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Mojligheter och risker

Mojligheter och risker kan grovt delas in i tvi avsnitt — forindringar av

kassaflodet och forandringar av virden.

Mojligheter och risker i kassaflodet

Hyresintékter

Savil hyresnivier som vakanser for kommersiella kontrakt r frimst
beroende av tillvixten i svensk ekonomi, men piverkas ocksd av ny-
produktionens storlek. Ekonomisk tillvixt antas leda till 6kad efterfrigan
pa lokaler och dirmed minskade vakanser, med potential {or stigande
marknadshyror, vilket dven mojliggér nyproduktion. En vikande tillvixt
ger omvint forhillande. Da de kommersiella kontrakten 16per pa viss
tid, ger en forindring av marknadshyrorna ingen omedelbar eftekt

pa hyresintakterna. Den vanligaste 16ptiden pi ett nytecknat kontrakt
ir for narvarande 3-5 ir med uppsigningstid nio manader samt en
indexklausul kopplad till inflationen. Den genomsnittliga dterstiende
kontraktslingden 1 Castellums portfo]j ar 3,3 ir. Castellums kontrakts-
portfolj bedoms for nirvarande ligga pa marknadsmissiga nivaer. Den
negativa inflationen under aret kommer dock att medfora en index-
justering nedat pa hyrorna om ca 0,5% for 2010.

Raidande konjunktur medfor okad risk for konkurser, vilket kan fa
direkt genomslag pa hyresintikterna. Risken for stora forandringar i
vakanserna 6kar med firre och stora hyresgister. Castellum har ca
4 400 kommersiella kontrakt varav det enskilt storsta kontraktet star for
ca 1% av de totala hyresintikterna. Castellums befintliga kontraktsfor-
fallostruktur ger, tillsammans med kontraktsportfoljens fordelning pa
savil geografi, lokaltyp, kontraktsstorlek som bransch, god riskspridning.
Vakanserna under 2009 uppgick pa arsbasis till ca 323 Mkr och utgor
en potential 1 form av mgjliga nyuthyrningar.

Fastighetskostnader

Driftskostnader utgors till stor del av kostnader for el, renhillning,
virme och vatten, dir el- och uppvirmningskostnader har storst resultat-
paverkan. Priset pa el styrs av utbud och efterfraigan pa den 6ppna
elmarknaden. Castellum begrinsar risken genom att prissikra en viss
mingd el. Merparten av kostnaderna debiteras hyresgisterna, varfor
Castellums exponering mot forindring av kostnaderna pa kort sikt ir
relativt begrinsad. Castellums fastigheter har god standard och under-
héllssituation.

Castellum innehar ett 80-tal fastigheter med tomtritt. Avgilden for
dessa beriknas for narvarande si att kommunen erhiller en realrinta
pa markens uppskattade marknadsvirde. Tomtrittsavtalen omférhandlas
vanligtvis med 10 till 20 ars intervall. Det kan inte uteslutas att nivan pa
tomtrittsavgilderna eller berikningsgrunderna for dessa kan komma att
indras 1 framtiden.

Fastighetsskatten som 4r en statlig skatt baserad pa fastigheternas
taxeringsvirde dr helt avhingig av politiska beslut, sisom skattesats och
faststallande av taxeringsvirde, vilket Castellum inte kan paverka. Aven
fastighetsskatten vidaredebiteras hyresgisterna forutsatt att ytan inte ar
vakant, di fastighetsigaren fir bira kostnaden sjilv.
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Kénslighetsanalys - kassaflode

Resultateffekt, Mkr Sannolikt scenario

+/- 1% (enheter) Hogkonjunk. Lagkonjunk.

Hyresniva +27/-27 + -
Vakans +31/-31 + -
Fastighetskostnader -9/+9 - 0
Réntekostnader - 53/+ 10* - +

* med antagande om att rénta e kan understiga 0%

Kénslighetsanalys - vardeforandring

Fastigheter -20% -10% 0 +10% +20%

Vardeférandring, Mkr - 5853 -2 927 0 +2927 +5853

Belaningsgrad 65%  58%  52%  48%  44%
Vardeintervall - férenklat exempel
Driftéverskott
-5% +5%
95 _1267 105 _1 400
+0,5% 7,5% 7,5%
1% Driftsdverskott - 2%
. 100 _ 5
Avkastningskrav [ oo, 7.0% =1429 Varde +13%
Avkastningskrav
95 105
— 059 =1462 =1615
05% | %5% 6,5%

De bladmarkerade siffrorna avser vardeféréndring.
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Réntekostnader

Rintekostnaderna utgor den enskilt storsta kostnadsposten 1 Castellum
och bestar dels av marknadsrinta, dels av den marginal kreditgivarna
begir 1 ersittning for sin utlining. Forutsittningarna pa rintemarknaden
kan forindras snabbt. Marknadsrintan paverkas av Riksbankens penning-
politik, férvantningarna om ekonomisk utveckling savil internationellt
som nationellt, samt av ovintade hindelser sisom det gingna arets
finansiella oro. I syfte att begrinsa denna piverkan har rinteforfallo-
strukturen fordelats 6ver olika 16ptider och 1 huvudsak tecknas lang-
fristiga laneavtal med faststillda marginaler.

I lineavtalen finns klausuler som innebir att lingivaren skall kom-
penseras for 6kade kostnader som kan uppstd pd grund av inférande
eller forindring av lag eller bestimmelse. Detta kan medfora hogre
upplaningskostnader for Castellum.

Castellums genomsnittliga rintebindningstid uppgick till 2,8 ir och
marginaler och avgifter pd lingfristiga lineavtal ir faststillda med en
genomsnittlig 16ptid om 3,2 ar. En forindring av marknadsrintan med
+/— 1%-enhet ger en kassaflodeseftekt om —53/+ 10 Mkr fér 2010.

Skatter

Castellum paverkas av politiska beslut i form av t ex forandringar i
nivin pd foretagsbeskattning, fastighetsskatt, skattelagstiftningen eller
dess tolkning. Framtida omlaggning av reglerna for inkomstbeskattning
och tolkningarna av dessa, skulle kunna medfora att Castellums skatte-
position forindras 1 sdvil positiv som negativ riktning.

Sammanfattning mdéjligheter och risker i kassaflédet

Stigande marknadsrintor dr generellt sett en effekt av ekonomisk till-
vixt och stigande inflation, vilket antas leda till hogre hyresintikter.
Detta beror dels pa att efterfrigan pa lokaler antas 6ka vilket medfor
minskade vakanser och dirmed potential for stigande marknadshyror,
dels pa att indexklausulen 1 de kommersiella kontrakten kompenserar
den stigande inflationen. En hégkonjunktur innebir dirmed hogre
rantekostnader men dven hogre hyresintikter, medan omvint forhall-

ande rider 1 en ligkonjunktur. Forindringen 1 hyresintikter och rinte

kostnader sker inte exakt samtidigt, varfor resultateftekten pa kort sikt
kan uppsta vid olika tidpunkter. Ekonomiska chocker kan uppsta frin
tid till annan och kan under kortare eller lingre omstillningsperioder,
d v s den tid det tar innan ekonomin hittar ett nytt jaimviktslige, inne-

bira storningar 1 ovan namnda samband.

Mojligheter och risker i varden

Fastigheternas vérde

Castellum redovisar sina fastigheter till verkligt virde med virdeforind-
ringar 1 resultatrikningen. Det medfor att framfor allt resultat men dven
stillning 4r volatil. Fastigheternas virde bestdms, forutsatt en fungerande
kreditmarknad, av utbud och efterfrigan, dir priset frimst 4r beroende av
fastigheternas forvintade driftsoverskott och koparens avkastningskrav.
En okad efterfragan, ligre avkastningskrav och positiv real utveckling av
driftsoverskottet medfor en prisjustering uppat, medan en vikande efter-

fragan, hogre avkastningskrav och negativ real tillvixt fir motsatt effekt.
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Under 2009 har vardenedging skett vilket frimst beror pd en forsiktigare
syn pi real tillvaxt i framtida driftsoverskott i samband med ridande
ligkonjunktur. Av vidstiende kinslighetsanalys framgir hur Castellums
beldningsgrad paverkas vid virdeforindring om +/— 10-20%.

Fastighetsvirderingar ir berdkningar gjorda enligt vedertagna prin-
ciper utifran vissa antaganden. Hinsyn bor darfor tas till ett virdeinter-
vall, som 1 en fungerande marknad uppgar till +/— 5-10%, for att spegla
den osikerhet som finns 1 gjorda antaganden och berikningar. Av
exemplet framgir hur virdet kan variera beroende pa forandringar i
driftsoverskottet om +/— 5% respektive forindringar i avkastningskravet
om +/— 0,5%, vilket tillsammans ger ett virdeintervall om —11%/+13%.

Castellum har inga utestiende hyresgarantier.

Alla Castellums fastigheter ir fullvirdeforsikrade.

Réntebérande skulder och finansiell risk

Allt fastighetsigande forutsitter att det finns en fungerande kreditmark-
nad. Den storsta finansiella risken for Castellum ir att inte ha tillging
till finansiering. Risken begrinsas av 1ig beliningsgrad och lingfristiga
lineavtal. Det sker en kontinuerlig 6versyn och omférhandling av
befintliga lineavtal och vid behov tillfors nya lineavtal i syfte att siker-
stilla Castellums kapitalbehov. Sikerstillning av lin sker via fastighets-
inteckningar och/eller garanti om att uppritthalla vissa finansiella
nyckeltal. De garantier som utfirdats innebir att belaningsgraden ¢j far
overstiga 65% och att rintetickningsgraden ej fir understiga 150%.
Garantin om 65% beldningsgrad kan stillas mot utfallet per 31 decem-
ber 2009 om 52%, innebirande ett utrymme for ytterligare virdened-
ging om 6 miljarder kronor, motsvarande 20%.

Castellum har for nirvarande en genomsnittlig aterstiende 16ptid pa
lingfristiga lineavtal om 5,5 dr och outnyttjat lineutrymme i lingfrist-
iga avtal om 1 176 Mkr. Motpartsrisk kan uppstd om en part inte kan
fullfolja sina dtaganden. For att begrinsa denna risk arbetar Castellum
dels med motparter som har hog rating (ligst investment grade), dels
med hur stor andel av ldneavtal och derivatkontrakt som fir finnas hos
enskild motpart.

I syfte att hantera rinterisken pa ett kostnadseffektivt sitt anvinder sig
Castellum av rintederivat. Om den avtalade rintan avviker frin
marknadsrantan uppstdr ett teoretiskt 6ver- eller undervirde dir virde-
forandringar redovisas 6ver resultatrikningen. Ju mindre risk som tas
i rinteutbetalningen desto storre risk tas 1 derivatvirdet dai tidsfaktorn
innebir storre risk for stora virdetorindringar. En parallellforskjutning
av diskonteringsrintan som anvinds vid virdering av rintederivatport-
foljen per 31 december 2009 med +/— 1%-enhet, skulle forindra virdet
av rintederivatportfoljen med ca +460/-390 Mkr.

Uppskjuten skatt

I balansrikningen ir uppskjuten skatteskuld baserat pa att alla fastigheter
saljs idag med simsta skattemissiga utfall, d v s en direktforsiljning. Den
effektiva skatten ar dock ligre pd grund av dels mojligheten att silja fast-
igheter pa ett skatteeffektivt sitt, dels tidsfaktorn som medfor att skatten
skall diskonteras. For narvarande gors bedomningen att den verkliga disk-
onterade uppskjutna skatteskulden uppgir till ca 5%, vilket ger ett virde
om 537 Mkr som ir betydligt ligre dn det redovisade om 2 824 Mkr.
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