart urval 6ver tio procent. Speciellt i
kombination med hog beldning upplevde manga fastighetsdgare god avkastning
pa sina investeringar. Sedan 2022 har totalavkastningen daremot sjunkit kraftigt,
ndstan uteslutande pa grund av avstannade eller negativa vardeforandringar.
Under framfor allt 2024 ser vi aterigen en 6kning i totalavkastningen, till f6ljd av
positiva vardeférandringar.

Figur 12. Genomsnittlig totalavkastning, 2015—2024.
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Kdalla: Bolagens drsredovisningar samt egna berdkningar.
Anm. Urvalet bestdr av 13 privata IFRS-bolag och ett K3-bolag med utforliga noter.
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Avkastning pd& eget och totalt kapital

Avkastning pa eget/totalt kapital mater hur effektivt foretagets tillgangar anvénds for att
generera vinst. Nyckeltalen beskriver alltsa hur mycket vinst en investerare kan férvinta
sig pa varje krona som sitts i arbete. Avkastning pa totalt kapital utgar fran allt kapital
som anvands, och bortser fran hur det har finansierats. Det baseras alltsa pa summan av
bade egna och ldnade pengar, samtidigt som resultatet rensas fran rantekostnader.
Avkastning pa eget kapital satter i stillet arets slutliga resultat (inkl. rantekostnader) i
relation till enbart det kapital som dgarna sjédlva har satsat i bolaget.

Avkastningen pa eget kapital ar generellt sett hogre, eftersom det lanade kapitalet
fungerar som finansiell havstang. Samtidigt galler ocksa det omvanda vid forlust - ett hogt
belanat bolag kan, enkelt uttryckt, kdpa sig storre vinster (eller forluster), an ett bolag
som framst anvander sina egna pengar.

Avkastning pd eget kapital: arets resultat (exkl. vissa jamforelsestorande poster)
dividerat med genomsnittligt eget kapital.

Avkastning pd totalt kapital: resultat efter finansiella poster (exkl. vissa
jamforelsestorande poster, och med avdrag for rantekostnader) dividerat med
genomsnittligt totalt kapital.

Observera att resultaten for IFRS- och K3-bolag inte ar helt jamférbara. Fér IFRS-bolagen
far vardeforandringar genomslag i resultatet, och leder till stérre svingningar mellan
enskilda ar. For K3-bolagen innebéar avskrivningar en mer jamnt fordelad belastning pa
resultatet. Orealiserade vardeforandringar fir diremot inget genomslag. Dessutom
raknas K3-bolagens avkastning mot en balansomslutning som bygger pa bokforda,
snarare dn verkliga viarden. Att K3-bolagens avkastningsnivaer sjunkit under en langre
tid beror nastan uteslutande pa stora avskrivningar efter flera &r av omfattande
investeringar.

Analys: De senaste tio dren har K3-bolagen haft en forhéllandevis stabil avkastning pa
totalt kapital, i genomsnitt motsvarande ungefar fem procent. De senaste drens svaga
nedgang beror framfor allt pa 6kande avskrivningar efter ar av stora investeringar. For
IFRS-bolagen har resultaten varit lite mer ojamna 6ver tid, och vi ser ocksa en tydligare
nedgang de senaste aren. Detta drivs till stor del av negativa vardeférandringar. Eftersom
detta nyckeltal bortser fran rantekostnader fir den vixande finansbordan inget
genomslag pa resultatet.

For avkastning pa eget kapital far finansbordan daremot stor effekt, och bidrar till de
senaste drens dramatiska nedgang. Det giller framfor allt IFRS-bolagen, vars resultat har
alltsa kraftigt dras ner av en kombination av 6kade rdntekostnader och negativa
vardeforandringar. Fram till 2022 var avkastningen pa eget kapital mellan 15 och 25
procent for IFRS-bolagen, medan den for K3-bolagen stadigt sjonk, framfoér allt pa grund
av allt stérre avskrivningar.
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Figur 13. Avkastning pd totalt och eget kapital.

Genomshnittlig avkastning pd totalt kapital, 2015-2024.
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Resultaten i korthet

e OKkande fastighetskostnader, men stabila operativa resultat.
Det genomsnittliga driftnettot fortsatter 6ka, och dven 6verskottsgraden i
fastighetsforvaltningen har stigit nagot de senaste aren. Sannolikt beror detta pa
en kombination av kraftiga hyreshéjningar och kostnadssdnkande atgarder.
Dessutom kan forandringar i bestandet, som nyproduktion, renoveringar, forvarv
eller forsaljningar, bidra till att starka det genomsnittliga driftnettot per
kvadratmeter. Kirnverksamheten star med andra ord stadigt.

e Hoéga riantekostnader fortsitter pressa bolagen.
Efter snabba riantehojningar pa bitvis mycket stora lanevolymer, har
ranteutgifterna nu stigit till nivaer som vissa (privata) bolag har svart att hantera.
I snitt har finansbordan fordubblats sedan 2021 och har pa vissa hall klattrat upp
till motsvarande 30 - 40 procent av totala hyresintdkter. Som storst ar
finansboérdan naturligtvis for de hogst beldanade bolagen. De allmannyttiga
bolagen har ocksa sett finansbordan fordubblas, men fran betydligt lagre nivaer.

e Forvaltningsmarginalen har sjunkit, men stabiliseras under 2024
Bolagens marginal i fastighetsforvaltningen (vinst per hyreskrona) har sjunkit
kraftigt de senaste aren, i huvudsak som en konsekvens av kraftigt 6kande
ranteutgifter. Under 2024 ser vi daremot att forvaltningsmarginalen stabiliseras
for de flesta bolag i vart urval. Mot bakgrund av fortsatt hoga hyreshojningar och
ytterligare rantesankningar finns det mycket som talar for en férhallandevis
snabb ekonomisk aterhdmtning de kommande aren. Vinsten per hyreskrona
kommer sannolikt réra sig upp mot nivaerna fran fore inflations- och
rantechocken.

e Virdeforidndringar aterigen pa uppgang under 2024
Efter tva ar av sjunkande marknadsvarden har de nu stabiliserats och borjat
vanda uppat igen. [ genomsnitt uppgick orealiserade vardeforandringar till 1,3
procent under 2024 och sammanlagt redovisar elva av de totalt tretton IFRS-
bolagen positiva vardeférandringar under aret. For IFRS-bolagen bidrar detta
ocksa till en viss aterhamtning av avkastningsnivaerna, som de senaste aren
pressats ner av negativa vardeforandringar.

e Ligre men jamnare resultat for de allmdnnyttiga bolagen
De fem allmannyttiga bolag som ingar i vart urval sticker pa manga satt ut. Hoga
fastighetskostnader innebar exempelvis att 6verskottsgraden ar betydligt lagre.
Samtidigt har de inte tagit pa sig alls lika mycket 1an som de privata bolagen,
vilket haller finansbérdan pa en relativt hanterbar niva - trots rantehgjningar. A
andra sidan innebar den mer forsiktiga affirsmodellen att avkastningsnivdaerna
lange varit lagre, samtidigt som bestandet inte heller expanderat i samma takt
som hos de privata bolagen.
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Analys

Fastighetsbolagen i vart urval har, enkelt uttryckt, tva huvudsakliga vagar till att na
onskad avkastning over tid. De kan:

® generera vinster fran Iopande forvaltning (hyresintidkter minus utgifter)

® och se till att viardet pa tillgangarna dkar genom att gora fastigheterna mer
attraktiva for andra att kopa.

Jamfort med hur det ser ut i andra branscher ar fastighetsbolagens operativa
marginaler (hyresintikter minus utgifter) mycket hoga. Den genomsnittliga
overskottsgraden &r inte sdllan mellan 60 och 70 procent, och dven efter avdrag for
ovriga stora kostnadsposter kvarstar i manga fall en forvaltningsmarginal pa runt 30
procent. Stillt mot de stora kapitalinvesteringar som kravs for att fa fram och
uppratthalla dessa 6verskott framstar resultatet fran fastighetsférvaltningen daremot
som mer blygsamt.3 I praktiken ar det darfor en kombination av direktavkastning fran
forvaltning och stigande fastighetsvarden som utgor stommen i bolagens affirsmodell.
En 6vergripande malsattning ar att, dver tid, bygga upp stora och vardefulla portfoljer,
och overskotten fran forvaltningen anvands i hog utstrackning till detta andamal.

Under lagrantedren var forvaltningsmarginalerna hos bolagen bade hoga och relativt
stabila, samtidigt som fastigheterna snabbt 6kade i varde. Nastan oavsett vilket
nyckeltal som viljs ut framtrider bilden av en lang period av relativt hoga
avkastningsnivaer. Detta dr ocksd en stor del av forklaringen till de senaste arens
byggboom, med privat hyresrattsbyggande pa historiskt hoga nivaer. De senaste arens
inflations- och rantechock innebar sedan en radikal fordndring av det
makroekonomiska laget och diarmed ocksa bolagens forutsattningar att bedriva sin
verksamhet. Stigande priser pa allt fran arbetskraft och material, till el, uppvarmning
och andra hushéllstaxor ledde till 6kade forvaltningskostnader. For att hantera
kostnadschocken har bolagen inte bara vidtagit effektiviseringsatgarder, utan ocksa
pressat fram de hogsta hyreshojningarna pd ménga ar. Trots detta menar manga i
branschen att de varit otillrackliga for att ge fastighetsagare kostnadstiackning.

Samtidigt visar var genomgang av bolagens egna arsrapporter att genomsnittliga
driftnetton per kvadratmeter, och faktiskt &ven den genomsnittliga 6verskottsgraden,
har 6kat sedan 2021. Trots att fastighetskostnaderna tveklost har 6kat snabbt, har
bolagen alltsd lyckats hantera detta genom en kombination av hyreshojningar,
effektiviseringar och andra anpassningar. Vad som diaremot lamnat betydligt djupare
spar i bolagens ekonomi &r kraftigt oOkade rantekostnader och fallande
marknadsvarden. Finansbordan har for manga bolag fordubblats, vilket i sin tur lett till
snabbt sjunkande forvaltningsmarginaler. Dessutom har negativa vardeférandringar
fatt stort genomslag i IFRS-bolagens resultatrikningar, vilket pressat ner
avkastningsnivaerna.

3 Som jamforelse kan sigas att rorelsemarginalen i dagligvaruhandeln ar runt 3-4 procent. A andra sidan
kraver marknadsintradet inte alls samma méngd kapital. Skillnaden mellan branscherna i genomsnittlig,
slutlig avkastning pa totalt/eget kapital, ar darfér avsevart mindre dn skillnaden i ex. rorelsemarginal.
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Det uppskruvade tonldget i debatten bor ses i ljuset av detta. Yrkanden pa tio- eller till
och med femtonprocentiga arliga hyreshojningar syftar inte till att bara uppna rimlig
kostnadstackning - for det skulle det racka med lagre hojningar. Snarare handlar det
om en strategi for att stdrka driftnettot och 6ka 6verskotten fran forvaltningen. Detta
hjalper bolagen att hantera konsekvenserna av tidigare ars lanefinansierade expansion
och férsvara fastigheternas marknadsvirden. Aven till synes sma férindringar i
marknadens riskbeddmning (direktavkastningskrav) far namligen mycket stor effekt
pa fastigheternas uppskattade varde. For en fastighet med ett driftnetto motsvarande
en miljon kronor, sianks exempelvis marknadsvardet med 1,5 respektive 2,8 miljoner
kronor om direktavkastningskravet hojs fran 4, till 4,25 eller 4,5 procent. Givet att de
nya direktavkastningskraven ar rimliga, aterstar for bolagen alltsa bara en stiarkning av
driftnettot for att forsvara vardet.

Allt detta innebar samtidigt ocksa att hyresgasterna forvantas axla ett stort ansvar for
affars- och investeringsbeslut de inte sjdlva haft ndgon madjlighet att paverka. Med tanke
pa att det primdrt verkar ha varit rantehdjningarna som drivit bolagens negativa
resultatutveckling, ar det dessutom sannolikt att resultaten kommer vianda uppat igen
ndr riantan nu stegvis sanks. Exempelvis visar var genomgang att bade
forvaltningsmarginalen och andra avkastningsmatt stabiliserats och svagt forbattrats
under 2024. Denna trend kommer fortsatta i takt med kommande rantesankningar och
hyreshdjningar.

En atergang till hoga vinstnivader kommer i sin tur fortsatta driva pd en utveckling mot
hogre marknadsvarden, 6kad investeringsvilja och hogre skuldsattning. Detta skulle pa
sikt kunna leda till en ny spiral av samma slag som den vi nu befinner oss i: namligen
att bolagen plotsligt behover kraftigt héjda hyresintakter, inte priméart for att ticka
drift- och underhall, utan for att ticka lanekostnader om eller nar rantan hojs, eller for
att skydda fastighetsvarden nar marknaden sviktar.

For att atgarda denna spiral av lagrantedriven skuldséttning, hogre hyreskrav och
ytterligare skuldsattning kravs flera atgarder.

e Fastighetsidgare beh6ver anvanda mer langsiktiga finansieringsstrategier.
Bostider star i minst 50 ar, och oftast betydligt lingre dn si. Aven om det saknas
50-ariga tidsramar for 1an bor i alla fall tio ar ses som den normala tidsramen for
lan till fastigheter.

® Hyresgaster kan inte ses som ansvariga for att tdcka upp for fastighetsdgarnas
rantekostnader nar dessa tillfalligt 6kar. Risker kopplade till finansieringen boér i
forsta hand ligga pa fastighetsiagaren sjalv att hantera. Inte minst de allmdnnyttiga
bolagen i vart urval visar att det gar att bedriva en mindre riskfylld verksamhet.

e Nyproduktionen av bostdder behover langsiktiga statliga kapitallosningar som
sanker risken och gor det mojligt att halla uppe byggtakten — dven nar rantan inte
ar noll. Det krévs for att produktionen ska motsvara hushallens
betalningsformaga. En genomtankt modell for riskdelning kan dessutom hjalpa
bolagen - bade privata och allmannyttiga - att hitta en balans mellan en allt for
snabb expansion och en allt fér defensiv hallning.

hyresgastforeningen.se
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Citat ur bolagens arsredovisningar

Rikshem

“2024 har varit ett dr av stabilitet pd marknaden och framsteg for Rikshem. Trots
de utmaningar som ldgkonjunktur och ekonomisk osdkerhet medfort har vi med
framgdng levererat bdde ékat driftéverskott och hégre férvaltningsresultat.”

- Annette Frumerie, VD Rikshem, 2025.

Willhem

“Att vi har lyckats 6ka vdr lonsamhet har ddmpat virdenedgdngen i vdra
fastigheter. Det gor att vi att vi nu stdr finansiellt starka, med bibehdllet
kreditbetyg, med kapacitet att investera ndr marknaderna nu férhoppningsvis
dterhdmtar sig.”

- Mariette Hilmersson, VD Willhem, 2025.

KlaraBo

“KlaraBos verksamhet stod sig starkt under dret, och visar att vdrt koncept och
erbjudande dven bdr i tider med lite sémre marknadsklimat.”

- Andreas Morfiadakis, VD KlaraBo, 2025.

Ivar Kjellberg

“Att navigera har onekligen blivit lite mer utmanande och vdr bransch behéver
mer stabila och planerbara forutsdttningar om vi ska kunna bidra med fler
bostdder, lokaler och arbetstillféllen.”

- Angelica Kjellberg, Koncernchef Ivar Kjellberg, 2025.

Heba

“I en kapitalmarknad som ljusnat dr finansieringssituationen god fér bolag som
likt Heba har en stark finansiell stdllning. Och nu ska vi ta ndsta stora
tillvixtsteg.”

- Patrik Emanuelsson, VD Heba, 2025.
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Wallenstam

“Ett spdnnande, utmanande och ljusare dr - det var mina férhoppningar infor
2024. Ndr vi nu stdnger bockerna for dret kan jag konstatera att
forhoppningarna infriades. 2024 var dret dd vi kunde se att siffrorna vinde uppdt
igen.”

- Hans Wallenstam, VD Wallenstam, 2025.

Trianon

“Vi har stdllt om och anpassat oss till nya férutsdttningar och kan nu se framdt
och jag dr mer dn néjd med 6kningar pd samtliga nivder och forbdttring av alla
vdra nyckeltal.”

- Olof Andersson, VD Trianon, 2025.

John Mattson

“Aven om vi ser positivt pd framtiden har vi beredskap om
marknadsférutsdttningarna dter skulle forsdimras.”

- Per Nilsson, VD John Mattson, 2025.

Fortinova

“Vigdrini2025 med optimism och forvintningar om fortsatt dterhdmtning pd
marknaden. Samtidigt fortsdtter vi att noga félja marknadens utveckling och
agerar med forsiktighet, samtidigt som vi dr redo att agera pd uppkomna
mdjligheter.”

- Anders Johansson, VD Fortinova, 2025.

hyresgastforeningen.se
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Tabell 2. Bolagsspecifika nyckeltal, 2015-2024.
Anm. Skillnader i definitioner kan leda till avvikelser mellan siffrorna nedan och bolagens angivna nyckeltal.

hyresgastforeningen.se

2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015
Overskottsgrad 58% 56% 56% 58% 58% 54% 55% 58% 57% 58%
qE, Finansbérda 19% 18% 14% 15% 15% 15% 16% 16% 14% 26%
g Férvaltningsmarginal 34% 33% 37% 39% 40% 36% 36% 40% 40% 28%
Avkastning pd eget kapital 3.9% -14,5% 0.8% 22,9% 1,4% 11,6% 14,7% 16,8% 20,6% 25,8%
Overskottsgrad 65% 65% 64% 62% 63% 61% 59% 59% 57% 56%
aE> Finansbérda 25% 25% 18% 16% 17% 16% 18% 16% 16% 17%
g Férvaltningsmarginal 34% 36,5% 38% 36% 48% 37% 34% 40% 37% 35%
Avkastning pd eget kapital 1,4% -18% 5,2% 34,1% 16,7% 17,5% 18,8% 21,1% 20,6% 27,4%
Overskottsgrad 67% 66% 60% 63% 66% 62% 61% 62% 63% 67%
§ Finansbérda 37% 37% 21% 14% 16% 15% 14% 9% % 37%
§ Férvaltningsmarginal 22% 19% 29% 40% 1% 40% 37% 43% 45% 22%
Avkastning pd eget kapital 4,3% -4,0% 3,2% 29,5% 16,4% 12,3% 13,8% 22,7% 40,6% 4,3%
. Overskottsgrad 62% 62% 63% 61% 54% 58% 57% 45% 62% 63%
% Finansbérda 36% 40% 20% 13% 13% 22% 21% 21% 36% 4%
; Forvaltningsmarginal -2% -4% 14% 20% 12% 2% 8% -1% -2% -4%
@ Avkastning pd eget kapital -3,3% -27,0% -15,3% 31,9% 17.4% 7.9% 2,4% 4,4% -3,3% -27,0%
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2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015
2 Overskottsgrad 76% 73% 76% 76% 76% 76% 75% 74% 73% 73%
g Finansbérda 28% 26% 15% 1% 12% 10% 1% 15% 16% 17%
@
5 Foérvaltningsmarginal 39% 38% 50% 55% 53% 55% 53% 47% 46% 43%
3
= Avkastning pd eget kapital 2,5% -1,5% 3,5% 16,7% 7.7% 12,1% 14,6% 13,0% 20,5% 19,6%
- Overskottsgrad 72% 72% 64% 61% 67% 60% 47% 44% 51%
2: Finansbérda 31% 40% 28% 21% 20% 20% 19% 23% 20%
o
% Férvaltningsmarginal 30% 22% 25% 25% 32% 26% 11% 15% 25%
% Avkastning pd eget kapital 7.5% -22,3% 2,3% 30.8% 15.1% 6.3% 9.0% 11,4% 17,5%
S
& Overskottsgrad 61% 62% 57% 58% 57% 57% 66%
<
g Finansbérda 2% 2% 16% 10% 15% 15% 17%
<]
-{—; Férvaltningsmarginal 25% 26% 32% 38% 32% 32% 49%
()
w Avkastning pd eget kapital 5,1% -11,5% 9.0% 18,1% 9.1% 12,2% 9.6%
5 Overskottsgrad 66% 63% 62% 65% 67% 68% 64% 67%
2
%: Finansbérda 45% 45% 32% 28% 23% 23% 17% 18%
g Forvaltningsmarginal 9% 6% 16% 21% 27% 19% 33% 39%
[N
v Avkastning pd eget kapital 1,4% -7,8% 19,3% 28,1% 17,4% 22,7% 28,1% 64,3%
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2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015

= Overskottsgrad 68% 69% 65% 67% 68% 66% 65% 62% 66% 68%
7]
© Finansborda 57% 42% 34% 31% 31% 31% 2% 22% 16% 22%
<
o
}‘é Férvaltningsmarginal 8% 23% 26% 29% 30% 2% 33% 34% 33% 29%
E Avkastning p& eget kapital -9.1% -20,1% 5,4% 32,4% 13,8% 17,3% 20,2% 32,3% 16,6% 41,4%
94
. Overskottsgrad 2% % % 70% 69% 67% 66% 64% 61%
]
o Finansbérda 24% 25% 16% 9% 12% 12% 14% 15% 14%
g 2 Férvaltningsmarginal 4% 39% 48% 52% 49% 47% 44% 4% %
[T
2 Avkastning p& eget kapital 1,5% -10,4% -1,9% 21,7% 12,3% 14,0% 14,3% 8,9% 9.7%
[]]
T

2 Overskottsgrad 57% 53% 49% 50% 49% 47% 47% 54%
°
< % Finansbérda 23% 23% 10% % 7% 7% 8% 12%
c C
% 2 | Férvaltningsmarginal 20% 15% 22% 22% 26% 25% 26% 21%

(23
x o

B Avkastning p& eget kapital 12,8% -4,6% -17,3% 34,9% 20,8% 31,9% 24,4% 32,0%
_ Overskottsgrad 64% 67% 58% 56% 50% 52%
3 - Finansborda 49% 44% 30% 26% 20% 20%
0 <
‘é S Férvaltningsmarginal 4% 12% 19% 6% 22% 19%
e}
= o
=2 2
8 zo Avkastning pd eget kapital 1,0% -16,9% 3,9% 6,8% 8,6% 17,6%
=
&
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2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015
© Overskottsgrad 59% 58% 57% 56% 55%
2
Q Finansbérda 28% 28% 25% 20% 21%
D m
& <| Forvaltningsmarginal 22% 22% 23% 23% 20%
[¢]
3 Avkastning pd eget kapital 4,5% -9.2% 2,9% 22,6% 30.7%
#| Overskottsgrad 56% 51% 45% 49% 48% 55% 51% 46% 46% 47%
el
>
o 4| Finansbdrda 23% 36% 22% 14% 15% 18% 12% 10% 10% %
C
g % Férvaltningsmarginal 32% 15% 22% 35% 33% 37% 39% 36% 37% 40%
g — :
| Avkastning pd eget kapital
© Overskottsgrad 57% 58% 58% 63% 61% 60% 50% 53% 58% 55%
O
g 31} Finansbérda 25% 32% 23% 17% 17% 15% 9% 7% 5% 3%
o ¢
& .59’ Férvaltningsmarginal 32% 26% 35% 46% 44% 46% 41% 46% 53% 52%
i)
8| Avkastning p& eget kapital
Overskottsgrad 55% 60% 57% 57% 59% 57% 53% 53% 53% 54%
=
o
@ Finansbérda 26% 24% 16% 15% 16% 17% 19% 16% 18% 16%
[¢]
% Férvaltningsmarginal 26% 33% 37% 38% 40% 37% 32% 35% 33% 37%
o}
s Avkastning pd eget kapital -2,7% 3,5% 7,0% 7.5% 9.8% 5,8% 12,0% 19,4% 30,4%
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2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015

o Overskottsgrad 69% 61% 64% 64% 67% 69% 70% 70% 66% 64%
§ Finansbérda 12% 11% 8% % 8% 7% 24% 15% 18% 16%
;_2)‘ Férvaltningsmarginal 1% 31% 39% 43% 44% 47% 33% 41% 34% 37%
g Avkastning pd& eget kapital 6,7% 3.9% 5,4% 9.0% 8.3% 8.4% 5,9% 7.4% 12,7% 15,7%

Overskottsgrad 1% 70% 70% 70% 2% 68% 65% 68% 63% 64%
E’ Finansbérda 25% 20% 14% 13% 14% 14% 15% 18% 18% 18%
%‘ Foérvaltningsmarginal 26% 24% 35% 36% 36% 34% 30% 28% 30% 35%
® Avkastning pd eget kapital 0,2% 0,1% 2,8% 4,5% 5,3% 4,9% 3,6% 3,4% 2,7% 3,9%
c Overskottsgrad 51% 48% 49% 50% 52% 53% 53% 56% 53% 59%
% Finansbérda 16% 13% 8% 6% % % 8% 9% 10% 12%
£ Férvaltningsmarginal 31% 30% 36% 38% 39% 39% 38% 40% 38% 43%
g Avkastning pd eget kapital 13% 12% 16% 17% 20% 20% 21% 23% 22% 23%

Overskottsgrad 55% 59% 55% 54% 57% 59% 60% 61% 61%
:§ Finansborda 23% 21% 14% 12% 13% 1% 13% 13% 13%
g Foérvaltningsmarginal 24% 28% 31% 33% 35% 39% 40% 40% 39%

Avkastning pd eget kapital -2,5% -1,4% 1,5% 3,9% 6,3% 12,0% 1,7% 15,2% 39.2%
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2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015
c Overskottsgrad 44% 46% 47% 52% 52% 48% 47% 48% 49% 49%
% Finansbdrda 1% 9% 4% 3% 4% 4% 5% 6% % 8%
[
o Férvaltningsmarginal 24% 30% 36% 42% 42% 3% 34% 34% 34% 34%
=
§ Avkastning pd eget kapital 1,2% -0,3% 8,8% 6,3% 4,2% 3,4% 3,0% 3.2% 2.2% 3.3%
n
Overskottsgrad 38% 32% 30% 33% 39% 43% 38% 38% 38% 38%
e
8 Finansbdérda 9% ™% 4% 4% 4% 4% 5% 6% 8% 8%
]
3 Férvaltningsmarginal 24% 23% 21% 25% 31% 34% 30% 29% 27% 27%
o
Avkastning pd eget kapital 4,4% -0,6% 0,8% 1,9% 47% 3,8% 1,8% 2,5% 0,3% 3,3%
Overskottsgrad 48% 44% 45% 47% 49% 48% 51% 49% 46% 47%
o Finansborda 10% 9% 5% 4% 4% 4% 4% 4% 3% 5%
~
= Férvaltningsmarginal 20% 18% 22% 26% 26% 26% 30% 26% 26% 28%
Avkastning pd eget kapital 27% 2,2% 3.3% 5,9% 5,0% 52% 6,4% 5,7% 21,6% 9.3%
5 Overskottsgrad 44% 43% 42% 42% 43% 39% 39% 40% 41% 40%
el
0 Finansbérda 15% 14% 9% % 9% 8% 9% 9% 8% 10%
wy
o
2 Férvaltningsmarginal 17% 18% 23% 25% 25% 22% 21% 21% 24% 22%
@ Avkastning pd eget kapital -1,4% -2,2% 1,8% 2,3% 6,1% 3,0% 2,1% 8,6% 6,1% 7.9%
0
g Overskottsgrad 34% 34% 36% 35% 35% 29% 26% 30% 30% 33%
g Finansbérda % 6% 3% 2% % 4% 5% 5% 6% 8%
g
o Foérvaltningsmarginal 2% 23% 25% 20% 27% 24% 18% 24% 24% 24%
=
8 Avkastning pé& eget kapital 0,4% 2,7% 4,3% 3.6% 5,3% 3,0% 21% 5,4% 4,4% 6,5%
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