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Finansforvaltningen i statliga fastighetsbolag

Riksrevisionen har granskat finansférvaltningen i de fem statliga
fastighetsbolagen Akademiska Hus AB, Jernhusen AB, Specialfastigheter
Sverige AB, Vasakronan AB och Vasallen AB. Syftet har varit att bedéma
om finansférvaltningen ar affairsmassig och effektiv. | detta har ingatt bl.a.
en granskning av bolagens utformning och tillampning av sin finanspolicy,
riskmandat och ansvarsférdelning samt om det finns satt att férbattra
avkastningen. Aven dgarférvaltningens agerande har granskats.

Foretridare fér de granskade bolagen och Naringsdepartement har beretts
tillfalle att faktagranska och lamna synpunkter pa innehallet i ett utkast till
denna revisionsrapport.

I enlighet med 9 § lagen (2002:1022) om revision av statlig verksamhet
m.m. éverlimnas rapporten till regeringen. Rapporten éverlamnas samtidigt
till Riksrevisionens styrelse.

Riksrevisor Kjell Larsson har beslutat i detta drende. Revisionsdirektor
Gunilla Lundquist och revisionsrad Hans Noaksson har varit féredragande.
Funktionschef Eirikur Einarsson och revisionschef Géran Hyltander har
medverkat i den slutliga handlaggningen.

Kjell Larsson Gunilla Lundquist Hans Noaksson
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Forkortningar och begrepp

Avkastning pa eget kapital: Resultat efter skatt i procent av eget kapital.

Avkastningskurva: Relationen mellan rantepappers 16ptid (X-axel) och
deras rinta (Y-axel). Normalt dr lutningen positiv.

Basrisk: Marknadens férandringar i prissittning av olika
kreditvardigheter och likvider.

Certifikat: Skuldebrev med I5ptider upp till maximalt ett &r. Vanligaste
|6ptiden pa ett certifikat &r tre manader.

Derivatinstrument: Ett finansiellt instrument som anvinds fér att
minska (eller 6ka) risker. Till derivat riknas bl.a. optioner, terminer
och swappar (se ocksa finansiella derivat).

Duration: Se rantebindningstid.
FAR: Foéreningen Auktoriserade Revisorer.

Finansférvaltning: Funktion i ett bolag som har hand om den operativa
finansiella hanteringen .

Finansiella derivat: Finansiella kontrakt mellan en utfardare och en
innehavare. Exempel pa finansiella derivat ar valutaterminer,
aktieoptioner och rianteswappar.

Finanspolicy: Styrelsens styrning och reglering av finansférvaltningen.
IFRS: International Financial Reporting Standards.

Kapitalbindning: Den tid som bolaget har en finansiering hos en eller
flera langivare.

Kapitalmarknad: Den del av kreditmarknaden som omfattar utbud och
efterfragan pa langfristiga krediter (den langa marknaden). Hit kan
ocksa aktiemarknaden raknas.

Kreditramar — se bilaga 1.

Kreditrisk: Risk for att en lantagare inte kan betala rinta och
kapitalbelopp pa férfallodag.

Marknadsrisker: Férandringar i marknaden som paverkar vardet och
risken i bolagets finansiella exponering.

Operativa risker: Risken for forlust orsakad av brister i ett bolags egna
beslut och hantering av sin finansverksamhet.

Finansforvaltningen i statliga fastighetsbolag
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Punkter: Hundra punkter motsvara en procent.

Ranterisk: En icke initialt paverkbar rantekostnadsékning eller
férandring av virdet pa rintebarande tillgangar och skulder. Uppstar
i samband med att skuldportfsljens exponeringar i rintebindning blir
utsatta for paverkan i takt med fordndringar pa penning- och
obligationsmarknaden.

Rotationsrisk: Innebir risken for att rantorna ror sig olika mycket och
inte alltid at samma hall i olika tidssegment pa avkastningskurvan.

Rintebindningstid: Den tid som riantan dr bunden.

Rantetak: Aven kallat cap, 4r ett skydd mot riantehdjningar éver en viss
niva.

Ranteswappar: Ett finansiellt derivat (kontrakt) som innebér ett byte av

rantebetalningar av olika karaktar, t.ex. fast ranta mot rorlig rinta.

Refinansieringsrisk: Risken for att utlovad finansiering dras tillbaka eller
att det uppstar svarigheter av allvarlig natur att refinansiera lan eller
att det tillfalligtvis uppstar stérningar pa marknaden vilket gér att ny
upplaning inte kan ske till rimliga kostnader.

Soliditet: Redovisat eget kapital i procent av redovisade totala tillgangar
vid arets slut.

Spread: Skillnad mellan tva rantor.

Stibor (Stockholm Interbank Offered Rate): Den rinta som bankerna
betalar pa den svenska interbankmarknaden.

Swappar: Avtal enligt kontrakt mellan tva parter som kommer Gverens
om att byta betalningsstrémmar pa skuldbelopp under en viss tid och
enligt forutbestaimda regler.

Agarforvaltning: Regeringens och Regeringskansliets férvaltning och
styrning av de statliga bolagen.

| bilaga 1 redogérs for forutsittningar for finansfoérvaltning.
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Sammanfattning

De statligt d4gda bolagen har stora tillgangar och skulder. Bolagens balans-
omslutning dr pa 6ver 1 ooo miljarder kronor. Bolagen har ocksa, som
sjalvstiandiga juridiska subjekt, rantebirande skulder p4 sammantaget drygt
500 miljarder kronor. Fér fastighetsbolag ar upplaningens effektivitet av
sarskild betydelse for bolagen da kapitalkostnaderna oftast ar en stor del
av totalkostnaden. Detta giller dven de statligt 4gda fastighetsbolagen.
Riksrevisionen har mot denna bakgrund gjort en effektivitetsrevision av
finansforvaltningens affirsmassighet och effektivitet i de fem statligt helagda
fastighetsbolagen: Akademiska Hus AB, Jernhusen AB, Specialfastigheter
Sverige AB, Vasakronan AB och Vasallen AB. Bolagens sammanlagda
skulder uppgar till drygt 40 miljarder kronor och avser i allt vasentligt lan
fran banker och kreditinstitut pd marknaden. Bolagen &r alla verksamma
enbart i Sverige, med en stark eller dominerande stéllning inom sin kategori
och med en stor, eller mycket stor, andel statliga hyresgéster. Vasakronan
avviker fran de 6vriga bolagen genom att det &r ett renodlat kommersiellt
fastighetsbolag.

Granskningens genomférande

| granskningen av affirsmissighet och effektivitet har fokus riktats mot att
granska bolagens styrning av finansférvaltningen. Bolagsstyrelsernas beslut
och bolagens tillimpning av finanspolicyer ar darvid av sarskild betydelse.
Vidare gors i granskningen en bedémning av om det finns alternativa upp-
lagg for finanshanteringen som skulle kunna sinka rantekostnaderna och
forbattra den arliga avkastningen. Aven regeringens férvaltning av bolagen
har granskats.

Granskningen avser bolagens finansforvaltning 2005. | nagot fall har
uppgifterna kompletteras med férhallanden som avser 2006.

Riksrevisionens slutsatser och rekommendationer
Samtliga fem fastighetsbolag har en finanspolicy fér styrning av finansférvalt-
ningen. De &verviger inriktningen av sin finanspolicy och agerar pa markna-
den for att pa sa satt hantera risker och kostnader for upplaningen. Riksrevi-
sionens intryck ar att bolagens finansférvaltning ligger i linje med finansfor-
valtningen inom fastighetsbranschen som helhet.

Finansférvaltningen i statliga fastighetsbolag
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Riksrevisionens bedémning dr dock att det finns méjligheter att férbattra
affirsméassigheten och effektiviteten i de fem fastighetsbolagen. Det kan for
det enskilda bolaget réra sig om potentiella férbattringar i storleksordningen
ett antal miljoner arligen. Detta skulle klart kunna férbattra det arliga
resultatet.

Riksrevisionen slutsatser och rekommendationer lamnas i det féljande.
Utgangspunkten fér dessa ar att det &r styrelsens och ledningens ansvar att
bolaget skéts foredomligt vdl inom de ramar lagstiftningen ger och i enlighet
med &dgarens langsiktiga intressen. Det ar viktigt att dgarforvaltningen avgor
pa vilket satt den ska agera utan att begransa styrelsernas mojlighet att ut-
fora sina uppgifter. Styrelserna bér stédjas att fullgéra sina uppgifter utan att
deras ansvar rubbas eller blir oklart i férhallande till aktiebolagslagen.

Utgangspunkten fér slutsatser och rekommendationer dr ocksa att en
finanspolicy ska beslutas av styrelsen och den ska ange inriktning fér finans-
férvaltningen, klarlagga granser for risktagandet, férdela mandat och tydlig-
gbra ansvarsférdelningen. Finanspolicyn bér vara ett samlat dokument for
styrningen av finansférvaltningen och darfor dven klargéra sambandet
mellan finansférvaltningen och affirsverksamheten. Styrelsens, ledningens
och finansférvaltningens riskmandat ska vara sa tydligt angivet att ansvars-
fordelningen dem emellan 4r klar. P4 detta satt skapas ocksa rimliga forut-
sdttningar for att uppna en god intern kontroll.

Bolagen

Bolagens benagenhet att ta finansiella risker varierar. Férklaringarna &r flera,
men styrelsernas sakkunskap och attityd till risktagande torde ha stor
betydelse.

Flera av de granskade bolagen har en ofullstandig, oprecis och i nagra
fall inaktuell finanspolicy. En sannolik konsekvens av detta ir att styrelsens
faktiska inflytande 6ver hanteringen av mycket betydande ekonomiska
varden och risker blir mindre medan verkstallande direktérens eller finans-
funktionens inflytande blir stérre. | nagra fall &r bedémningen att den interna
kontrollen bor forbattras. | samtliga bolag har iakttagits en otydlighet i
ansvarférdelningen mellan styrelse och ledning eller mellan ledning och
finansférvaltning. Oklarheter har iakttagits i policyn for Vasallen.
Otydligheter har uppmarksammats hos Akademiska Hus, Jernhusen,
Specialfastigheter och Vasakronan.

Genom att 6verviga alternativa tillvigagangssitt vid upplaning och
placeringar och aktivt uppséka marknaden skulle flera bolag sannolikt kunna
6ka sin avkastning.

Vasallen AB &r 6verkapitaliserat med upp till en miljard kronor, vilket har
minskat bolagets férmaga att motsvara agarférvaltarens avkastningskrav. De
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villkor for att placera kapitalet som Vasallens styrelse beslutat om ar inte
klart anpassade till affarsverksamheten och har resulterat i lag avkastning.

Rekommendationer
Styrelsen och ledningen for Akademiska Hus AB, Specialfastigheter Sverige
AB, Vasakronan AB, Vasallen AB och i nagot avseende Jernhusen AB bér, i
enlighet med Riksrevisionens bedémningar for respektive bolag, 6verviga
att
e se dver och férbattra gillande finanspolicy med avsikt att finanspolicyn
ska vara ett starkt styrinstrument for styrelsen.
e aktivt préva sina riskbedémningar och lata underséka alternativa
lane- och placeringsmojligheter pa marknaden for att forbattra det
ekonomiska resultatet.

Agarférvaltningen

Agarférvaltningens aktiviteter i férhallande till de granskade bolagens finans-
forvaltning inskranker sig till att ange soliditetsmal, avkastningskrav och
riktlinjer fér ekonomisk rapportering. Férekomsten av ofullstdndiga och
oprecisa finanspolicyer har av dgarférvaltningen inte ansetts krdva att den
overviger atgarder. Indikationer pa att ett fastighetsbolag ar 6ver-
kapitaliserat har inte lett till att 4garforvaltningen agerat.

Rekommendationer

For att uppfylla riksdagens krav pa effektivitet, avkastning och strukturan-

passning i fastighetsbolagens finansférvaltning, bér regeringen i sin roll som

agarforvaltare verviga att

e mer aktivt félja fastighetsbolagens finansiella utveckling och finans-
forvaltning; bl.a. bolagens utformning och utvérdering av sina finans-
policyer, préva vid styrelsenomineringarna behovet av finansiell
sakkunskap i styrelserna och ta fram best practice fér finanspolicyn,

o aterfora kapital till staten fran Vasallen AB som &r 6verkapitaliserat samt
préva kapitalstrukturen dven i 6vriga granskade bolag.

Finansforvaltningen i statliga fastighetsbolag
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1.1

Inledning

Motiv fér granskningen

Stora och snabba férandringar har skett och sker fortldpande inom det
finansiella omradet. Den finansiella marknaden har successivt avreglerats,
och det utvecklas hela tiden nya finansiella instrument och finansierings-
kallor. Penning- och kapitalmarknadens komplexitet och majligheter har 6kat
for aktorerna. Genom att utnyttja konkurrensen pa kapitalmarknaden samt
anvinda sig av olika lane- och placeringsinstrument kan bolag erhalla stora
finansiella férdelar. For att folja med i den finansiella utvecklingen och dar-
med effektivisera den finansiella verksamheten i bolag maste arbetet
bedrivas efter genomtankta strategier.

Den statliga bolagssfiaren, under férvaltning av Naringsdepartementet,
har saval stora tillgangar som skulder. Bolagens balansomslutning ar Gver
1 000 miljarder kronor. Bolagen har, som sjalvstindiga juridiska subjekt,
sammantaget rintebirande skulder pa ca 524 miljarder kronor.' Som
jamforelse kan namnas att den svenska statsskulden uppgar till ca 1310
miljarder kronor.?

Alla statliga bolag forutsitts ha affairsméassiga och effektiva finansforvalt-
ningar for att agera pa marknaden. De normer som faststallts for finansverk-
samheten tar dock sikte pa rapporteringen i arsredovisningen. Ansvars- och
befogenhetsforhallanden ar enligt aktiebolagslagen definierade som att
styrelsen svarar for bolagets organisation och férvaltning, fattar strategiska
beslut, tillsatter verkstallande direktér och har ratt att foretrada bolaget inom
ramen for forvaltningen. Verkstillande direktéren leder den I6pande verksam-
heten och féretrader bolaget inom ramen fér den I6pande férvaltningen.

Ett bolags externa revisorer granskar ofta finansférvaltningen i vissa
avseenden. De externa revisorerna granskar arsredovisningen, bokféringen
och foretagsledningens férvaltning®.

1

www.regeringen.se Besokt 2006-06-09.

2 Riksgaldskontoret — Den svenska statsskulden nr 780 31 december 2005.

3 Granskningen av férvaltningen inkluderar en dversiktlig genomgang av den interna kontrollens
omfattning och organisation framst fér att kunna uttala sig om rapporteringen i arsredovisningen.
Uttalandet giller om redovisningen ar rittvisande och ger underlag for ett férslag om ansvars-
frihet, dvs. att ndgon i styrelsen eller verkstillande direktoren inte har féretagit ndgon atgérd eller
gjort sig skyldig till nagon férsummelse som kan foranleda skadestand. Omfattningen av den
nddvindiga granskningen av féretagsledningens férvaltning utgar fran en bedémning av hur stor
risken fér skadestandskyldighet 4r. For ytterligare information se FAR:RS 200 2SE Revisionens mal
och FAR-meddelande 16. Juni 2006.
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1.3
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Finansférvaltningen ar omfattande i de statligt 4gda bolagen, upplaning-
en uppgar till drygt soo miljarder. For fastighetsbolag ar upplaningens effek-
tivitet av sdrskild betydelse for bolagens resultat da kapitalkostnaderna oftast
ir en stor del av totalkostnaden. Forutsittningarna fér affirsmassighet, som
bra finanspolicy och bra riskhantering samt effektiv upplaning till lag rante-
kostnad &r darvid av intresse. Om ett statligt bolag far ekonomiska problem
kan detta fa konsekvenser for dgaren, ytterst en begaran om kapitaltillskott
fran staten. Insynen i hur de statliga bolagen skéter sin finansforvaltning ar
begransad eftersom verksamheterna bedrivs i aktiebolagsform.

Riksrevisionen har mot denna bakgrund funnit anledning att géra en
effektivitetsrevision av affirsmiassighet och effektivitet i finansférvaltningen
i statliga fastighetsbolag. Denna granskning har saledes ett vidare syfte dn
den arliga revision som gérs av de av stimman utsedda revisorerna fér att fa
grund fér uttalande om arsredovisningen och férslag till ansvarsfrihet.

De granskade bolagen ar de fem helidgda statliga fastighetsbolagen,
Akademiska Hus AB, Jernhusen AB, Specialfastigheter Sverige AB,
Vasakronan AB och Vasallen AB. Deras sammanlagda skulder uppgar till
drygt 40 miljarder kronor.

Revisionsfragor

Mot bakgrund av problembilden har vi inriktat denna granskning av fem
statliga fastighetsbolag pa att besvara den Svergripande revisionsfragan:

Ar finansférvaltningen afférsmdssig och effektiv?

For att besvara den évergripande fragan har fokus riktats mot att granska
bolagens styrning av finansférvaltningen, fraimst genom att granska om bo-
lagens finanspolicyer ar aktuella och konkreta samt om riskmandat och
ansvarsférdelning ar tydligt preciserade. Styrelsernas beslut och bolagens
tillimpning av finanspolicyer ar dirmed av sarskild betydelse. Vidare gors
en bedémning av om det finns alternativa upplagg fér finanshanteringen
som skulle kunna sinka rantekostnaden och forbittra den arliga avkast-
ningen. Aven dgarférvaltningens roll och agerande ingér i granskningen.
Begreppet dgarforvaltning som anvinds i denna rapport avser regeringens
och regeringskansliets forvaltning och styrning av de statliga bolagen.

Granskningens genomforande

Granskningen avser bolagens finansférvaltning 2005. | nagot fall har
uppgifterna kompletteras med férhallanden som avser varen 2006. En
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1.4

1.4.1

forstudie genomfordes varen 2005. Granskningen 4r genomford i form av
fallstudier av fem statliga fastighetsbolag. Alla bolagen ar verksamma enbart
i Sverige, med en stark eller dominerande stillning inom sin kategori och
med en stor, eller mycket stor, andel statliga hyresgaster. Vasakronan avviker
fran bilden genom att det &r ett renodlat kommersiellt fastighetsbolag med
en mindre andel statliga hyresgister.

Som underlag i granskningen har Riksrevisionen anvint offentliga doku-
ment sasom riksdagstryck, regeringsbeslut och bolagens arsredovisningar.
Styrelse- och bolagsstimmoprotokoll har ocksa studerats liksom finans-
policyer och annan relevant dokumentation.

Respektive bolags styrelseordférande har intervjuats liksom personal vid
bolagen och vid dgarférvaltningen pa Naringsdepartementet.

Vid granskningen har en analys gjorts av respektive bolags finanspolicy
och finansférvaltning. | en bilaga redogérs for de antaganden och metoder
som anvints vid framtagande av nagra exempel pa alternativa uppligg av
bolagens finansférvaltning samt vid en jamférelse av fastighetsbolag.

| analysarbetet har Riksrevisionen anlitat Jens Albraten, JAFC, som
radgivare. Han har i analysarbetet haft med Stefan Engstrém, Engstrom
Financial Adviser, som underkonsult. Analyserna ingér i underlaget for
revisionens bedémningar.

| kvalitetssdkringen av rapporten har medverkat universitetslektor
Stefan Sjogren vid Handelshogskolan i Géteborg.

Medlemmar i bolagsradet vid Riksrevisionen, dock ej styrelseledaméter
i de granskade bolagen, har deltagit med att lamna synpunkter pa denna
granskningsrapport liksom andra som rér granskningen av statliga bolag.
Riksrevisionen star sjalvstiandigt fér samtliga slutsatser och rekommenda-
tioner som redovisas i rapporten.

Utgangspunkter

Statliga fastighetsbolag bildas

| detta avsnitt beskrivs kort de 6vergripande fordndringar av den statliga
fastighetssektorn som genomférts under det senaste dryga decenniet och
som lett fram till dagens statliga fastighetsbolag.

Finansforvaltningen i statliga fastighetsbolag 15
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1.4.2

1.4.3

De tva forsta fastighetsbolagen

Tva fastighetskoncerner bildades i samband med ombildningen av
Byggnadsstyrelsen ar 1993.* Den ena — Hégskoleskoncernen — bildades for
férvaltning av universitetens och hdgskolornas fastigheter. Koncernen
bendmndes Statliga Akademiska Hus AB. Den andra koncernen —
Fastighetskoncernen — fick 6verta huvuddelen av det lokalbestand som
Byggnadsstyrelsen férvaltade. Denna koncern kom ocksa att Sverta vissa
fastigheter fran andra statliga myndigheter, bl.a. fran forsvaret. Fastighets-
koncernen kom att benamnas Vasakronan Holding AB vilket senare namn-
andrats till Civitas Holding AB. Som dotterbolag aterfanns Vasakronan AB
som i sin tur dgde dotterbolagen Vasakronan Krim AB och Vasajorden AB.
Till Vasakronan AB 6verldts i huvudsak kommersiella fastigheter. Till Vasa-
kronan Krim AB 6verlits det fastighetsbestand som Kriminalvardsstyrelsen
nyttjar och till Vasajorden AB de institutionsanknutna utbildningsfastigheter-
na som nyttjas av Sveriges Lantbruksuniversitet (SLU). Vasajorden AB
saldes senare till Akademiska Hus AB, for att ytterligare renodla det statliga
fastighetsiagandet.

De nybildade statliga fastighetsbolagen var mycket vil konsoliderade
nar de startade sin verksamhet. Initialt hade bolagen statliga krediter genom
Riksgéldskontoret® men dessa har avvecklats under 199o-talet. | dag &r
bolagen aktorer pa kapitalmarknaden som vilka privata fastighetsbolag som
helst.

Omstruktureringar leder till fler fastighetsbolag

| en strivan att fortsitta renodlingen av Vasakronan AB till ett kommersiellt
fastighetsbolag bildades ar 1997 Specialfastigheter Sverige AB av det som
tidigare var Vasakronan Krim AB. Till bolaget 6verlits fastigheter av dnda-
malskaraktar som hyrdes ut till vissa statliga verksamheter, t.ex. kriminal-
vardsfastigheter, vissa férsvarsfastigheter, riddningsskolor och sameskolor.
Staten 6vertog samtidigt aktierna i Specialfastigheter AB, och bolaget for-
valtas numera direkt av Naringsdepartementet.

Efter avskiljande kom Civitaskoncernen (med Vasakronan AB) att an-
svara for féradling, utveckling, férvaltning och avveckling av kommersiella
fastigheter utan langsiktiga motiv for staten att dga och med mal som inne-
bar hogsta mojliga langsiktiga avkastning pa kapitalet.®

| samband med 1996 ars forsvarsbeslut beslutade regeringen att bilda
ett aktiebolag som skulle utveckla f.d. forsvarsfastigheter. Fastighetsbolaget

4 Prop. 1992/93:37, bet. 1992/93:FiU8, rskr. 1992/93:123.
5 Akademiska Hus AB fram till 1996 och Vasakronan AB fram till 1997.
6 Prop. 1997/98:137, bet. 1997/98:FiU25, rskr.1997/98:252.
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Vasallen AB bildades i september 1997. Andamalet fér bolaget skulle vara att i
samarbete med kommuner och lokalt naringsliv utveckla och féradla fastig-
heterna for att slutligen silja dem pa kommersiella villkor. Fran starten f6r-
védrvade Vasallen AB ett antal fastigheter i olika kommuner fran Fortifikations-
verket. Vid tidpunkten f6r bolagets bildande ansag regeringen att det var en
fordel att inordna bolaget i den stérre fastighetskoncernen Civitas, for att
sakerstilla den finansiella uthélligheten. Dessutom hade Civitas kompetens
och erfarenhet av liknande utvecklingsprojekt.7 2000/01 féreslog regeringen
att Vasallen AB skulle dgas direkt av staten. Ett direktagande av aktierna i
Vasallen AB skulle innebéra att bolaget skulle féljas pa nara hall och att tita
dialoger skulle kunna genomféras mellan dgare och bolag.8

Jernhusen AB dr ett dotterbolag till AB Swedcarrier som i sin tur forvaltas
av Naringsdepartementet. Jernhusen AB har sitt ursprung i Affarsverket
Statens jarnvagars fastighetsdivision. Vid bolagiseringen av affirsverket
bedémdes att omkring 570 fastigheter av affirsverkets fastighetsbestand
hade férutsattningar att hanteras i ett kommersiellt fastighetsbolag. Verk-
samheten i fastighetsdivisionen och namnda fastigheter flyttades darfor éver
i Jernhusen AB vid arsskiftet 2000/01.

Jernhusen AB &ger, forvaltar och utvecklar ett fastighetsbestand som
bestar av bl.a. stationshus, verkstadslokaler, kontor och lagerbyggnader
langs den svenska jarnvagen. Jernhusen driver dven projekt och planpro-
cesser for att utveckla strategiska markresurser.

Riksdagens riktlinjer

Riksdagen beslutade varen 1996 om riktlinjer for hur statens féretagsidgande

ska forvaltas.® Foljande huvudprinciper ska gilla for forvaltningen av statliga

foretag:

o Statligt 4gda féretag ska arbeta under krav pa effektivitet, avkastning pa
det kapital som foretaget representerar och strukturanpassning.

e Den som forvaltar ett statligt foretag ska med utgangspunkt i uppsatta
verksamhetsmal aktivt félja foretagets utveckling och vidta erforderliga
atgarder for att foretaget ska uppfylla krav pa effektivitet, avkastning och
strukturanpassning.

7 Prop. 1996/97:150, bet. 1996/97:FiU20, rskr. 1996/97:284.
& Prop. 2000/01:100, bet. 2000/01:FiU27, rskr. 2000/01:279.
° Prop. 1995/96:141, bet. 1995/96:NU26, rskr. 1995/96:302.
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1.4.5

Lagreglering

Aktiebolagslagen reglerar inte narmare hur finansférvaltningen ska utformas
eller arbeta. Lagen reglerar dock bl.a. ansvarsférdelningen mellan styrelse
och verkstillande direktér. Styrelsen svarar for bolagets organisation och
férvaltning av bolagets angeldgenheter. Den verkstillande direktéren ska
skota den I6pande férvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar.
Styrelsen ska ocksa se till att bolagets organisation ar utformad sa att bokfo-
ringen, medelsforvaltningen och bolagets ekonomiska férhallanden i Gvrigt
kontrolleras pa ett betryggande satt.”

Av arsredovisningslagen" framgar att om det ar vasentligt f6r bedom-
ningen av foretagets stillning och resultat ska information lamnas avseende
anvindningen av finansiella instrument. | redovisningen ska anges mal och
tillampade principer for finansiell riskstyrning samt exponering for prisrisker,
kreditrisker, likviditetsrisker och kassaflédesrisker.> Dirav féljer ocksa kravet
pa god intern kontroll.

Regeringens styrning

Regeringen har beslutat om ett par riktlinjer for de statliga helagda bolagen:
riktlinjer for anstdllningsvillkor och incitamentsprogram beslutade 2003-10-09,
samt riktlinjer for den externa ekonomiska rapporteringen frin de statliga
bolagen beslutade 2002-03-21. | de férstndmnda riktlinjerna klargors att
incitamentsprogram bor undvikas i de statliga bolagen. I riktlinjerna om
den externa ekonomiska rapporteringen anges att bolagen i sin arsredovis-
ning ska lamna en 6vergripande omvirldsbevakning, redogérelse féor om mal
och eventuella samhillsuppdrag har uppfyllts, beskrivning av jamstalldhets-
policy, mangfaldsarbetet, styrelsen och dess arbete, utdelningspolicyn,
miljépolicy och miljéarbetet samt en risk- och kidnslighetsanalys. Den ska
beskriva bolagets huvudsakliga rérelserisker respektive finansiella risker.
Regeringens riktlinjer lamnar ingen vigledning fér hur en risk- och kanslig-
hetsanalys ska rapporteras utan hanvisar till att bolagen ska félja Stockholms-
borsens regler, dvs. informera om risk.

Av regeringens arliga skrivelse till riksdagen framgar att det ar styrelsens
och ledningens ansvar att de foretag dar staten har dgarintressen skots
féredomligt val inom de ramar lagstiftningen ger och i enlighet med dgarnas
langsiktiga intressen. Det innebdr bl.a. att alla styrelser bor besluta om att
bolaget ska ha en vil férankrad och gemensam etikpolicy. Det ar ocksa
styrelsens ansvar att sakerstalla att foretaget har en miljépolicy. Regeringen

1% Aktiebolagslagen (2005:551) ABL.
" Arsredovisningslagen (1995:1554)
12 Aktiebolagslagen (2005:551) ABL.

18 Finansforvaltningen i statliga fastighetsbolag



1.4.7

uppmuntrar ocksa de statliga foretagen att upptrada i enlighet med OECD:s
riktlinjer for globalt ansvar,” att vara ett féredéme i jamstalldhetsarbetet och
att uppratta handlingsplaner fér mangfaldsarbetet i den egna organisation-
en. Daremot finns inget krav pa bolagen att ha en finanspolicy for att styra
finanshanteringen.

Svensk kod fér bolagsstyrning tillimpas av Stockholmsbérsen fér vissa
bolag fran den 1 juli 2005. Regeringen har bestimt' att koden ska vara en del
av regeringens ramverk for dgarforvaltningen. Grundprincipen ar att koden
kompletterar statens dgarpolitik. | vissa fragor har dgarférvaltningen funnit
skal att komplettera eller uttolka kodens regler. Det framsta skalet for detta
ar att koden huvudsakligen riktas mot bolag med spritt dgande.

Finansférvaltningen och riskerna

All form av ekonomisk verksamhet innebar ett matt av finansiellt risktagan-
de. En passiv finansférvaltning innebdr att inga atgarder vidtas fér att mini-
mera eller parera dessa risker. Genom en aktiv finansférvaltning skapas
majligheter till en rationell hantering av risker med beaktande av den kost-
nad det medfér att minska eller eliminera risker. Utan ett visst risktagande
finns det inte ndgon majlighet att uppna vinst utéver den s.k. riskfria rantan
(statsskuldsvéxlar eller statobligationer). Man ska dock skilja pa kalkylerade
risker, vilka ar ett inslag i en aktiv finansférvaltning, och spekulation som tar
storre och kanske mindre vil underbyggda risker som kan aventyra kapitalet.

For att marknaden ska kunna fungera maste en placerare fa betalt for att
ta en risk (riskpremie). Den som vill minska sin risk med olika tekniker
maste acceptera att den genomsnittliga avkastningen da blir lagre. Risker
uppstar inte bara vid placeringar utan &r i hogsta grad relevanta att beakta
aven vid upplaning.

En beskrivning av finansieringsférutsattningar och finansiella risker
aterfinns i bilaga 1.

Finanspolicyn ska styra finansférvaltningen

Utover affirsverksamhetens och finansverksamhetens férméaga att skapa
avkastning kan man siga att tre grundlidggande férhéllanden bestimmer ett
aktiebolags finansiella situation, namligen;

3 Genom Globalt Ansvar uppmuntrar regeringen svenska féretag att upptrida i enlighet med
grundldggande internationella normer kring ménskliga rattigheter, arbetsvillkor, miljshansyn och
bekdmpning av korruption. Inte minst de statliga féretagen ska aktivt redovisa sitt sociala och
miljdméssiga engagemang genom att ansluta sig till Globalt Ansvar skriver regeringen.

4 Regeringens skrivelse 2004/05:120 till riksdagen, Féretag med statligt digande.
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— det ursprungliga kapitaltillskottet vid bolagets bildande och dgarens
benidgenhet att vid behov tillskjuta kapital,

— tillgangen till aktiemarknaden via bérsnotering och

— bolagets sjalvstindighet.

Med icke sjilvstindiga bolag menas dotterbolag i koncerner. Dessa &r
sammanliankade med sitt moderbolag vad giller finansiella fragor.”” De
statliga bolagen kan i detta fall jamf6éras med s.k. fimansbolag — sjilvstén-
diga att finansiera sin verksamhet genom lan men utan tillgang till aktie-
marknadens mojlighet att skaffa eget kapital. Det innebdr att ett statligt
bolag med behov av extern finansiering dr hanvisat till att lana pa den privata
marknaden och under vissa férutsattningar fran Riksgéldskontoret.

Ett kapitaltillskott fran staten till ett statligt bolag férutsatter riksdagens
godkinnande.™

Finansférvaltningen ar en av féretagets funktioner vid sidan av t.ex.
ink6p, produktutveckling, produktion och marknadsféring.

Finansférvaltningens huvudsakliga uppgifter ar att:

—  aktivt forvalta finansiella tillgangar och skulder,

— sikerstilla att bolaget har en tryggad finansiering genom lan och
kreditloften,

— hantera och kontrollera att finansiellt risktagande kan férenas med
underliggande affarsrisker och bolagets finanspolicy samt

— fdrvalta det kapital som inte anvinds i verksamheten.

Utat ar finansférvaltningen ofta en centraliserad strategisk funktion. Inte
séllan 4r den beroende av ett fatal personer. Ansvarsférdelningen mellan
styrelse, ledning och 6vriga anstallda &r en viktig forutsattning for att skapa
en god intern kontroll och sikerhet. Denna férdelning har ocksa betydelse
for att uppratthilla kompetens liksom for effektiviteten.

Finanspolicyn syftar till att klargora vilka finansiella risker styrelse, fore-
tagsledning och finanschef far ta for att skapa varde fér bolaget. Som fram-
gatt finns det inga entydiga normer om vad en finanspolicy ska innehalla.
Diremot finns det idag en ritt god samstammighet grundad pa erfarenheter
om varfér en policy bér finnas, vad den bor syfta till och vad den bor innehalla.

Riksrevisionens bedémning ir att en finanspolicy ska beslutas av styrel-
sen och den ska ange inriktning for finansférvaltningen, klarligga grinser for
risktagandet, férdela mandat och tydliggéra ansvarsférdelningen. Den ska
arligen utvarderas och beslutas av styrelsen. Styrelsen ska ocksa se till att
policyn tillimpas. Finanspolicyn bér vara ett samlat dokument fér styrningen

> Hallgren (2002) Finansiell strategi och styrning.
'¢ Verksamhetsberéttelse for foretag med statligt 4gande 2005.
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av finansférvaltningen och darfér dven klargéra sambandet mellan finans-
forvaltningen och affarsverksamheten. Styrelsens, ledningens och finans-
férvaltningens riskmandat ska vara sa tydligt angivet att ansvarsférdelningen
dem emellan blir klar. Finanspolicyn ska ha en sa god precision att den styr
och satter tydliga granser for finansférvaltningen. Pa detta satt skapas ocksa
rimliga forutsattningar for att uppna en god intern kontroll.l policyn ska ocksa
aktuella riskbegrepp definieras och formuleras. Vidare ska de finansiella risker
som bolaget ar utsatt fér redovisas samt hur de hanteras. En beskrivning av
hur framfér allt ranteriskerna ska hanteras ar av central betydelse for ett
bolag med en betydande skuldportfsl;.
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2.1

Bolagens finansférvaltning

| detta kapitel besvarar vi frigan om de fem statliga fastighetsbolagen har en
affairsmissig och effektiv finansférvaltning. | avsnitten redogér vi for de iakt-
tagelser som framkommit vid granskningen. Granskningen omfattar saval
den faktiskt bedrivna finansverksamheten som bolagsstyrelsernas styrning
av finansférvaltningen, genom en beslutad finanspolicy och eventuellt darut-
Over beslutade strategier. Bolagens skuldportféljer har analyserats och i
nagra fall har dven hantering av likviditet och placeringar analyserats.
Avsnitten avslutas med Riksrevisionens bedémningar.

Jernhusen AB

Kortfakta om Jernhusen AB

Bolaget skall, direkt eller indirekt genom dotter- och intressebolag, 4ga, férvalta och
utveckla fastigheter, tillhandahalla fastighetsrelaterade tjinster samt darmed férenlig
verksamhet. (Bolagsordning fér Jernhusen AB, faststilld pa bolagsstimma den

22 september 2003.)

Sedan bolagiseringen har verksamheten renodlats genom férsiljning av ca 270 fastig-
heter som enligt bolaget inte stoder affarsinriktningen. Fastighetsbestandet uppgar till
ca 400 fastigheter. Bestandet finns framfér allt i Stockholm, Géteborg och Malmé.

Fastigheternas marknadsvirde har bedémts uppga till ca 7 miljarder kronor.»

Jernhusen AB har inga internationella engagemang utan lanar i bank och hos Riksgalds-

kontoret, det senare numera i begrinsad utstrickning.

| december 2005 var lanebeloppet knappt 4,7 miljarder kronor. Avkastningsmalet- dr 12
procent pa eget kapital och soliditeten- ska vara 35—-45 procent. Méalen &r faststillda av
moderbolaget AB Swedcarrier utifrin godkind affirsplan i AB Swedcarriers styrelse. AB
Swedcarriers finansiella mal &r satta av dgarférvaltaren och aterfinns i en bolagsmapp
som 6verldmnas till bolaget vid bolagsstimman. Nagot beslut av stimman som fast-
slagit malen finns inte. Diremot finns en notering att bolagsmappen 6verldamnats. Under

2005 har bolaget inte limnat utdelning.

7 Arsredovisning 2004.
18 Arsredovisning 2004.

% Med avkastning pé eget kapital menas rullande 12 manaders resultat efter skatt i procent av
genomsnittligt eget kapital.

2 Med soliditet avses redovisat eget kapital i procent av redovisade totala tillgangar vid arets slut.
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24

Eget kapital och ldn

Jernhusen AB bildades i samband med bolagiseringen av affirsverket S) ar
2001 och bestar av det som tidigare var SJ:s fastighetsdivision. En grund-
férutsittning vid bolagiseringen av affarsverket var att denna skulle genom-
féras utan kapitaltillskott fran staten. Det kapital som tilldelades de nybildade
bolagen var saledes likvardigt med det tillgangliga egna kapitalet i Statens jarn-
vagar. Jernhusen tilldelades ett eget kapital pa 1 170 miljoner kronor.”” Den
langsiktiga upplaningen skulle ske pa den 6ppna marknaden. Med tanke pa
den komplexa bolagiseringsprocessen ansags dock en total omedelbar upp-
laning pa den dppna kreditmarknaden kunna innebira en finansiell belast-
ning och en 6kad risk. En trearig évergangsperiod skulle tillimpas for befint-
liga och nya riksgildslan. Lanen skulle dock vara aterbetalda efter trearsperi-
oden. Ar 2003 beslutade riksdagen att bl.a. Jernhusens laneram i Riksgal-
dskontoret skulle vara kvar.” Bolagiseringsprocessen och omstrukturerings-
arbetet hade tagit langre tid dn beraknat.

Vid granskningstillfillet hade bolaget en laneram pa 1 miljard kronor i
Riksgaldskontoret av vilken man lanade 100 miljoner kronor. Cirka 4,6 mil-
jarder kronor lanades i en bank. Vid sidan av lan hos Riksgaldskontoret har
bolaget sin upplaning hos endast en langivare. Hela lanet i bank férfaller
under ar 2006 vilket innebar ett refinansieringsbehov, dvs. ett behov av att ta
upp nya lan fér att finansiera verksamheten.

Bolagets rantebindningstid kunde enligt finanspolicyn variera mellan 1,5
och 4 ar for bolagets strategiska fastighetsinnehav. Fér den s.k. avyttrings-
portféljen fanns en fastslagen rintebindningstid om maximalt 1 ar enligt
styrelsebeslut fattat i februari 2004. Riksrevisionen har latit analysera ett
aggregat av dessa portféljer. Vid granskningstillfillet var rintebindningstiden
6 manader utan hdnsyn tagen till rintebindningstaken. Det innebér att
bolaget hade en kort bindningstid. Via derivat fanns ett s.k. rantetak for
att skydda bolaget mot stora rintehéjningar. Inkluderas detta rantetak
var rantebindningstiden 19 manader (se figur 1). En analys av den totala
skuldportfsljen visade att den genomsnittliga riantan var ca 3,2 procent.”

2 Regeringens skrivelse 2001/02:141 Redogbrelse fér bolagiseringen av afféirsverket Statens jérnvégar.

2 Bet. 2001/02:TUT, rskr. 2001/02:125.
2 Bet. 2003/04:F1U21, rskr. 2003/04:273 och 274.

% Rantebindningstid, eller duration, 4r den tid som réntan &r bunden.

2 Exklusive avgifter och periodiseringar, december 2005.
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Figur 1 Jernhusens laneportfl;j
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Bilden visar skuldernas rinteférfallostruktur och snittrintan pé lanen pa respektive 16ptid.
Det kan vara ett eller flera 1an per 16ptid.

Punkterna visar den egna réntan, t.ex. dr snittrdntan pa lan med 4 ars 16ptid ca 7,5 pro-
cent. Linjen visar marknadsrantan som &r den faktiska rantan vid granskningstidpunkten.

2.1.2 Jernhusens finanspolicy

Bolagsstyrelsen styr bolagets finansférvaltning genom finanspolicyn samt
styrelsebeslut tva ganger per ar. Vid granskningstillfallet var Jernhusens
gillande finanspolicy beslutad av styrelsen ar 2002 och hade dérefter fast-
stallts utan dndringar eller tillagg av styrelsen vid dess konstituerande méten
for ar 2003, 2004 och 2005. Finanspolicy och ranterisk hade behandlats
minst tva ganger per ar av styrelsen.

En stérre dndring i styrning av finanshanteringen har dock beslutats av
styrelsen26. Genom beslutet tillats férvaltningen att anvinda rantetak, for att
skapa ett slags "forsakring” mot stora riantehdjningar. Syftet var att hantera
rantebindningstiden, dvs. den genomsnittliga tid som réntan i befintliga lan
ar bunden. Att forlangningen skulle kunna genomféras via rantetak
motiverades av bolagsstyrelsen med att avkastningskurvan var brant vid
detta tillfalle. | finanspolicyn har beslutet skrivits in férst i den version av
dokumentet som styrelsen beslutade den 30 januari 2006.

Regleringen i finanspolicyn som gillde ar 2005 av genomsnittlig ater-
stdende rintebindningstid pa total upplaning gjorde det mgjligt att beskriva
denna med eller utan s.k. rintetak. Faktisk rintebindningstid for den totala

% Protokoll fran styrelsemédte 2004-02-11.
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laneportféljen var vid granskningstillfillet utan rantetak 6 méanader och med
rantetak 1 &r och 9 manader, dvs. inklusive "férsikringen” mot stora
rantehdjningar. Bolagsstyrelsens beslut i februari 2004 innebar dock att
rantebindningen skulle inkludera rintetaket fran detta datum.

Med hiansyn tagen till det beslut som fattades av styrelsen i bérjan
av 2004 har styrelsen under dren 2004 och 2005 preciserat den i policyn och
2004 ars beslut faststillda styrningen av finansférvaltningen och beslutat
om dndringar av rantebindningsmandatet och darvid beslutat
att rantetak skulle anvéndas for att uppna den beslutade rintebindningen.
Styrelsen har saledes fattat strategiska beslut och dven minskat
finansférvaltningens mandat som inte lagts in i policyn. Upplagget med ett
6vergripande policydokument och en aktiv styrelse som fattar strategiska
finansiella beslut &r dokumenterat férst i 2006 érs finanspolicy.

Regleringen av ett antal viktiga riskomraden brister i den policy fran
2002 som fortfarande gillde ar 2005. Policyn reglerar inte refinansierings-
risken pa ett tydligt satt. Med refinansieringsrisk menas risken for att utlovad
finansiering dras tillbaka, eller att det uppstar svarigheter av allvarlig natur
att refinansiera lan eller att det tillfalligtvis uppstar stérningar pa marknaden
vilket gor att ny upplaning inte kan ske till rimliga kostnader. Dock fattade
styrelsen strategiska beslut i denna fraga i samband med bolagets refinan-
siering under hésten 2003 samt under varen 2005. Bolagsstyrelsen hantera-
de saledes refinansieringsrisken pa ett aktivt satt trots att regleringen i
policyn inte var tydlig.

Finanspolicyn hade inte heller en tydlig reglering av hur bolaget ska han-
tera den s.k. bas- eller spreadrisken. Risken uppkommer om marknaden fér-
dndrar priserna fér olika kreditvardigheter och likvider.

En ny finanspolicy faststélldes 2006-01-31 av vilken framgar att stérsta
majliga flexibilitet ska efterstravas i finansieringen. Rantebindningsintervallet
har forlangts och valet av instrument for rintebindning har kompletterats.
Ranteswappar och rantetak ingar som instrument med majliga |6ptider upp
till tio ar. Den nya policyn har utformats utifran styrelsens beslut att den ska
"hallas generell och att styrelsen i stallet tva ganger per ar diskuterar/beslu-
tar inriktningen pa den operativa ranteriskhanteringen och da mer precist
definierar rantebindningsintervall samt val av rantebindningsinstrument
inom policyns ramverk”.

| forhallande till den tidigare finanspolicyn innehaller 2006 ars policy
preciseringar, dndringar och tilligg som tillgodoser Riksrevisionens kritik.
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2.1.3 Beddémning av Jernhusen

En finansiell hogriskstrategi har gett god avkastning

Analyser utforda i slutet av ar 2005 visade att en relativt lag direktavkastning
pa fastigheterna, ett begrénsat eget kapital samt en belaning till relativt hog
finansiell risk kunde férklara en férmodat lag kreditvirdighet och en atfsl-
jande hog affirsrisk.

Bolagets belaning gjordes till mycket korta rantebindningstider. Det
innebar laga rantekostnader men en hég ranterisk inom det rantetak som
beslutats. Bolaget hade den kortaste rintebindningstiden och den lagsta
snittrantan bland de fem granskade fastighetsbolagen.

Strategin forde med sig att fordndringar i rantelaget snabbt fick genomslag
i bolagets rantekostnader. Finansstrategin utsatte saledes bolaget for icke
obetydliga risker, upp till den riskbegrinsning som riantetaket innebar. Den
valda strategin innebar dock att dven relativt begransade rantehojningar
kunde snabbt ha reducerat arets resultat.

2005 ars bokslut visar att Jernhusens eget kapital stirktes samt att resul-
tatet forbattrades under aret. Arets resultat var ca 318 miljoner kronor. Styrel-
sen féreslog inte nagon utdelning till 4garen for ar 2005. Finansnettot for-
battrades med 31,3 miljoner kronor, pa grund av lagre genomsnittlig rinta
och lagre laneskuld an aret innan.”

Forutom ett i sammanhanget begréansat lan fran Riksgéldskontoret har
bolaget f.n. sin upplaning koncentrerad till huvudsakligen en langivare
Bolaget har anfort att fa motparter kan ge en flexibel finanshantering och
en ligre rantekostnad.

Riksrevisionen gér bedémningen att ensidigheten i motparter i fraiga om
upplaning innebir en 6kad s.k. refinansieringsrisk.

Riksrevisionens bedémning ar att Jernhusen, bl.a. motiverat av bolagets
kapitalstruktur, valt en marknadsanpassad finansstrategi som genom ett
medvetet h6gt risktagande har 6kat bolagets avkastning under ar 200s. En
mycket betydande andel av upplaningen har utsatts for icke obetydliga risker.
Risktagandet har skett inom ramen for styrelsens beslut om rantetak, vilket
varit en restriktion for riskbenagenheten. Bedémningen ar att styrelsen och
férvaltningen med stor kompetens hanterat upplaningen och risktagandet,
vilket torde ha medverkat till att halla riskerna nere.

En finansiell styrning med vissa brister som avhjilpts

Huvudintrycket dr att 2002 ars finanspolicy som gallde nar granskningen
genomfordes var andamalsenlig. Policyn kompletterades av ett antal styrel-
sebeslut. Riksrevisionen bedémer att policyn borde ha preciserats och kom-

2 Jernhusen AB — bokslutskommuniké 2005.
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pletterats i nagra betydelsefulla avseenden. Policyn faststilldes visserligen av
styrelsen arligen, men uppdaterades inte med hansyn till viktiga férandringar
som infordes. En framvixande ordning att styrelsen tog strategiska finansiella
beslut som preciserade vad policyn reglerat och minskade finansforvalt-
ningens riskmandat framgar férst av 2006 ars policy, men kan fram till dess
foljas via skriftliga styrelseprotokoll. Policyn var inte tydlig i sin formulering
av finansférvaltningens mandat i fraga om rintebindningstider.”

Riksrevisionen gér bedémningen att dven om iakttagelserna vid gransk-
ningen i praktiken inte lett till nagra oklarheter mellan styrelsen och finans-
férvaltningen finns det en risk fér att mandatet hade bedémts vara oklart om
ansvarsférdelningen av nagon anledning skulle ha behovt faststillas. Oklar-
heten gillde darmed, fram till att en ny policy faststilldes i januari 2006,
tydligheten i den ansvarsférdelning som ska vara ett inslag i den interna
kontrollen.

Riksrevisionens bedémning ar att den ar 2006 beslutade finanspolicyn
tydliggor att styrelsen tar ansvar for strategibeslut av policykaraktir som rér
rantebindningen. Policyn innebdr att rantebindningen ska behandlas i styrel-
sen minst tva ganger per ar. Policyn klarlagger att styrelsen styr genom sin
finanspolicy och styrelsebeslut som tillsammans formar en aktiv marknads-
anpassad finansstrategi.

Strategiska beslut som inte aterfinns i finanspolicyn bér i framtiden féras
in i denna. Gillande finanspolicy och styrelsens eventuella kompletterande
strategiska beslut om finanshanteringen bér finnas sammanstillda och
dokumenterade pa ett lattillgangligt satt.

Specialfastigheter Sverige AB

Kortfakta om Specialfastigheter Sverige AB

Foremalet for bolagets verksamhet skall vara att dga och férvalta fast egendom och
bedriva byggadministration, samt idka harmed férenlig verksamhet dvensom &ga och
férvalta 16s egendom. (Bolagsordning for Specialfastigheter Sverige AB, faststilld pa

bolagsstaimman 26 april 2000).

Det bokférda virdet pa fastighetsinnehavet var ca 5 miljarder kronor ar 2004. 80 procent

av kontrakterad arshyra kommer fran bolagets fyra stérsta hyresgister:

%8 Bolaget har anfort att relativt fa personer 4r sysselsatta med finansfragor (utéver styrelsen endast
verkstillande direktoren, vice verkstillande direktéren och finanschefen). Ledningen och
finanschefen har god kinnedom om vilka regler som giller enligt finanspolicyn och vilka
styrelsebeslut som fattats i strategiska fragor, bland annat om rantebindning och om finansiering
varfér den interna kontrollen far anses ha varit god.
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Kriminalvardsstyrelsen (44 %), Rikspolisstyrelsen (20 %), Statens Institutionsstyrelse

(14 %) och Forsvarsmakten (7 %).” Hyresavtalen ir langa, i genomsnitt 15 ar.

Summa skulder &r ca 4,4 miljarder kronor. Avkastningen (resultat efter schablonskatt) pa
genomsnittligt eget kapital ska motsvara den 5-ariga statsobligationsrintan plus 2,5
procentenheter éver en konjunkturcykel.”

Bolagets soliditet bér uppga till 20 procent. Malen &r angivna i bolagsmappen som 6ver-
lamnas av dgaren till bolaget vid bolagsstimman. Agaren har inte beslutat om malen pa

bolagsstimman. Bolaget delade ut 25 miljoner till staten ar 200s5.

Eget kapital och ldn

Ar 1997 beslutade riksdagen att Specialfastigheter Sverige AB skulle bildas i
samband med att riksdagen beslutat att fastighetsbolaget Vasakronan skulle
renodlas och fastigheter av andamalskaraktir lyftas ur verksamheten.
Gemensamt for statliga &ndamalsfastigheter ansags vara att de &r starkt
férbundna med en viss statlig verksamhet varfor de inte kan férvaltas pa
renodlat kommersiella grunder. Ett motiv for staten att dga andamalsfastig-
heter var enligt propositionen att kunna erbjuda statlig verksamhet langsik-
tiga och stabila forutsattningar. Vidare angavs att ledningen i fastighetsverk-
samheterna skulle ansvara f6r att de finansiella riskerna hanterades pa ett
andamalsenligt satt. Det angavs ocksa att Specialfastigheter Sverige AB
skulle bedriva verksamheten kostnadseffektivt. Ndr bolaget skulle bedéma
kostnadseffektiviteten skulle dels statens kostnad fér det kapital som tillférts
fastigheterna, dels inflations- och ranterisk och dels drift- och underhallsin-
satser beaktas. 33

Vid slutet av ar 2005 hade bolaget en soliditet pa 21,9 procent vilket ar
den lagsta soliditeten bland de granskade fastighetsbolagen. Bolaget har en
laneportfélj pa ca 4,4 miljarder kronor. | laneavtalen som upprittas med
langivaren har Specialfastigheter Sverige AB en dgarklausul som siger att
om staten minskar sin dgarandel till mindre &n 100 procent har langivarna
ratt att begara aterlésen av lanen.

2 Arsredovisning 2005.

30 Information till styrelsen fér Specialfastigheter Sverige AB vid bolagsstdimman den 28 april 2005.
*! Information till styrelsen fér Specialfastigheter Sverige AB vid bolagsstimman den 28 april 2005.
32 Prop. 1997/98:137, bet. 1997/98:FiU25, rskr.1997/98:252.

33 Prop. 1997/98:137, bet. 1997/98:FiU25, rskr. 1997/98:252.
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Figur 2. Specialfastigheters skuldportfolj
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Bilden visar skuldernas ranteférfallostruktur och snittrantan pa lanen pa respektive
|6ptid. Det kan vara ett eller flera lan per |6ptid.

Punkterna visar den egna réntan, t. ex. dr snittrantan pa lan med 4 ars |5ptid ca
4,6 procent. Linjen visar marknadsrintan som &r den faktiska rantan vid gransk-
ningstidpunkten.

Rantebindningstiden, dvs. den genomsnittliga tid som rintan i befintliga
lan ar bunden, ska enligt finanspolicyn ligga i intervallet 4 till 6 ar. En analys
av skuldportféljen visar att den s.k. durationen vid granskningstillfillet var ca
5 ar. Eftersom rintan ar hogre pa lingre |6ptider dn kortare, leder de langa
|6ptiderna till att bolagets genomsnittliga ranta pa 4,40 procent* ar betydligt
hogre an for de 6vriga av Riksrevisionen granskade fastighetsbolagen. Lagre
rantekostnader skulle kunna leda till en avsevart battre avkastning for
bolaget.

Av diagrammet framgar att bolaget koncentrerat ranteférfallet till tre
segment; 0—3 manader, 3-4 ar samt 6 ar och langre. Specialfastigheters
finansstrategi innebar en rantebindning med den langsta I6ptiden bland de
granskade fastighetsbolagen.

Specialfastigheters ledning har gjort bedémningen att bolagets relativt
laga soliditet i kombination med bolagets langa hyreskontrakt inte tillater
kortare |6ptider &n den som nu ar beslutad, dvs. mellan 4 och 6 ar. Kortare
|6ptider anser bolaget skulle innebéra en 6kad risk som man inte ar beredd
att ta. Bolaget har sedan 2002 inte dndrat sina bedémningar eller reglering
av rantebindningen.

34 Exklusive periodiseringar och avgifter, november 2005.
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De langa hyreskontrakten dr knutna till konsumentprisindex, KPI, nagot
som till betydande del skyddar bolaget mot kostnadsékningar i sjélva fastig-
hetsverksamheten. Denna indexering kompenserar dock inte bolaget i
samma utstrackning i samband med ranteférandring i kort perspektiv.
Forandringar i rantan styrs emellertid Gver tiden i allt vdsentligt av fériand-
ringar i inflationstakten, dven om realranteférandringar och férvantad réante-
utveckling ocksa 4r av betydelse. Bolaget har anfort att en eventuell rante-
hojning inte kompenseras genom indexeringen och skulle kunna innebéara
stora merkostnader for bolaget.

Riksrevisionen har latit géra en berdkning som visar att bolagets strategi,
utifran den nu kinda faktiska ranteutvecklingen, har inneburit en merkost-
nad pa uppemot 30 miljoner kronor per ar under en féljd av ar.

Alternativa utformningar av finansstrategin bor kunna leda till en visent-
ligt effektivare finanshantering. Ett sddant alternativ 4r att dverpréva finans-
policyns reglering av rantebindningen. Eventuella kortsiktiga sviangningar i
rantan bor hanteras inom ramen f6r det rantebindningsmandat som policyn
bor foreskriva.

Riksrevisionen har latit géra simuleringar for att ge exempel pa vilka kon-
sekvenser kortare rantebindningstider i kombination med dels oférandrad
ranta, dels rantehsjning med 1 och 3 procent, skulle kunna fa. Berdkningarna
indikerar att kortare rantebindning skulle kunna leda till ett fér bolaget resul-
tat betydande kostnadsminskning — beroende pa antaganden om
bindningstid och ranteutveckling. Viktiga nyckeltal fér bolaget sasom
rantetackningsgrad och avkastning pa eget kapital skulle ocksa forbattras om
rantebindningstiden i bolagets laneportfélj férkortades. Detta férhallande
giller oavsett om rintan ligger still eller gar upp.

Specialfastigheters finanspolicy

Specialfastigheters styrelse har arligen beslutat om bolagets finanspolicy.
Gallande policy och finansiella strategival har sin grund i en policy som
antogs ar 2002.” Beslutsunderlaget fér policyn analyserade ingaende konse-
kvenserna av olika policyalternativ och sokte klarldgga alternativens betydel-
se for bolagets majlighet att ge avkastning. Finanspolicyn féreskriver mycket
langa tider for rantebindningen. Bolagets rantebindningstid ska ligga i inter-
vallet 4 till 6 ar i syfte att uppna ett stabilt finansnetto.

Policyns skrivningar kring finansférvaltningens mal och ansvarsfordel-
ningen mellan verkstéllande direktér och finansférvaltaren &r otydliga. Vidare
saknas en beskrivning av finansfunktionens roll i bolaget. Hos Specialfastig-
heter skéts finansférvaltningen operativt av tva personer, finansférvaltaren

35 8 § Styrelseprotokoll nr 47.
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och ekonomi- och finanschefen, vilket férutsatter att man tillaimpar en tydlig
ansvarsfordelning dem emellan.

Specialfastigheter ar det enda bolaget i granskningen som tydligt hante-
rat rotationsrisken. Regleringen och formuleringarna av ett antal viktiga om-
raden har emellertid klara brister. Policyn reglerar varken refinansierings-
risken* eller kapitalbindningen® pa ett tydligt satt. Det &r rimligt att den
senare dr atminstone ett ar langre dn den genomsnittliga rantebindnings-
tiden. Anledningen ar att i de fall prissattningens struktur andras pa ett for
bolaget ogynnsamt sitt, ska det finnas tid pa dtminstone ett ar att hitta nya
motparter eller pa annat sitt séka l6sa finansieringsbehoven.

Vidare finns det i finanspolicyn betydande brister i regleringen av place-
ringarna av 6verskottslikviditeten. Policyn tillater bl.a.ett betydande risktagan-
de vid placeringarna. Riksrevisionen har dock erfarit att praxis ar att ver-
skottet anvidnds till att amortera pa lanen.

Bedomning av Specialfastigheter

Finansférvaltningen kan bli effektivare

Specialfastigheters finansférvaltning kannetecknas av langa rantebindnings-
tider som ar férenade med héga riantekostnader jamfért med andra fastig-
hetsbolag. Tillampningen av bolagets policy om rantebindningstid pa 46 ar
har medfért att forutsattningarna for att forbattra bolagets resultat patagligt
begrinsats.

Bolaget har anfort att granskningen inte belyser hur valet av finansiell
strategi utgar fran ett helhetsperspektiv som tar hansyn till verksamhets-
risker, dgarkrav och det faktum att bolaget har en betydligt lagre soliditet 4n
manga andra fastighetsbolag.

Riksrevisionen bedomer emellertid att den valda strategin, utifran den
nu kanda faktiska ranteutvecklingen, inneburit en uppskattad merkostnad pa
uppemot 30 miljoner kronor per &r under en féljd av ar.

Riksrevisionen bedémer att alternativa utformningar av finanspolicyns
rantebindningsmandat kan leda till en vasentligt effektivare finanshantering.

32

36 Med refinansieringsrisk menas risken fér att utlovad finansiering dras tillbaka, eller att det uppstar
svarigheter av allvarlig natur att refinansiera lan eller att det tillfélligtvis uppstar stérningar pa
marknaden, vilket gor att ny upplaning inte kan ske till rimliga kostnader.

37 Kapitalbindning i denna bemrkelse &r den tid som bolaget har en finansiering hos en eller flera
langivare.
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En finansiell styrning med vissa brister

Huvudintrycket ar for évrigt att gallande finanspolicy som helhet ar genom-
arbetad och behandlar visentliga s.k. operationella risker och marknads-
risker. Policyn bor dock preciseras och kompletteras i nagra viktiga
avseenden.

Ansvarsférdelningen mellan verkstillande direktér, ekonomichef och
finansforvaltning dr oklar pa flera vasentliga punkter, framst eftersom risk-
mandat for dessa befattningar inte behandlats pa ett tydligt och konkret sétt.

Vissa finansiella risker behandlas inte pa ett tydligt sitt. Hit hor fragor
om refinansiering och kapitalbindning.

Som framgar av det ovan framlagda anser Riksrevisionen att den i
finanspolicyn gjorda avvagningen som styr upplaningen, starkt minskar
bolagets risktagande och flexibilitet, vilket inverkar negativt pa bolagets
avkastningsférmaga.

Akademiska Hus AB
Kortfakta om Akademiska Hus AB

Bolaget skall, direkt eller indirekt genom dotter- och intressebolag, dga, férvalta och
utveckla fastigheter, tillhandahalla fastighetsrelaterade tjinster samt darmed férenlig
verksamhet. (Bolagsordning fér Akademiska Hus AB, faststilld pa bolagsstimma

22 september 2003)

Marknadsandelen pa huvudmarknaden, universitets- och hégskolelokaler, uppgar till

68 procent. Fér mindre och medelstora hégskolor uppgar marknadsandelen till i genom-
shitt 31 procent.” Hyror fran statliga hyresgéster utgér 89 procent av hyresintikterna.
Det bokférda fastighetsvirdet uppgar till dver 24 miljarder kronor. Det verkliga virdet
beriknades till ca 38 miljarder kronor.- Summa skulder &r 17,4 miljarder kronor.
Avkastningen (resultat efter skatt) pa genomsnittligt eget kapital ska motsvara den 5-ariga
statsobligationsréntan plus 4 procentenheter éver en konjunkturcykel.

Koncernens soliditet bor vara ldgst 35 procent. Malen aterfinns i en bolagsmapp som
Sverlamnas till bolaget vid bolagsstimman 2005% . Nagot beslut av stimman som fast-

slagit malen finns inte. Ddremot finns en notering att bolagsmappen éverlimnats.

Bolaget delade ut 394 miljoner kronor till staten ar 2005.

3 | sin marknadsstrategi har Akademiska Hus dvervigt var man ska etablera sig. Det har inneburit
att Akademiska Hus avstatt fran att etablera sig pa ett antal orter pa grund av att bolaget bedémt
att investeringen inte blir [snsam pa orten.

39 Arsredovisning 2004.

0 Faststillt genom en intern fastighetsvirdering. Varderingen bygger pa varje fastighets
direktavkastning. Férutsattningarna i vérderingsmodellen &r avstimda med externa
fastighetskonsulter. Arsredovisning 2004.

4 Arsredovisning 2004.

4212 § protokoll fért vid ordinarie bolagsstimma fér Akademiska Hus AB den 26 april 2005.
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Eget kapital och ldn

Akademiska Hus startade sin verksamhet ar 1993 da Byggnadsstyrelsen
bolagiserades. Reformen innebar att varje hégskola och universitet sjilv ska
svara for sin lokalforsérjning. Akademiska Hus ska erbjuda andamalsenliga
och sunda lokaler fér utbildning och forskning. Akademiska Hus &r ett av
Sveriges storsta fastighetsbolag och hyresvird fér en 6verviagande del av de
lokaler som universitet och hégskolor disponerar. Bolaget har tillgodosett
behovet av nya miljoer och lokaler utan andra kapitaltillskott fran staten an
det ursprungliga.

Ar 2005 4r soliditeten till 44,8 procent.® Rintebindningen, dvs. den
genomsnittliga tid som rantan i befintliga lan ar bunden, har férlangts till 2,4
vid arets slut jimfért med 1,6 ar vid ingangen av ar 2005, for den del
av skuldportféljen som omfattas av ett rantebindningsmandat.

Bolaget har valt att till ca 70 procent ha sin upplaning i utlandet. De
allmianna villkoren i prospekt fér vissa avtal kan innehalla en dgarklausul
som sager att for det fall att svenska staten upphor att vara direkt eller
indirekt agare till mer &n 5o procent av aktierna och mer @n 50 procent av
antalet roster ska lanen omedelbart férfalla till betalning.

Koncernen har funnits som lantagare pa den publika marknaden sedan
1996. | takt med att balansrakningen har vuxit har ytterligare lanefaciliteter
etablerats. Malsittningen enligt bolaget &r att via de olika finansierings-
programmen erhalla en kostnadseffektiv finansiering pa de delmarknader
som bist prissatter koncernens kreditvardighet. Akademiska Hus har fram-
hallit att bolaget uppfyller de nédvandiga kriterier som majliggor en
kostnadseffektiv internationell finansiering: en tillrackligt stor rintebarande
skuld och samtidigt en hog kreditvardighet samt rating. Bolaget far sina
intdkter i svenska kronor men finansierar sig i huvudsak pa den
internationella kreditmarknaden, via olika marknadsprogram. Den
internationella finansieringen &r valutasidkrad. Bolaget har vid finansieringen
utnyttjat sin goda kreditvardighet och storleken p4 sitt finansieringsbehov.
Riksrevisionen har konstaterat att bolagsstyrelsen ar 1996 genom sitt beslut
gjort denna inriktning majlig. Att engagera sig i nationella och
internationella program innebir att bolagen lanar genom att stélla ut egna
skuldebrev eller obligationer som siljs pa kapitalmarknaden.* Man kan
ocksa vara engagerad i nationella och internationella certifikatprogram som
normalt ar |an kortare &n ett ar.

“ Omriknat enligt nya redovisningsregler IFRS.

* | Sverige kallas de MTN — Medium Term Note och i Europa EMTN — European Medium Term
Note.
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Bolaget saknar vid granskningstillfillet l[angfristiga kreditramar i det
svenska banksystemet.* Riksrevisionen avser har avtalsmassiga langa
kreditramar som pa angivna villkor inte dr uppsédgningsbara fran banken.
Dessa innehaller vanligen s.k. covenants, gallande dgarklausul, krav pa
rantetackningsgrad, soliditet etc.

Bolaget hanterar sin kreditforsérjning, finansierings- och basrisk* via
langa obligationer. Rénterisken hanteras i huvudsak via rantederivat.

Enligt de berdkningar Riksrevisionen latit géra varierar bolagets genom-
snittliga finansieringskostnad. | den korta finansieringen har sedan ett antal
ar tillbaka rantekostnaden i genomsnitt legat mer &n tio rantepunkter under
Stibor” medan rantekostnaden i lang finansiering i genomsnitt har varit
mindre 4n tio punkter 6ver Stibor.

Bolagets internationella upplaningen utgér fér narvarande ca 70 procent
av bolagets totala upplaning. Den granskning som nu gjorts ger inte tillrack-
ligt underlag for att bedoma om bolaget forbattrat sitt finansnetto genom att
anvidnda sig av en till dverviagande del internationell finansiering. Gransk-
ningen har heller inte visat att den internationella finansieringen, med nuva-
rande hantering, medfér nagra administrativa merkostnader eller finansiella
risker utéver dem som giller vid inhemsk kronfinansiering. Akademiska Hus
har ocksa papekat att Standard & Poor’s nyligen gjort bedémningen att Aka-
demiska Hus vid 2005 ars slut hade en sammanséttning av sina lan som gav
bolaget en betydande finansiell flexibilitet och som reducerade refinansie-
ringsriskerna.

“ Enligt bolagets uppgifter finns bekraftade kreditfaciliteter pa mer &n en miljard kronor med ett
ars |6ptid samt obekriftade kreditfaciliteter pa ett avsevirt stérre belopp utan specificerad 16ptid.

“ Basrisken beror pad marknadens férandringar i prisséttning av olika kreditvirdigheter och likvider.

47 Stibor star fér Stockholm Interbank Offered Rate, den ridnta som bankerna betalar pa den svenska
interbankmarknaden. Stibor-fix 4r den réntesats som utgér genomsnittet (med undantag av
hégsta och lagsta notering) av de rantesatser som klockan 11:00 noteras av utvalda banker i
Sverige pa interbankmarknaden i Stockholm fér |an i svenska kronor.
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Figur 3. Akademiska Hus skuldportfslj
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Bilden visar skuldernas férfallostruktur (rinteférfall inklusive derivat) och snittréntan pa
lanen pa respektive 16ptid. Det kan vara ett eller flera lan per 6ptid.

Punkterna visar den egna réantan, t.ex. ar snittrdntan pa lan med 2 ars 6ptid
6 procent. Linjen visar marknadsriantan som dr den faktiska rintan vid gransknings-
tidpunkten.

Akademiska Hus har, i likhet med flertalet andra fastighetsbolag, en
mycket tydlig periodicitet i sina likviditetsstrommar. Det innebdr att bolaget
har "intaktspucklar” varje kvartalsskifte som enligt bolagets praxis leder till
att [an amorteras. Bolagets skulder har férdelats pa fyra separata portféljer
som hanteras utifran olika férutsattningar. Det finns bl.a. en kort portfl]
med en maximal tillaten rantebindningstid pa tre manader. Syftet med den
korta laneportféljen ar att parera kortfristiga eller periodiska likviditetssving-
ningar samt den rinterisk som hér samman med dessa svingningar.

Vid en genomgang av laneportféljen framkommer att bolaget har valt
en exponering som utnyttjar avkastningskurvans positiva lutning. En mycket
stor del av portféljen 4r exponerad i det korta segmentet dvs. inom 12
manader. Bolaget tar aktivt positioner och ar framfor allt positionerat for
rotationsférandringar i avkastningskurvan. Detta illustreras av att bolaget
har betydande rantef6rfall i tidssegmentet upp till tre manader samtidigt
som man placerar, i allt viasentligt via derivatpositioner i nastkommande
segment 4 till 12 manader. Positionerna baseras pa att rantan ror sig olika
mycket i olika tidssegment, dvs. syftar till att val férsta och hantera rotations-
risken.
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Akademiska Hus finanspolicy

Koncernen ska enligt bolaget bedriva finansieringsverksamhet med val an-
passade strategier i avvdgningen mellan de finansiella riskerna och en lag
finansieringskostnad. Den langsiktiga och strategiska inriktningen for
skuldférvaltningen faststills av koncernstyrelsen. Styrelsen beslutar ocksa
arligen om det styrande dokumentet, vilket i detta fall kallas finansplanen.
Denna innehaller bemyndiganden och mandat fér nastkommande ar samt
en finanspolicy som definierar koncernens risksyn och hur exponeringen for
de finansiella riskerna ska hanteras.®

Vid granskningen var gillande finansplan (finanspolicy) beslutad av sty-
relsen 2005-12-15, och en genomgéng av styrelseprotokoll visar att styrelsen
arligen tar stéllning till planen.

Ur den totala skuldportféljen skiljs tre delar ut fér att renodla den port-
folj som asétts ett rantebindningsmandat. Det mandat styrelsen faststéller
for rantebindningen uttrycks som ett intervall fér rantebirande skulds
genomsnittliga rantebindningstid, rantederivat inrdknade. Under 2005 har
intervallet varit 1-3 ar.

Styrelsen har dven faststillt ett mandat gallande kapitalbindningen. Det
innebdr att lanen ska ha en spridning sa att maximalt en viss procent av
skuldportféljen forfaller till refinansiering inom en tolvmanadersperiod.

Affidrsplan och finanspolicy

Bolagets 6vergripande strategidokument, AkaVision 2010, syftar till att for-
tydliga vision, strategier och operativa mal sa att de innefattar hela verksam-
heten, inklusive finansverksamheten. Dar behandlas bolagets langsiktiga
strategiska inriktning och malet for finansieringsverksamheten. Varken
affarsplanen eller finanspolicyn behandlar dock utférligt finansverksamhe-
tens anknytning till bolagets affarsverksamhet.

Affarsplanen tydliggér inte mal, krav och restriktioner for finansforvalt-
ningen i bolaget. Budgeterad riantekostnad redovisas dock samt antaganden
om den framtida utvecklingen av styrrantan.

Det framgar inte av affarsplanen eller finanspolicyn hur rantekostnaden
skall styras eller vilka risker bolaget 4r berett att ta fér att uppna en viss
rantekostnad. Med en sadan redovisning av vilken risk bolaget kan tolerera
skulle det ga att belysa vad olika utfall inom detta riskmandat betyder fér bo-
lagets resultat och darmed avkastning pa eget kapital. Exempelvis formule-
ras inte mal i fraga om rintetackningsgraden vilket ar viktigt, bl.a. ur kredit-
varderingssynpunkt. Dessutom utgér detta nyckeltal ett underlag for att
internt och externt bedéma effektiviteten i finansférvaltningen givet bolagets
kapitalstruktur samt fastighetsverksamhet.

“¢ Arsredovisningen 2005.
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Det framgar séledes inte av affirsplanen vilka hot eller majligheter som
styrelsen skall 6verviga vid valet av ranteriskmandat for finansférvaltningen.
Med andra ord vilka finansiella risker styrelsen 4r beredd att ta, i férhallande
till bolagets karnverksamhet.

Akademiska Hus har framfért att bolagets rantekostnad styrs via fyra
restriktioner (mandat) i den av styrelsen beslutade finansplanen:

— Réntebindningsmandat.

— Begransning av refinansieringsrisken (kapitalbindningsmandat med
hogst viss procent i 1aneférfall under en rullande tolvmanadersperiod).

— Begransning av motpartsrisken i form av limiter.

— Valutarisk ska inte férekomma. Elhandeln behandlas dock separat.

Bolaget har vidare redogjort fér att rantetackningsgraden under lang tid
varit s hég att den inte har varit en kritisk faktor fér finansférvaltningen.
Bolaget bedomer att nyckeltalet rantetackningsgrad inte kan tillféra nagra
visentliga och i praktiken applicerbara restriktioner fér skuldférvaltningen i
kort eller medelfristigt perspektiv.

Det beslutade rantebindningsmandat, som framgar av finanspolicyn,
har mot denna bakgrund ingen narmare motivering med utgangspunkt i
den affarsverksamhet som bedrivs. Detta ger finansforvaltningen ett ut-
rymme att bedriva sin verksamhet relativt oberoende av affirsidé och
affirsplan.

Forvaltningens riskmandat blir darmed inte klart relaterat till bolagets
affarsverksamhet. En forklaring &r att finanspolicyn redogor for ett forhall-
ningssatt till ranterisker snarare dn att den ger ramar for finansférvaltning-
ens agerande. Féljande utdrag fran finanspolicyn kan illustrera detta:

Oavsett langden pa portféljens genomsnittliga rantebindning ska den
vara vil diversifierad. Erfarenheten visar att avkastningskurvan till
stérre delen av tiden har en positiv lutning vilket innebir att rintor for
lang rantebindning dr hogre dn for kort rantebindning. Rinteriskhante-
ringen ska darfér inriktas pa att avvdga kostnaden fér rintebindningen
och vidta ritt strategiska positioner. Rinteriskexponeringen vid varje
tillfalle ska vara medvetet vald utifran férvdantningar om den framtida
ranteutvecklingen.

Rénterisker

Policyns reglering av flera ranterisker brister i precision. Det férekommer
ocksa att for bolaget vasentliga risker 6ver huvud taget inte behandlas i
policyn. Det saknas definition och regler for hur finansférvaltningen ska
hantera den s.k. bas- eller spreadrisken, dvs. den risk som uppkommer
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beroende pa marknadens férandringar i prissittning av olika kreditvardig-
heter och likviditeter. Inte heller rotationsrisken behandlas i policyn.

"De kortfristiga 1an som upptas infor hyresbetalningar utgér en separat
portfolj ... Kort portfélj far motsvara maximalt nastkommande kvartals
hyresinbetalning, inklusive moms.” sigs det i finanspolicyn. Har brister
policyn i precision av vad som ska gilla. Policyn tyder pa att bolaget ska ta
upp lan infér hyresinbetalningar, men bolaget har framfért att det anviander
Sverskottslikviditeten till amorteringar. Policyn klargér inte att bolaget ska
amortera lan i den man det uppstar 6verlikviditet, vilket dr bolagets praxis.
Som policyn ar utformad ger den finansfoérvaltningen majlighet att skapa en
situation med &verskottslikviditet. Policyn tillater lan utéver det underliggan-
de finansieringsbehovet i syfte att géra placeringar som forbattrar finans-
nettot.

Ansvarsférdelning

Policyns beskrivning av uppgifter och mandat innebir att verkstallande
direktoren inte har getts nagra volymbegrinsningar for att ta upp 1an samt
att denne kan delegera sin ritt till annan i organisationen.

Bedomning av Akademiska Hus

Internationell finansiering kan kompletteras med inhemsk

Bolaget har anfort att en internationell finansiering ger bast avkastning, och
att detta framgar av bolagets affarsbekriftelser fér internationella obliga-
tionsemissioner med tillh6rande derivattransaktioner.

De berikningar Riksrevisionen latit utféra tyder emellertid pa att bolaget
skulle ha kunnat arbeta med kompletterande finansieringsformer for att
sprida riskerna och minska riantekostnaderna.

Det ar allmint bekant att priserna for olika lanemajligheter varierar Gver
tiden. Detta férhallande ar en av huvudpoingerna med att arbeta med kom-
pletterande finansieringsformer. Med andra ord bor en lantagare variera sina
finansieringsupplagg, med beaktande av riskexponeringen, beroende pa hur
prissattningen i marknaden varierar. Sedan nagra ar tillbaka har olika faktor-
er medverkat till att skapa gynnsamma férhallanden och villkor for stora
lantagare pa kreditmarknaden, vilket 3ppnat upp goda méjligheter for olika
finansieringsformer.

Riksrevisionen har latit ta fram ett exempel som visar hur man éver tiden
kan effektivisera portfséljhanteringen med en kompletterande finansierings-
form. Exemplet baseras pa att bolaget kan anvinda en kombination av
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langfristiga kreditramar, certifikat eller annan kort finansiering och
rantederivat. Strategin ar vanligt forekommande bland fastighetsbolag.
Riksrevisionen menar att exemplet visar att bolaget borde kunnat reducera
sina lanekostnader med upp till tio punkter pa den del av laneportféljen som
denna laneform skulle anvindas.

Bolaget har anfort att Riksrevisionens jamférelse avser en period med
hogre rintekostnader 4n vad som skulle vara aktuellt for bolagets upplaning
idag och att majligheterna att sanka lanekostnaderna ar 6verskattade i
exemplet.

Riksrevisionen bedémer att Akademiska Hus bor 6vervaga att bredda sin
finansieringsverksamhet med kompletterande inhemska finansieringsformer
for att 6ka mojligheterna till riskspridning, flexibilitet och effektivitetsvinster.
Det bor vara en fraga for styrelsen att aterkommande orientera sig om behov
av kompletterande finansieringsformer.

En finansiell styrning med brister

Riksrevisionen konstaterar att styrelsen har gett finansférvaltningen relativt
vida ramar. Intrycket fran granskningen ar att finansférvaltningen anvint sin
handlingsfrihet och hanterat betydande risker.

Riksrevisionen bedémer att fragan kan stillas om den valda finansiella
strategin tillrackligt knyter an till bolagets affirsplaner for fastighetsverksam-
heten eller om finansverksamheten tenderar att fatta sina beslut i huvudsak
fristaende.

Nu gillande finanspolicy fran ar 2005 gér inte en tydlig sammankoppling
av bolagets finansverksamhet och affarsverksamhet. Affarsplanen behandlar
inte nyckeltal som rintetdckningsgrad eller avkastningskrav som en forut-
sattning for finansverksamheten. Bolagets starka kapitalstruktur gor det
mojligt fér finansférvaltningen att ta betydande risker utan att bolagets
ekonomiska nyckeltal hotas.

Som Akademiska Hus framhallit redogér finanspolicyn fér hantering av
finansiella risker enligt foljande:

Med rénterisk avses att resultatet varierar till foljd av fordndringar
i rantenivan. Koncernens tolerans fér dessa resultatvariationer
avgor férhallningssittet till rianterisk. Detta utgar fran koncernens
skuldsattningsgrad och rantetackningsgrad.

Hur det forhallningssatt som policyn talar om ska te sig ar dock en
tillimpningsfraga.

Allmint giller att finansférvaltningens handlingsfrihet ska vara en féljd
av styrelsens ansvarstagande och tydliga styrning. Ett minimikrav pa en
finanspolicy 4r att styrelsen med dess hjilp ska kunna félja upp att finans-
verksamheten genomférs inom ramen fér en tydlig férdelning av uppgifter
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och ansvar samt tydliga och precisa riskmandat. Enligt Riksrevisionens
bedémning uppfyller policyn inte detta i nuldget.

Granskningen visar att de riskmatt och riskmandat som anvénds i
policyn inte &r tillrackliga for att hindra eller begransa risken for negativa
utfall. Finanspolicyn brister i precision och behandlar inte alla de risker som
ar betydelsefulla med den upplaggning finansverksamheten har i bolaget —
till exempel rotationsrisken. Harigenom blir handlingsfriheten for finansfér-
valtningen betydande.

Riksrevisionen vill framhalla att en langtgaende delegation av uppgifter
och riskbedémningar till finansférvaltningen gar att férena med att styrelsen
faststiller en policy med tydliga regler och ramar, som klargér riskbenigen-
het, riksmatt och mandat och vars efterlevnad féljs upp.

Enligt Riksrevisionens bedémning bor policyn ses over.

Vasakronan AB

Kortfakta om Vasakronan AB

Féremalet for bolagets verksamhet skall vara att 4ga och férvalta fast egendom och
bedriva fastighetsadministration samt idka harmed férenlig verksamhet dvensom iga
och férvalta 16s egendom. (Bolagsordning fér Vasakronan AB, faststilld pa bolags-
stimman 26 april 2000).

Fastighetsbestdndet 4r virderat till ca 32,9 miljarder kronor®. Bokfért virde dr 22,9 miljar-
der kronor®.

Bolagets strategiska inriktning har inneburit en fokusering p4 attraktiva delmarknader
for kommersiella lokaler i Stockholm, Géteborg, Malmé, Lund och Uppsala.

De tio storsta hyresgésterna svarar for 28 procent av hyresintikterna. Den stérsta hyres-
gasten dr SEB (9 %), Polismyndigheten (6 %) och Skatteverket (4 9%). Statliga hyres-
gaster star for 35 procent av hyresintakterna.

Avkastningen pa justerat eget kapital ska motsvara den 5-ariga statsobligationsrintan
plus 5 procentenheter. Malet ar beslutat vid bolagsstimman. Summa skulder var 14,7

miljarder kronor ar 2004°'. Bolaget delade ut 254 miljoner kronor till staten ar 2005.

Eget kapital och lén

Vasakronan har under aren valt en strategi att renod|a fastighetsbestandet
till att bli ett renodlat kommersiellt fastighetsbolag. Det innebar att fastig-

* Arsredovisning 2004
%0 Arsredovisning 2004
51 Arsredovisning 2004
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heter av andamalskaraktir lagts i separata bolag, t.ex. Specialfastigheter
Sverige AB, eller salts ut.

Efter avskiljande kom Civitas Holding-koncernen, som &r holdingbolaget
till Vasakronan, "att ansvara for foradling, utveckling, férvaltning och avveck-
ling av kommersiella fastigheter utan langsiktiga motiv for staten att dga och
med mal som innebir hégsta mojliga langsiktiga avkastning pa kapitalet”.*? |
bérjan av ar 2000 beslutade Vasakronans styrelse att bolaget skulle fortsitta
driva en linje som innebar ett 6kat fastighetsbestand men att bestandet
skulle koncentreras till ett mindre antal orter i landet — Stockholm, Stock-
holms narférorter, Géteborg, Malmé, Lund och Uppsala. Férsiljningen av
fastigheter pa andra orter skulle finansiera kép av kommersiella lokaler pa
dessa storstadsorter. Vid bildandet av bolaget 6vertog Vasakronan fastighet-
er till ett belopp av 16,8 miljarder kronor av staten. Regeringen bemyndigade
Riksgaldskontoret att 6vergangsvis lamna lan inom en angiven ram pa vissa
villkor till bolaget under tiden den 1 oktober 1993—31 december 1999. Det
tydliggjordes att vid en férandring av bolagets dgarstruktur skulle kvarstaen-
de lan hos Riksgaldskontoret aterbetalas inom sex manader.

Under de forsta aren lade Vasakronan om sin laneportfélj och 1996 lag
ca 70 procent av lanen kvar hos Riksgaldskontoret. Under det aret genom-
forde bolaget flera omlaggningar av lanen, bl.a. genom att lana pa den inter-
nationella marknaden med malet att kunna |6sa de aterstaende lanen i Riks-
galdskontoret under 1997. Ca 15 procent av upplaningen har gjorts utanfor
Sverige.

Ar 2004 reviderades finanspolicyn sa att mojlighet ges till upplaning i
bank mot sdkerhet i pantbrev. Styrelsen beslutade dven att det skulle vara
mojligt att ha en dgarklausul i Vasakronans upplaningsavtal vilket skulle
Sppna for en 6kad belaning av bestandet. En adgarklausul ger langivarna ratt
att begira fortida aterbetalning av lan om svenska statens dgarandel skulle
understiga 51 procent.” Styrelsen beslutade ocksa att avveckla Vasakronans
rating hos det internationella ratinginstitutet Standard & Poor’s.

Vasakronans laneportfélj uppgick vid férsta granskningstillfillet till drygt
14 miljarder kronor férdelat pa upplaning via marknadsprogram och bank-
lan.> Vid det andra granskningstillfillet uppgar skuldportféljen till knappt
12 miljarder kronor, dvs. skuldportféljen har amorterats med nistan 2,5 milj-
arder kronor. Detta har skett genom nettoférsiljningar av fastigheter och att
bolagets aktieinnehav i fastighetsbolaget Norrporten har avyttrats.

32 Prop. 1997/98:137, bet. 1997/98:FiU25, rskr. 1997/98:252.

%3 Riksrevisionen konstaterar att detta &r ytterligare en variant av hur en dgarklausul formuleras och
den skiljer sig fran savil Specialfastigheters som Akademiska Hus dgarklausuler, utan att fér den
skull skillnaderna tycks vara affirsmissigt motiverade.

> Portfsljanalys april 2005.
%> Portfsljanalys mars 2006.
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Figur 4. Vasakronans skuldportfélj 2005
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Bilden visar skuldernas (ranteférfall inklusive derivat) férfallostruktur och snittréntan pa
lanen pa respektive 16ptid vid férsta granskningstillfillet 2005. Det kan vara ett eller flera

lan per I5ptid.

Punkterna visar den egna rintan, t.ex. dr snittrintan pa lan med 4 ars 16ptid ca
5 procent. Linjen visar marknadsriantan som ir den faktiska rintan vid granskningstid-

punkten.

Figur 5. Vasakronans skuldportfélj - 2006
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Bilden visar skuldernas férfallostruktur och snittrantan pa lanen pa respektive 16ptid vid

andra granskningstillfallet 2006.

Punkterna visar den egna réntan, t.ex. dr snittrdntan pa lan med 4 ars 16ptid ca
4 procent. Linjen visar marknadsrintan som &r den faktiska rantan vid gransknings-

tidpunkten.
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Rantebindningen, dvs. den genomsnittliga tid som rantan i befintliga lan
ar bunden, ska enligt finanspolicyn ligga i intervallet lagst 1 ar och hogst 3 ar.
Vid férsta granskningstillféllet var rantebindningen 1,4 ar medan den ett ar
senare dr 2,1 ar. Trots detta har rintekénsligheten i laneportféljen ékat. Det
forklaras av att ju lagre ranteniva en laneportfélj har i forhallande till en
marknadsportfélj desto kidnsligare dr den fér rainteuppgéangar.

Vid bada granskningstillfallena finns det en ojamnhet i ranteférfallen och
en betydande s.k. rotationsrisk, dvs. en risk for att rantorna rér sig at olika
hall och olika mycket for korta och langa lan. Savil 2005 som 2006 har
bolaget ett betydande rinteforfall i det kortaste l6ptidsintervallet, dvs. upp
till tre manader. Ar 2006 uppgar det till nistan 5o procent av laneportféljen.
I intervallet upp till 12 méanader uppgar det till ca 54 procent. Trots att en be-
tydande del av portféljen forfaller inom tre méanader har bolaget som helhet
en lag risk i sin verksamhet. Férklaringen &r att kapitalstrukturen och en
soliditet pa 50 procent medger en hog riskexponering.

Riksrevisionen har latit géra en analys av hur Vasakronans genomsnitt-
liga rdnta ligger i jamforelse med marknadsrintan. Den genomsnittliga lane-
rantan vid det forsta granskningstillfallet bedomdes ligga ca en och en halv
procent éver den marknadsranta som skulle ha géllt om portféljen refinan-
sierats vid granskningstillfillet. Det motiveras frimst av att flertalet lan tagits
upp tidigare och da till hégre rintenivaer.

Den jaimférelse med marknadsrintan vid en viss tidpunkt som hir
gjorts kan inte ensam laggas till grund fér bedémningar av hur ett bolags
finanser hanteras. En relevant bedémning av ett bolags lanekostnader sker
bland annat genom att jaimféra med andra fastighetsbolag, vilket redovisas
separat lingre fram i texten.

Jamférelser med marknadsrintan kan emellertid anvindas fér att férut-
sdga mojligheter och risker med en férviantad utveckling av bolagets rinte-
kostnader, sdsom de kan bedémas med kinnedom om analystillfillets mark-
nadsrinta. Vidare kan aterkommande jamforelser av faktisk laneranta och
marknadsrinta ge en bild av laneportféljens s.k. undervirde eller évervirde
vid olika tillfallen i férhallande till en marknadsportfélj, vilket kan vara en
indikation pa hur finansférvaltningen skéts. Bolaget redovisar ocksa i sin
arsredovisning 2005 bolagets genomsnittliga lanerinta och rintebindning
och visar hur denna rinta skiljer sig fran marknadsréantan fér en ny laneport-
folj med motsvarade rintebindning..

Vi detta tillfalle under varen 2005 hade bolagets laneportfélj i férhallande
till en marknadsportfslj ett klart s.k. undervirde motsvarande ett flertal
procent av laneportféljen. Ett ar senare var bolaget portfélj betydligt mer
marknadsanpassad och det s.k. undervardet hade sjunkit till omkring en
procent av laneportféljen om drygt 12 miljarder kronor. Den genomsnittliga
rantan foér bolagets laneportfolj ligger vid ett tillfille under varen 2006 nagot

Finansforvaltningen i statliga fastighetsbolag



2.4.2

dver rantan for en hypotetiskt marknadsmaissig portfélj. Detta 4r en avsevird
forbattring jamfort med forhallandet vid motsvarande tillfalle varen 2005. Da
var skillnaden betydligt stérre.

Den kraftiga sdnkningen av bolagets genomsnittliga lanerianta mellan de
tva granskningstillfallena beror till stérsta delen pa att ett antal gamla lan
med hdg rinta har forfallit.

Bolaget har anfort att det inte ar rimligt att jaimfora den aktuella lane-
rantan med marknadsrintan eftersom det indikerar att Vasakronan for ett
antal ar sedan skulle ha valt att ha all finansiering till rérlig rénta, vilket skulle
ha inneburit en orimligt hég ranterisk fér foretaget och underminerat fore-
tagets majlighet att kunna finansiera sig éver huvud tagit. Bolaget anfér
vidare att en bedémning av finansférvaltningen bor avse en jamférelse 6ver
tiden med andra fastighetsbolag.

Vid ett tillfille under varen 2005 lat Riksrevisionen géra en jamforelse
med ett flertal andra fastighetsbolag. Jamforelsen tyder pa att Vasakronans
genomsnittliga ranta da lag hogre 4n for jamférelsebolagen. Vid denna jam-
forelse togs hansyn till skillnader i duration, kreditvidrdighet och fastighets-
slag genom att ge dessa faktorer vikter. Med ett oférandrat satt att mata har
Vasakronans genomsnittsrinta ett ar senare, dvs. vid ett tillfille under varen
2006, narmat sig jamférelsebolagen men ligger fortfarande 6ver (se bilaga
2).

Vasakronan har anfért att valet av jaimférelsebolag och viktningen av de
faktorer som berdkningen bygger pa borde ha gjorts pa ett annat sitt.

Vasakronans finanspolicy

Malet for Vasakronans finansverksamhet ar "att koncernens finansierings-
behov ska vara sakerstillt och att finansiella kostnader ar sa laga som moj-
ligt utifrdn ramarna i finanspolicyn”.5¢

Sedan bolagets bildande har det funnits en finanspolicy som har revide-
rats efter behov. Den vid de bada granskningstillfillena gallande finanspolicy
var beslutad 2005. Finanspolicyn ar savil en beskrivning av den finansiella
hanteringen som ett styrdokument. Identifieringen och beskrivningen av
finansiella risker ar i flera delar 6versiktlig. En del risker behandlas inte alls
eller endast i forbigdende. Féljande har iakttagits:

56 Arsredovisningen 2005.
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e Vad policyn allmint sager om att styrelsen "faststiller bolagets
finansiella strategi och finanspolicy” brister i substans. Det som saknas
i policyn dr att styrelsen ska faststilla och ge befogenheter nedat i
organisationen. Det giller framfér allt mal och inriktning fér de
finansiella aktiviteterna, riskfaktorer och riskmandat, riktlinjer for att
hantera de finansiella riskerna samt 6nskvard kapitalstruktur ver tiden.

e Policyn beskriver att verkstillande direktéren ansvarar for att styrelsen
halls informerad om finansverksamheten. Det framgar det dock inte att
verkstallande direkt6ren vanligtvis har ansvaret for att implementera
finanspolicyn i organisationen, faststalla finansinstruktioner samt
besluta om systemstdd och kompetensférsérjning. Vidare framgar det
inte om det ar styrelsen eller den verkstallande direktéren som beslutar
om nya upplaningsformer, om bolagets exponering mot tredje man
sasom rating, nya motparter och anviandning av nya instrument.

e Regleringen av finansieringsrisken och réanterisken &r oprecis. Reglerna
lamnar ett betydande utrymme for finansavdelningen att, utan styrelsens
kontroll, vélja riskexponering fér bolaget.

e Hur rotationsrisken ska hanteras, framgar inte av finanspolicyn.

e Policyn anger tva huvudprinciper for befogenheter inom avdelningen
men i 6vrigt hanvisas till ett annat policydokument om den interna
kontrollen

Bolaget har anfort att finanspolicyn dr ett dokument som innehaller
ramar och riktlinjer fér finansverksamheten. Utéver detta dokument ar
finansverksamheten mycket detaljerat reglerad i metodinstruktioner, policy
for intern kontroll, instruktioner fér bokféring mm. Rapportering av finans-
férvaltningen sker kontinuerligt pa detaljniva.

Riksrevisionen har fatt ta del av den reviderade och mer preciserade
finanspolicy som bolagets styrelse beslutat 2006-04-26. | den nya policyn
har vissa av de brister som redogjorts for ovan atgardats.

2.4.3 Bedomning av Vasakronan

Lanestrategin har effektiviserats

Bolaget har &4r 2006 en starkt marknadsanpassad portfélj. | de tidssegment
som dr Sverviktade i ranteexponeringen ligger bolaget i narheten av mark-
nadsrantan. | segmenten mellan 4—6 ar har bolaget tagit lan i fordelaktiga
ranteldgen. Den verkliga lanerantan i detta segment ar mer férmanlig an
marknadsrintan vid granskningstillfallet under varen 2006.

De analyser Riksrevisionen latit utféra tyder emellertid pa att Vasakron-
ans genomsnittliga ranta vid en tidpunkt varen 2006 ligger hégre dn fér jam-
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forbara fastighetsbolag, dven om det har skett en betydande férbattring jam-
fort med laget vid motsvarande tidpunkt varen 200s.

Vasakronan har, som tidigare sagts, anfort att Riksrevisionens jimférel-
se borde ha gjorts pa ett annat sitt.

Riksrevisionen gér bedémningen att bolaget vid ett granskningstillfille
varen 2005 hade en jamfért med andra fastighetsbolag hég rantekostnad i
forhallande till sin ranterisk. Det ar Riksrevisionens bedémning att Vasa-
kronans laneportfolj fortfarande har en ojamnhet i rantebindningsstrukturen
och en betydande rotationsrisk. Bolagets mycket goda soliditet innebér dock
att den totala finansiella risken &r lag. Vasakronans genomsnittliga laneranta
har ett ar senare, dvs. vid ett granskningstillfille varen 2006, férbéttrats.
Analysen tyder dock pa att bolaget fortfarande ligger nagot éver jamférelse-
bolagens ranta.

En finansiell styrning med brister

Granskningen visar att den av styrelsen ar 2005 beslutade finanspolicyn
brister i precision, tydlighet och fullstindighet

Riksrevisionens bedémning ar att det granskade policydokumentet inte
tillrackligt val fungerade som styrdokument eller for reglering av de finan-
siella riskerna i ett bolag av Vasakronans dignitet. Bristerna i 2005 ars
finanspolicy rér framst att finanspolicy inte &r ett tillrackligt heltackande
styrdokument fér finansférvaltningen.

Brister i policyn fran 2005 finns avseende ansvarsférdelningen mellan
styrelsen och foretagsledningen. Foretagsledningens mandat i den finan-
siella verksamheten &r stort i férhallande till styrelsen. Definitioner och reg-
lering av de risker som bolaget dr exponerat for ar otillrackliga. Det giller
regleringen av rianterisken och att en reglering av rotationsrisken saknas.

Den finanspolicy som beslutades varen 2006 har inte varit féremal for
granskning. Utifran den information som Riksrevisionen har tagit del av fran
bolaget forefaller de andringar som gjorts vara vél motiverade i arbetet med
att fa 6kad tydlighet och precision i finanspolicyn.

Finansforvaltningen i statliga fastighetsbolag

47

RIKSREVISIONEN



RIKSREVISIONEN

2.5

2.5.1

Vasallen AB

Kortfakta om Vasallen AB

Foremalet for bolagets verksamhet skall vara att dga och férvalta aktier dvensom 4ga
och férvalta fast egendom, bedriva fastighetsadministration och idka darmed férenlig
verksamhet samt att dga och férvalta |6s egendom. (Bolagsordning for Vasallen AB,

faststillt pa bolagsstimman den 22 april 2004).

Av Vasallens kontraktsvarde pa 195 miljoner kronor kommer merparten, 70 procent,
fran offentlig verksamhet sdsom stat, kommun och landsting. Den stérste enskilde

hyresgasten dr Férsvarsmakten.®’

Forvaltningsfastigheter, som innehas i syfte att generera hyresinkomster eller virdesteg-
ring, hade ett sammanlagt varde av ca 870 miljoner kronor. Vasallen har inga
rantebdrande skulder. Fritt eget kapital uppgar till 1,9 miljarder kronor och kortsiktiga
placeringar till 1,2 miljarder kronor.» Avkastningen (resultat efter skatt) pa det
genomsnittliga egna kapitalet 6ver en foradlingscykel ska motsvara den

5-ariga riskfria rantan plus 2,5 procentenheter. En féradlingscykel antas vara 10 ar och
definieras som den tid som det i genomsnitt tar att férvirva, utveckla och féradla samt
silja en forsvarsfastighet. Den riskfria rintan definieras som rintan p4 en femarig stats-
obligation.» Mlet aterfinns i den s.k. bolagsmapp som 6verlimnas vid bolagsstimman
2005 men framférdes ocksa muntligt vid stimman 2004. Nagot beslut av stimman
som fastslagit detta mal finns inte. Bolagsstimman har inte beslutat om soliditetsmal

fér bolaget.

Bolaget delade ut 76 miljoner kronor till staten &r 2005.¢'

Eget kapital och lan

Vasallen ir ett bolag med mycket god finansiell styrka. Vid slutet av ar 2005
uppgick det egna kapitalet till 2 080 miljoner kronor. Soliditeten uppgick till
87 procent, mitt som det egna kapitalet i procent av balansomslutningen.
Bolagets egna oversikter visar att tillgdngen pa kapital och bolagets soliditet,
undantaget smirre variationer, inte foérindrats sedan dess forsta verksam-
hetsar 1998.% Bolaget har s&
procent av balansomslutningen. Bakgrunden till den finansiella tillgangs-
massan var att det vid etableringen av Vasallen 1997 fanns en betydande

edes ett betydande eget kapital berdknat i

57 Arsredovisning 2005.
%8 Arsredovisning 2004.
%% Information till styrelsen fér Vasallen AB vid bolagsstimman den 6 april 2005.

€0 14-15 §§ Protokoll fért vid ordinarie bolagsstimma fér Vasallen AB torsdag 22 april 2004.samt
Protokoll fért vid ordinarie bolagsstimma fér Vasallen AB onsdag 6 april 2005.

& Arsredovisning 2005.
6 Arsredovisning 2005.
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osakerhet gillande bolagets affirsmissiga utsikter och dirmed dven
kapitalbehovet.

Medan 6vriga granskade fastighetsbolag har stora, huvudsakligen réinte-
barande, skulder f6r att kunna bedriva sin kidrnverksamhet ir Vasallen i
stillet nettoplacerare av kapital. Ett férhallande som torde ha bidragit
positivt till dvriga granskade bolags avkastningsférmaga.

Vasallen har alltsedan det bildades endast vid fa tillfillen haft behov av
att utnyttja sin stora likviditetsreserv for att hantera planerade eller ovantade
kapitalkravande hindelser. Efterutdelningen till staten ar 2003 pa 500 miljo-
ner kronor® som ledde till en tillfallig brist pa likvida medel r ett sddant
exempel. Som en foljd av detta 6vergick bolaget fran att vara placerare av
likvida medel till att fér forsta gdngen vara lantagare pa den externa mark-
naden. Kortfristiga lan pa 400 miljoner kronor togs fér att 6verbrygga den
likviditetssvacka som da uppstod i avvaktan pa forséljningar som genom-
férdes under 2004. Lanen betalades tillbaka under 2004.%

| sin roll som likviditetsforvaltare hanterade Vasallen vid slutet av ar
2005 likvida medel pa 1 269 miljoner kronor. Harav uppgick kortfristiga
placeringar med en kortare |6ptid &n tre manader till 193 miljoner kronor.
Foretagscertifikat eller liknande placeringar med en |6ptid 6ver tre manader
uppgick till 1 079 miljoner kronor.

Den genomsnittliga 16ptiden pa placeringarna under ar 2005 har berék-
nats vara fyra manader. Avkastningen uppgick till 1,6 procent. Detta forklaras
av korta placeringar till radande laga marknadsrantor.

Enligt information fran bolaget har verkstillande direkt6r och vice verk-
stillande direktor fatt i uppdrag av styrelsen att genomlysa bolagets kapital-
struktur.

Bolaget kommenterade senast sitt kapitalbehov i &rsredovisningen f6r ar
2004 pa foljande sitt:

Som en féljd av Vasallens férsiljningsstrategi och det fortsatta arbetet med
forsaljning av fardigutvecklade fastigheter, kommer Vasallen att vara aktiv
som placerare pa kreditmarknaden.

Vasallens fortsatta kapitalbehov bestims av storleken pa kommande investe-
ringar, hur lang tid pagaende och kommande utvecklingsuppdrag ska ta samt
hur snabbt férsiljningen av genomférda utvecklingsprojekt kan genomféras.

Bedémningen har darfor gjorts att Vasallen dven fortsittningsvis ska ha ett val
tilltaget eget kapital fér att kunna parera osakerhet och risk i uppdraget.

For att bedoma andamalsenligheten i placeringsverksamheten kan
exempelvis den genomsnittliga 16ptiden av placeringarna kopplas till
omsittningshastighet i Vasallens fastighetsportfélj. Bolaget har bedémt att
denna omsittningshastighet ar fem ar. En matchning skulle alltsa innebara
att placeringarna ges en genomsnittlig |6ptid pa fem ar.

& Arsredovisning 2003.
& Arsredovisning 2004.
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Utifran dessa utgangspunkter har Riksrevisionen latit géra en dverslags-
berikning. Den visar att ar 2005 skulle en sadan matchning ha kunnat cka
placeringarnas avkastning med ca 15 miljoner kronor. Detta skulle motsvara
drygt 10 procent av det genomsnittliga arsresultatet fér 2003 och 2004.

Vasallens finanspolicy

Finanspolicyn ir bolagsstyrelsens centrala dokument fér att styra finansfor-
valtningen. Policyn ska klargéra ansvarsférdelningen och sarskilt férdela risk-
mandat, precisera risknivaer och fungera som rattesnére f6r finansfunktion-
en i arbetet med "att sakerstilla koncernens kapitalbehov pa kort och lang
sikt och att optimera finansnettot utifran i policyn definierade ramar”.%

Vid granskningstillfallet var Vasallens gallande finanspolicy beslutad av
styrelsen i november ar 2000. Denna policy féreskriver att styrelsen ska
faststilla finanspolicy och finansiell strategi samt utvardera policyn arligen.
Vad som avses med finansiell strategi utvecklas inte narmare i policydoku-
mentet.

En granskning av styrelseprotokoll, fran det att bolaget bildades t.o.m. ar
2005, visar att det saknas noteringar om att styrelsen arligen har faststallt
finanspolicy och finansiella strategier, fattat principbeslut som innebir en
tillimpning av policyn eller utvarderat den pa sitt som féreskrivits i den
beslutade policyn. Granskningen av styrelseprotokollen styrker saledes
iakttagelsen att styrelsen inte fattat beslut som vare sig preciserat eller
utvdrderat policyn. Enligt uppgifter fran bolaget har dock policyn arligen
prévats utan att det medfort andringar som protokollférts pa styrelsemétet.
Det finns inte heller nagra dokumenterade indikationer pa att ledningen
skulle ha tagit initiativ till policyférandringar eller haft 6nskemal om att
andra pa givna riskmandat.

Policyn hade saledes inte varit foremal fér aterkommande prévning och
vid behov uppdatering samt utvérdering pa satt som foreskrivs.

Ar 2003 beslutades om ett tillfalligt lan pa 400 miljoner kronor. Av
styrelseprotokoll framgar dels att ekonomichefen informerat styrelsen om
"att den av styrelsen fastlagda finanspolicyn inte behandlar villkoren fér upp-
laning i foretaget utan endast placeringar av 6verskottslikviditet”. Beslutet
om upplaning fattades saledes inte inom de regler och ramar som finans-
policyn anger eftersom policyn "giller for Vasallen enbart som likviditets-
forvaltande bolag”.®® Styrelsen beslutade emellertid vid sitt méte 2003-10-22
"att uppdra at féretagsledningen att féreldgga styrelsen ett férslag till omar-

& Arsredovisningen 2004
¢ Finanspolicy 2000-11-15.
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betad finanspolicy som inkluderar beslutsprocessen vid upptagande av lan”.
Riksrevisionen konstaterar att styrelsebeslutet aldrig har verkstallts.

Granskningen visar saledes att varken nagot férslag till ny policy fére-
lagts styrelsen eller nagot beslut om ny policy fattats. Policyn fran ar 2000
galler fortfarande, och bolaget saknar en policy for sin kapitalférsérjning.

Finanspolicyn, som konstaterats vara en policy for placering av 6verlik-
viditet, saknar vasentliga bestandsdelar som bér finnas med i en genomar-
betad policy. Férutom vad som ovan sagts om behovet av att arligen utvar-
dera och ompréva policyn kan féljande namnas.

e Reglerna for likviditetsférvaltning star inte i tydlig samklang med
Vasallens affiarsverksamhet. Skilet 4r att placeringen av finansiella
medel under langa perioder, och till fullo under aren 2004 och 20057,
ar fristdende fran fastighetsverksamheten och inte inordnad i eller en
ovillkorlig férutsattning for denna. Det ar tydligt att policyn inte, som
avsikten var, sakerstller koncernens kapitalbehov pa kort och lang sikt.
| stéllet innehaller policyn regler for placering av finansiella medel som
bolaget betecknat som en 6verlikviditet. Det rér sig om medel som
under aren 2004 och 2005 inte nyttjats i bolagets affarsverksamhet.

e Policyn foreskriver att bolaget endast far placera i mycket sakra vérde-
papper med en |6ptid pa som ldngst ett ar. | arsredovisningen ar 2004
sags, dven om detta inte &r en faststilld policy, att "de vardepapper som
Vasallen placerar i ska vara majliga att omsatta inom tre dagar”. Finans-
policyn gor ingen koppling till bolagets kapitalbehov eller nagot centralt
nyckeltal. Policyn saknar motivering till begransningen i tillaten 16ptid for
placeringarna.

e Ekonomi- och finansdirektéren ar enligt policyn ansvarig for finansfér-
valtningen och beslutar i samrad med redovisningschefen om rinte-
bindningen. Bolaget har ingen sarskild finanschef. Redovisningschefen
ansvarar under ekonomi- och finansdirektéren for placeringsverksam-
heten och beslutar om placeringar i samrad med sin chef samt genom-
for beslutade transaktioner. Personal under redovisningschefen regi-
strerar beslut och bokfér beslutade transaktioner. En controller under-
stélld ekonomi- och finansdirektéren har kontrollerande uppgifter och
upprattar kvartalsvis rapport till verkstillande direktér och ekonomi- och
finansdirektoren i enlighet med finanspolicy.

&7 Arsredovisningen 2004, bokslutskommunikén 2005.
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2.5.3 Bedémning av Vasallen

RIKSREVISIONEN

Fritt eget kapital 6verstiger bolagets behov

Vasallens affarsidé ar att foradla och utveckla framst f.d. forsvarsfastigheter
for alternativ kommersiell anvandning samt bedriva fastighetsférvaltning.
Bolaget har alltsa inte till syfte att vara likviditetsférvaltare. Omfattningen av
bolagets fria egna kapital, som av bolaget betecknats som &verlikviditet upp-
gar till en miljard kronor, har dock medfért att likviditetsférvaltningen varit
och &r en ekonomiskt betydelsefull del av bolagets verksamhet. Denna likvi-
ditetsférvaltning ar dock knappast en forutsittning for affirsverksamheten.
Eventuella kortare perioder med likviditetsbehov som inte kan métas av
bolaget torde kunna tillgodoses genom upplaning av kapital p4 marknaden.
Riksrevisionen menar darfor att regeringen som agarforetradare bor dver-
viga att bolaget arbetar med en soliditetsniva som &r lagre och darmed mer
gangse for fastighetsbolag.

Riksrevisionen har latit géra en oversiktlig analys av Vasallens kapitali-
seringsbehov baserat pa inhimtade uppgifter om bolagets samlade
planerade investeringar. En simulering av bolagets resultat- och
balansrakning fram till ar 2010 har gjorts. Den utgar fran att kapitalet
minskas med en miljard kronor samt antaganden om genomsnittlig
hyresniva, finansieringskostnad och placeringsranta.

Denna oversiktliga analys indikerar att om 6verkapitaliseringen pa nar-
mare en miljard kronor aterfors till staten sa far bolaget initialt under ar
2006 en relativt h6g rantekénslighet som successivt minskar. Hansyn har da
inte tagits till eventuella realisationsvinster vid férsiljning av fastigheter.
Vasallens soliditet berdknas vid periodens slut ligga pa betryggande
50 procent.

Riksrevisionens bedémning dr darfor att staten bér kunna éverviga att
aterta den del av kapitaltillskottet till bolaget som innebéar en 6verlikviditet,
dvs. ndrmare en miljard kronor.

En omfattande likviditetsforvaltning med lag avkastning

Den helt 6vervigande delen av likviditetsférvaltningen har under de tva
senaste aren bestatt av en hantering av en 6verlikviditet, som inte kan anses
vara motiverad av bolagets affirsverksamhet med fastigheter. Sedan bolaget
bildades har en &verlikviditet endast vid fa tillfallen nyttjats for att stodja
bolagets affarsidé. Den affarsidén beskrivs numera som "att skapa langsiktig
vardetillvaxt genom att kundorienterat utveckla och féradla férsvars-
relaterade fastigheter till attraktiva forvarvsobjekt pa en kommersiell
marknad”.

8 Bokslutskommuniké januari-december 2005.

52 Finansforvaltningen i statliga fastighetsbolag



Bolagets styrelse tycks ha utgatt fran att en stark och omfattande likvidi-
tet kan behodvas i bolagets affarsverksamhet. Policyn begransar emellertid
tillaten 16ptid pa placeringarna till ett &r utan motivering. Policyn har tillim-
pats och fatt till foljd att bolaget placerat en betydande kapitalvolym till lag
avkastning.

| granskningen har det inte framkommit ndgon avgérande argument
varfor placeringarnas 16ptid bér begransas till ett ar. Riksrevisionens
bedémningen ar darfor att férvaltningen av bolagets likviditet inte utformats
med utgangspunkt i bolagets syfte och verksamhetsrisk.

Riksrevisionen konstaterar att det under den granskade perioden inte
finns ndgon dokumenterad strategisk diskussion mellan dgarférvaltningen
och bolaget om bolagets kapitalbehov eller likviditetspolicy. Nagra niarmare
direktiv i dessa avseenden har inte heller lamnats av dgarférvaltningen.

Givet att bolaget behaller nuvarande kapitalstruktur, vilket Riksrevisionen
ifragasatter, kan foljande bedémning géras. Den beslutade policyn fér place-
ring av bolagets likvida medel leder till ineffektivitet. Avkastningen blir lag
eftersom policyn féreskriver att placerade medel ska kunna anvandas i rérel-
sen med mycket kort varsel. Riksrevisionen gér bedémningen att fastigheter-
nas relativt langa foradlingscykel® tillater betydligt langre |6ptider for place-
ringarna an vad hittills har varit fallet. Med ett antagande om en genomsnitt-
lig 16ptid pa ca fem ar skulle avkastningen kunna 6ka med omkring 15 miljo-
ner kronor per ar. For aren 2003 och 2004 motsvarar det omkring en tio-
procentig 6kning av arsresultatet.

Vasallen har anfért att Riksrevisionens antagande om sa langa |6ptider
inte star i dverensstimmelse med bolagets affirsidé eller uppdrag och att
felaktiga antaganden ligger till grund for att bedémningen att arsvinsten
skulle kunna oka.

Utifran det underlag om syfte och inriktning av Vasallens verksamhet
som Riksrevisionen haft tillgang till kommer Riksrevisionen inte till samma
slutsats. Fragan om bolagets kapitalbehov och férutsattningar fér placering
av medel dr av den digniteten att den bor prévas av regeringen.

En finansiell styrning med brister

Riksrevisionens bedémning ar att finanspolicyn som ett av styrelsens
centrala styrdokument bér uppdateras arligen samt vid beslut om stérre
forandringar. Nu géllande finanspolicy fran ar 2000 saknar vasentliga
bestdndsdelar och har inte férnyats sedan dess tillkomst. Att bolaget ar 2003
overgick fran att vara placerare till att dven vara lantagare ledde inte till
nagon éversyn av policyn trots att styrelsen beslutat att sa skulle ske.

% Uppges vara omkring tio ar.
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Foretagsledningen har alltsa varit passiv i detta avseende och styrelsen har
inte foljt upp sitt beslut.

Gaillande finanspolicy ar narmast en policy for likviditetshantering, och
det saknas en policy fér bolagets kapitalférsérjning. Policyns regler for
likviditetsférvaltningen &r inte heller i samklang med fastighetsverksam-
heten. Kraven pa placering med kort |6ptid som snabbt kan omsittas pa
marknaden baseras enligt Riksrevisionens bedémning knappast pa aktuella
behov i bolagets verksamhet. Finanspolicyns reglering av den tid placeringar
fatt bindas har medfort att bolagets avkastning i onédan har begrinsats.

Ansvarsférdelningen for finansférvaltningen inom bolaget dr enligt
Riksrevisionens bedémning inte limplig. Redovisningschefen beslutar, i
samrad med ekonomi- och finansdirektéren, om placeringar men genomfor
ocksa placeringar. Samma person ansvarar ocksa fér redovisningen.
Controllern har att kontrollera finansiella beslut som hans chef ar delaktig i.
Denna ansvarsférdelning inom bolaget framstar enligt Riksrevisionen som
olamplig och undergraver nivan pa den interna kontrollen. Riksrevisionen
noterar ocksa att det férekommit att styrelsens beslut inte verkstillts, vilket
visar pa att det finns ytterligare brister i den interna kontrollen.

Regeringens dgarférvaltning

Forvaltningen av statens aktier i bolagen skéts av regeringen pa uppdrag av
riksdagen. Riksdagen har beslutat att den som forvaltar ett statligt dgt fore-
tag med utgangspunkt i uppsatta verksamhetsmal aktivt ska félja foretagets
utveckling och vidta erforderliga atgarder for att foretaget ska uppfylla krav
pa effektivitet, avkastning och strukturanpassning. Regeringen har dven
deklarerat att dgarfoérvaltningen ska vara tydlig, ppen och fortlopande
anpassas till de 6kade och férandrade krav som stalls.”

Regeringen far besluta om forsaljning av aktier eller andelar i bolag dar
staten har mindre an hilften av résterna fér samtliga aktier eller andelar,
om inte riksdagen bestimt annat for bolaget. Regeringen far inte utan
riksdagens medgivande minska statens dgarandel i bolag dér staten har
hilften eller mer 4n halften av résterna.”

Genom Niringsdepartementet och dess enhet for statligt agande for-
valtas de statligt 4gda bolagen inom det av riksdagen angivna forvaltnings-
mandatet. Mot bakgrund av iakttagelserna vid den genomférda granskning
av fem statliga fastighetsbolags finansférvaltning gér Riksrevisionen en kort

70 Regeringens skrivelse 2005/06:120, 2006 drs redogérelse for foretag med statligt dgande.
7' 26 § lagen (1996:1059) om statsbudgeten.
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redovisning samt bedémning av hur dgarférvaltningen skétt fragan om
bolags finansférvaltning.

Omfattning av dgarfrvaltningens styrning

Det ar styrelsens och ledningens ansvar att bolaget skéts foredomligt vl
inom de ramar lagstiftningen ger och i enlighet med dgarens langsiktiga in-
tressen. Det kan vara en intrikat avvdgning for dgarforvaltningen att avgora i
vilken utstrickning den ska agera genom riktlinjer, rapporteringskrav, erfaren-
hetsutbyte eller styrdialog for att uppfylla riksdagens krav, utan att i onédan
begrinsa styrelsernas mojlighet att fullgéra sina uppgifter. Styrelserna bér
stodjas att fullgéra sina uppgifter utan att deras ansvar rubbas eller blir
oklart i forhallande till aktiebolagslagen.

Agarférvaltningen av statens fastighetsbolag utévas frimst genom krav
pa soliditet och avkastning samt krav pa ekonomisk rapportering. Kraven pa
rapportering avser den information som ska limnas i bolagens arsredovis-
ning. Under 2005 har en inte ovasentlig del av dgarférvaltningens tid an-
vints for att anpassa soliditets-, avkastnings- och rapporteringskrav till nya
redovisningsregler (IFRS). Agarférvaltningens stéd till bolagens styrelser
vad giller finansforvaltningen ar begransade. De inskranker sig till nAmnda
nyckeltal och krav pa rapportering.

Oversiktligheten i dgarforvaltningens stéd till styrelserna innebir att
det finns stor variation mellan bolagen. Variationen géller hur ansvar inom
respektive bolag fordelas, hur policyer och strategier formas samt det
finansiella risktagandet. Granskningen visar att de ekonomiska konsekven-
serna av den finansiella policy och strategi som ett bolag tillimpar kan vara
betydande.

Exempel fran granskningen &r bl.a. att Specialfastigheter under ar 2005
lanat till en genomsnittlig ranta pa 4,4 procent medan Vasallen lanar ut
likvida medel till en rinta pa 1,6 procent. Om, rent hypotetiskt, Vasallen
istdllet for att placera till rdntan 1,6 procent hade lanat ut en miljard kronor
till Specialfastigheter — ett fér Vasallen i sammanhanget inte orimligt belopp
— skulle det ge en arlig effektivitetsvinst fér staten pa 32 miljoner kronor.

Av granskningen har ocksa framkommit att det finns stora skillnader i
soliditet mellan bolagen. Vasallen hade vid slutet av ar 2005 en soliditet pa
87 procent medan Vasakronan vid samma tidpunkt hade en soliditet pa
50 procent, Akademiska Hus 44,8 procent, Jernhusen 28,5 procent och
Specialfastigheter 21,9 procent. En fér fristdende fastighetsbolag betryggan-
de soliditet kan bedémas ligga i storleksordningen 30 och i vissa fall upp till
40 procent. For statliga bolag skulle den kanske till och med kunna vara
nagot lagre med tanke pa dgarens stéllning.
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Det finns sjalvfallet inget generellt svar pa vilken soliditet som &r limplig
for fastighetsforetag. Det gar alltsé inte att ange nagot visst soliditetstal
som skulle motivera en éversyn av ett bolags kapitalstruktur. Effekten av
staten som &gare, bolagens investerings- och utvecklingsplaner, struktur-
férandringar inom staten och dven annan information maste beaktas nar
agarforvaltningen 6vervager behov av dndring av kapitalstruktur. Vasallens
héga soliditet pa 87 procent ar dock ett tecken pa att det behdvs en Gversyn
av kapitalstrukturen. Av granskningen framgar att bolaget under en period
haft en 6verlikviditet pa ca en miljard kronor.

En sa langt mojligt optimal kapitalstruktur férutsatter att dgarférvaltaren
aterkommande prévar och vid behov aterfér kapital till staten. Det kan darfér
enligt Riksrevisionens bedémning finnas skal att mer systematiskt préva
kapitalstrukturen dven i de andra granskade bolagen.

lakttagelserna vid granskningen visar ssmmanfattningsvis att dgarfér-
valtningen kan g6ra mera for att féretagen ska uppfylla riksdagens krav pa
effektivitet, avkastning och strukturanpassning. En aktiv och valskétt
finansforvaltning kan generellt sett 6ka ett bolags férmaga att ge god
avkastning.

Agarklausuler i ldneavtal

| Vasakronans laneavtal finns en méjlighet att inféra en dgarklausul som
sdger att langivaren har riatt att begira aterlésen av lanet om statens idgaran-
del understiger 51 procent. Laneavtal med Akademiska Hus kan innehalla en
liknande dgarklausul som sidger att fér det fall svenska staten upphér att vara
direkt eller indirekt dgare till mer &n 5o procent av aktierna i bolaget, ska
lanen jimte eventuell rinta omedelbart forfalla till betalning. Specialfastig-
heter Sverige AB har i sina laneavtal en dgarklausul som sager att om staten
minskar sin dgarandel till mindre 4n 100 procent har langivarna ritt att
begdra aterlosen av lanen.

Agarandelen och villkoren fér hur lanen ségs upp varierar siledes mellan
bolagen. Bolagen anger att de regelmissigt kontaktar dgarférvaltningen for
att informera om innehallet i dgarklausul och fér att fa ett informellt god-
kdnnande. Agarklausulens utformning ir en 4dgarfradga da det bl.a. kan
paverka villkoren vid en férsiljning av ett bolag. Agarklausulernas varierande
utformning kan knappast férklaras av agarens férhallningssitt eller av
bolagens skilda inriktningar. Snarare visar det pa att dgarférvaltningen inte
uppmarksammat eller intresserat sig for fragan.
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Sammanfattande bedémningar och
rekommendationer

Granskningen omfattar fem statligt 4gda fastighetsbolag, namligen
Akademiska Hus AB, Jernhusen AB, Specialfastigheter Sverige AB,
Vasakronan AB och Vasallen AB. | granskningen av bolagens affarsmassig-
het och effektivitet har fokus riktats mot att granska bolagens styrning av
finansforvaltningen, frimst genom att underséka om bolagens finanspolicy-
er dr aktuella och konkreta samt om riskmandat och ansvarsférdelning &r
tydligt preciserade. Vidare gérs en bedémning av om det finns alternativa
upplagg for finanshanteringen som skulle kunna férbittra avkastningen.
Aven dgarférvaltningens roll och agerande ingér i granskningen.

Samtliga fem fastighetsbolag har finanspolicy for styrning av finansfor-
valtningen. De 6vervager inriktningen av sin finanspolicy och agerar pa
marknaden fér att pa sa satt hantera risker och kostnader fér sin upplaning.
Riksrevisionens intryck &r att bolagens finansférvaltning ligger i linje med
finansforvaltningen inom fastighetsbranschen som helhet.

Riksrevisionens bedémning dr dock att det finns majligheter att férbattra
affirsméassigheten och effektiviteten i de fem fastighetsbolagen. Aven dgar-
forvaltningen arbete med att f6lja bolagens utveckling kan férbittras. Det
kan for det enskilda bolaget réra sig om potentiella férbattringar i storleks-
ordningen ett antal miljoner kronor arligen. Detta skulle klart kunna forbattra
det arliga resultatet. Det innebar dock inte att det ror sig om mycket stora
ekonomiska forbattringar i férhallande till skuldportféljerna som samman-
taget uppgar till drygt 40 miljarder kronor.

Vara slutsatser giller féljande: bolagens riskbenagenhet, bolagens
finanspolicy, bolagens lane- och placeringsstrategier, Vasallens kapitalstruk-
tur och regeringens agarférvaltning.

Bolagens riskbenagenhet

Bolagens benigenhet att ta finansiella risker varierar. Férklaringarna ar
flera, men styrelsernas sakkunskap och attityd till risktagande torde ha
stor betydelse.

Det &r en central uppgift for en styrelse att ta stéllning till hur finansverksam-
heten ska anpassas for att pa basta sitt styra och stédja respektive fastig-
hetsbolags verksamhet. Skillnader i fastighetsbestand, hyresavtalens langd
och kontrakterade hyresintikter &r sjalvfallet viktiga faktorer att beakta.
Granskningen visar i nagra fall att finansforvaltningen ar relativt svagt
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kopplad till affirsverksamheten. Den har snarare karaktér av en relativt
sjalvstandig verksamhet.

Aven andra férhallanden 4n verksamhetens art paverkar benigenheten
att ta risker. Styrelsens, ledningens och finansférvaltningens sakkunskap ar
ett. Uppfattningen om vilka risker som det kan anses rimligt att ett fastig-
hetsbolag tar i sin finansférvaltning for att skapa virde at bolaget ar ett
annat. Granskningen visar att bendgenheten att ta risker i finansverksam-
heten varierar vasentligt.

Exempelvis kan ndmnas att Jernhusen enligt Riksrevisionens bedémning
pa ett framgangsrikt satt tagit betydande men vil kontrollerade risker, vilka
under ar 2005 bidragit till arets vinst med mer &n 30 miljoner kronor.

Som ett annat exempel kan ndmnas att Specialfastigheter haft en policy
som enligt Riksrevisionens bedémning lett till en ineffektiv rantestruktur.
Genom att aktivt vdlja en lang rintebindningstid har bolaget fatt en hég
genomsnittlig ranta. Under senare ar har tillimpningen av denna policy
reducerat bolagets avkastning med uppemot 30 miljoner kronor per ar,
enligt Riksrevisionens bedémning.

Aven i andra dn de ovan nimnda avseendena visar granskningen att
risktagandet har varit olika mellan bolagen. Vasallen har under senare ar haft
en betydande 6verlikviditet. Bolagets placeringspolicy kan inte sidgas ha haft
sin grund i affarsverksamheten utan har utgatt fran att placeringarna ska
styras av kravet pa en stark och nast intill omedelbar majlighet att vara
likvid. Under senare ar har det emellertid aldrig kravts att bolagets likvida
medel snabbt kan nyttiggéras i affarsverksamheten. Placeringspolicyn, som
inneburit placeringar till lag rdnta, har enligt Riksrevisionens bedémning
diarmed reducerat bolagets arsresultat med omkring 10 procent eller ca
15 miljoner kronor.

Sammanfattningsvis kan konstateras att de ekonomiska konsekvenserna
av de finansiella policyer och strategier som bolagen tillimpar ar betydande
och mycket varierande. Bolagens beslut om och agerande i finansférvalt-
ningen paverkar klart arets avkastning fér bolagen.

Bolagens finanspolicy

Flera av de granskade bolagen har en ofullstindig, oprecis och i nagra fall
inaktuell finanspolicy. En sannolik konsekvens av detta ir att styrelsens
faktiska inflytande 6ver hanteringen av mycket betydande ekonomiska
virden och risker blir mindre medan verkstillande direktorens eller
finansfunktionens inflytande blir storre. | nagra fall har ocksé den interna
kontrollen brister.
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Styrelsens uppgifter enligt aktiebolagslagen, att svara fér bolagets organisa-
tion och forvaltning av bolagets angelagenheter, torde for de granskade
bolagen innebira ett krav pa att det finns en tydlig och konkret finanspolicy.
En viktig uppgift for styrelsen ar att, med hénsyn till bolagets uppdrag och
kompetens m.m., géra en egen avvagning mellan risktagande och [6nsam-
het. Finanspolicyn dr ett instrument f6r styrelsen. Riksrevisionens bedém-
ning dr att en finanspolicy ska beslutas av styrelsen och den ska ange inrikt-
ning for finansférvaltningen, klarldgga granser for risktagandet, fordela
mandat och tydliggora ansvarsfordelningen. Den ska arligen utvarderas
och beslutas av styrelsen. Styrelsen ska ocksa se till att policyn tillampas.
Finanspolicyn bor vara ett samlat dokument fér styrningen av finansférvalt-
ningen och darfér dven klargéra sambandet mellan finansférvaltningen och
affarsverksamheten. Styrelsens, ledningens och finansférvaltningens risk-
mandat ska vara sa tydligt angivet att ansvarsférdelningen dem emellan blir
klar. Finanspolicyn ska ha en sa god precision att den styr och sitter tydliga
grinser for finansférvaltningen. Pa detta satt skapas ocksa rimliga férutsatt-
ningar for att uppna en god intern kontroll. | policyn ska ocksa aktuella risk-
begrepp definieras och formuleras. Vidare ska de finansiella risker som
bolaget ar utsatt fér redovisas samt hur de hanteras. En beskrivning av hur
framfor allt rinteriskerna ska hanteras ar av central betydelse fér ett bolag
med en betydande skuldportfsl;.

Delegering av uppgifter och befogenheter for finansférvaltningen bér
saledes ske genom aktiva beslut fran styrelsen och samlas i policyn. Finans-
férvaltningens handlingsfrihet bér vara ett resultat av styrelsens samlade
6vervdganden och tydliga regler i finanspolicyn.

Styrelserna i alla de fem granskade bolagen har upprattat och beslutat
om en finanspolicy. Dessa policies féreskriver att de ska vara féremal for
arlig utvirdering och styrelsebeslut. De granskade bolagens policyer har
emellertid inte alltid varit uppdaterade med hinsyn till de beslut styrelsen
fattat.

Granskningen har i nagra avseenden uppmarksammat brister hos
samtliga granskade bolag. Dessa brister paverkar ocksa den interna
kontrollen i beslut som har stora ekonomiska konsekvenser fér bolagen. |
samtliga bolag har uppmairksammats en otydlig ansvarférdelningen i nagot
viktigt avseende mellan styrelse och ledning eller mellan ledning och
finansférvaltning. Oklarheter har iakttagits i policyn for Vasallen.
Otydligheter har uppméarksammats hos Akademiska Hus, Jernhusen,
Specialfastigheter och Vasakronan. Under 2006 har savil Jernhusen som
Vasakronan beslutat om en ny finanspolicy.

Finansforvaltningen i statliga fastighetsbolag 59

RIKSREVISIONEN



Foljande brister i finanspolicyn har uppmarksammats.

e Olika befattningshavares uppgifter och mandat ar inte tillrackligt klar-
lagda. Till exempel kan verkstallande direktor tillatas ta upp lan utan
volymrestriktion eller att efter fritt skon delegera sin befogenhet till andra
inom bolaget. | andra fall ar verkstallande direkt6ér och ekonomi- eller
finansfunktionerna inte klart atskilda.

e Det finns risker som genomlysts otillrackligt och dar policyn da snarare
ar beskrivande &n ett tydligt stdllningstagande till riskprofil och risk-
mandat. De riskmatt och riskmandat som anvinds ar otillrackliga for
att reducera risken fér negativa utfall. Exempelvis behandlar policyn inte
tydligt kapitalbindning, rotationsrisk och hanteringen av derivat. Vidare
forekommer oklar reglering av rantebindningsmandat, refinansierings-
risk och basrisk.

o | flera bolag ar det svart att fa en 6verblick 6ver vilka regler, riktlinjer och
strategibeslut som vid ett visst tillfille ska styra den operativa finanshan-
teringen. Det férekommer t.ex. att affarsplanen innehaller beslut som
har stor betydelse fér finansférvaltningen men att detta inte omniamns i
finanspolicyn. Gillande finanspolicy kan ha dndrats pa nagon punkt
utan att detta férts in i policyn. Dokumentation om styrelsens beslut om
finansverksamheten finns inte alltid samlad och aktuell pa ett stille.
Sammantaget skapar detta osikerhet om vad som faktiskt giller, och
policyns funktion som styrinstrument avtar.

3.3 Bolagens lane- och placeringsstrategier

Genom att 6vervaga alternativa tillvigagangssitt vid upplaning och placeringar
och aktivt uppséka marknaden skulle flera bolag sannolikt kunna éka sin
avkastning.

For Specialfastigheter férutsatter mojligheterna att 6ka avkastningen en andrad
riskbedémning i linje med vad som sagts ovan. Emellertid tycks Vasakronan ha
fattat ogynnsamma beslut om rantebindning medan Akademiska hus inte till-
rackligt har undersokt de alternativ till befintlig finansiering som marknaden
erbjuder. Inarbetade 16sningar forefaller inte alltid ifrdgasattas regelbundet
varfor arbetssitt och rutiner har bestatt.

Enligt de berakningar som Riksrevisionen, vid ett forsta granskningstillfalle
under varen 2005, latit utféra hade Vasakronan jamfért med andra fastighets-
bolag en hég rantekostnad i forhallande till ranterisken. En delférklaring ar att
bolaget historiskt intagit vad som visat sig vara ogynnsamma beslut om rante-
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bindning. | en uppféljande analys ett ar senare var skillnaden betydligt mindre,
men genomsnittsrintan ar fortfarande nagot hégre an for jamférelsebolagen.
Forfall av 1an med hoga rintor ar den viktigaste forklaringen men en del av den
positiva utvecklingen, kan enligt Riksrevisionens bedémning, forklaras av
finansforvaltningens agerande.

For Akademiska Hus kan fragan stallas om bolaget bor utnyttja fler finansi-
eringsformer for att pa sa sitt forséka minska sina lanekostnader. Bolagets
upplaning sker nu huvudsakligen pa den internationella obligationsmarknaden.
De berakningar Riksrevisionen latit géra indikerar att en mer diversifierad lane-
strategi skulle kunna bidra till att sprida riskerna och sanka lanekostnaderna for
en del av portféljen med uppemot 10 punkter.

Vasallens kapitalstruktur

Vasallen AB &r 6verkapitaliserat, med upp till en miljard kronor, vilket minskat
bolagets férméga att motsvara agarférvaltarens avkastningskrav. Styrelsen
beslut om kortfristiga placeringar av dessa medel ér inte klart anpassat till
affarsverksamheten och har resulterat i en lag avkastning pa det egna kapitalet.

Vasallen har i flera ar varit 6verkapitaliserat, i betydelsen att avsevirda likvida
medel inte anvants i bolagets affarsverksamhet. Styrelsens placeringsvillkor for
det kapital som inte anvénts i bolagets affarsverksamhet har varit strikta, for att
bolaget med kort varsel ska kunna ha mycket stor likviditet tillganglig. Erfaren-
heten fran flera ar visar emellertid att denna likviditet de facto inte har behovts i
affarsverksamheten. Medlen har placerats till lag avkastning.

Soliditeten har i arsredovisningen 2005 redovisats till 87 procent. Denna
kapitalstruktur férsvarar fér bolaget att motsvara dgarférvaltarens avkastnings-
krav. Riksrevisionens bedémning ar att staten bér kunna aterta den del av
statens kapitaltillskott som innebér en &verlikviditet, upp emot en miljard
kronor. Riksrevisionen gér vidare bedémningen att det kan finnas skal att préva
kapitalstrukturen dven i de andra granskade bolagen.

Regeringens édgarforvaltning

Agarforvaltningens aktivitet i forhallande till de granskade bolagen inskrinker sig
till att ange soliditetsmal, avkastningskrav och riktlinjer fér ekonomisk rapporte-
ring. Férekomsten av ofullstindiga finanspolicyer anses inte kriva dtgirder och
indikationer pa att ett fastighetsbolag ar éverkapitaliserat har inte lett till
atgirder.
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Agarférvaltningen av statens fastighetsbolag utévas frimst genom krav pa
soliditet och avkastning samt krav pa ekonomisk rapportering. Kraven pa
rapportering avser den information som ska lamnas i bolagens arsredovis-
ning. Under 2005 har en inte ovisentlig del av dgarférvaltningens tid
anvants for att anpassa soliditets-, avkastnings- och rapporteringskrav till
nya redovisningsregler (IFRS).

For de granskade bolagen har dgarforvaltningen inte gjort nagra analyser
av finanspolicyer, finansiellt risktagande eller affairsméassigheten i hantering-
en av finanserna som féranlett beslut om férindringar fér bolagen. Agar-
férvaltningens styrning av och stéd till bolagen och deras styrelser vad giller
finansférvaltningen 4r av begransad omfattning.

Agarférvaltningen anser att ytterligare insatser fran dess sida vad giller
bolagens finansférvaltningen inte skulle vara i linje med praxis for styrningen
av bolagen.

Riksrevisionens bedémning ar att dgarférvaltningen bor félja bolagens
finansforvaltning mer aktivt och 6vervaga stédjande insatser. Utokade in-
satser 4r majliga utan att de behover leda till att respektive styrelses ansvar
rubbas eller blir oklart i férhallande till aktiebolagslagen.

Uppgiften att nara félja och vid behov ompréva bolagens kapitalstruktur
samt nir sa anses pakallat aterfora kapital till staten, ankommer pa agarfor-
valtningen. Riksrevisionens bedémning ar att dgarforvaltningen i fraga om
Vasallen inte varit tillrackligt aktiv i detta avseende. En sa langt mojligt
optimal kapitalstruktur foérutsatter att agarférvaltaren aterkommande prévar
och vid behov aterfor kapital till staten. Det kan darfér enligt Riksrevisionens
bedémning finnas skal att mer systematiskt préva kapitalstrukturen dven i
de andra granskade bolagen.

Granskningen visar vidare att dgarklausulerna i [aneavtalen mellan
bolagen och kreditgivarna varierar hos de granskade bolagen. Genom
agarklausul anges att banken kan saga upp lanen till bolaget nar dgar-
forhallandena dndras. Agarklausulerna &r ett resultat av éverenskommelser
mellan bolagen och respektive kreditgivare i en férhandlingssituation.

Denna variation i dgarklausuler kan knappast férklaras av dgarens for-
hallningssatt eller av bolagens skilda inriktningar. Snarare visar det pa att
agarférvaltningen inte uppmarksammat eller intresserat sig fér fragan.
Riksrevisionens bedémning ar att dgarklausulens utformning bér vara en
dgarfraga da dessa bl.a. kan paverka villkoren vid en forsiljning av bolagen.

Grunden for Riksrevisionens bedémning ar att riskbendgenheten varierar
(avsnitt 3.1), betydande skillnader finns i kvaliteten pa finanspolicyer (avsnitt
3.2), mojligheter finns att patagligt forbattra bolagens resultat i upplaningen
(avsnitt3.3) samt att det kan finnas skal att se ver de granskade bolagens
kapitalstruktur (avsnitt3.4).
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Riksrevisionen gér sammantaget bedomningen att dgarférvaltningen bor
gbéra mera for att bolagen ska uppfylla de krav pa effektivitet, avkastning och
strukturanpassning som regeringen foreslagit och riksdagen beslutat ar
1996. En mer aktiv dgarférvaltning av de statliga fastighetsbolagen, inne-
fattande regelmissiga analyser av bolagens finansférvaltning och finansiella
situation, skulle sannolikt leda till att det blir battre férutsattningar for att
bolagen ska kunna 6ka sin avkastning.

Rekommendationer

Utgangspunkten for Riksrevisionens rekommendationer &r att det ar styrel-
sens och ledningens ansvar att bolaget skéts foredémligt vdl inom de ramar
lagstiftningen ger och i enlighet med dgarens langsiktiga intressen. Det &r
viktigt att dgarférvaltningen avgér pa vilket satt den ska agera genom rikt-
linjer, rapporteringskrav, erfarenhetsutbyte eller styrdialog for att uppfylla
riksdagens krav, utan att begransa styrelsernas majlighet att utfora sina
uppgifter. Styrelserna bér stédjas att fullgéra sina uppgifter utan att deras
ansvar rubbas eller blir oklart i forhallande till aktiebolagslagen.

Utgangspunkten fér rekommendationerna ar ocksa att en finanspolicy
ska beslutas av styrelsen och den ska ange inriktning for finansforvaltningen,
klarlagga granser for risktagandet, férdela mandat och tydliggéra ansvarsfér-
delningen. Den ska arligen utvdrderas och beslutas av styrelsen. Styrelsen
ska ocksa se till att policyn tillampas. Finanspolicyn bor vara ett samlat
dokument fér styrningen av finansférvaltningen och darfér aven klargéra
sambandet mellan finansforvaltningen och affarsverksamheten. Styrelsens,
ledningens och finansférvaltningens riskmandat ska vara sa tydligt angivet
att ansvarsférdelningen dem emellan ar klar. Finanspolicyn ska ha en sa god
precision att den styr och satter tydliga grinser for finansforvaltningen. Pa
detta satt skapas ocksa rimliga forutsattningar for att uppna en god intern
kontroll.

Bolagen

Styrelsen och ledningen fér Akademiska Hus AB, Specialfastigheter Sverige

AB, Vasakronan AB, Vasallen AB och i nagot avseende Jernhusen AB bér, i

enlighet med Riksrevisionens bedémningar fér respektive bolag, 6verviga att

e se over och forbattra géllande finanspolicy med avsikt att finanspolicyn
ska vara ett starkt styrinstrument f6r styrelsen.
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o aktivt préva sina riskbedémningar och lata undersoka alternativa lane-
och placeringsméjligheter pa marknaden for att pa s sitt forbattra det
ekonomiska resultatet.

Regeringen/igarférvaltningen

For att uppfylla riksdagens krav pa effektivitet, avkastning och

strukturanpassning i fastighetsbolagens finansférvaltning, bér

regeringen i sin roll som édgarférvaltare 6verviga att

e mer aktivt folja fastighetsbolagens finansiella utveckling och finans-
férvaltning; bl.a. bolagens utformning och utvirdering av sina finans-
policyer, préva vid styrelsenomineringarna behovet av finansiell
sakkunskap i styrelserna och ta fram best practice f6r finanspolicyn,

e iterfora kapital till staten fran Vasallen AB samt préva kapitalstrukturen
dven i 6vriga granskade bolag.
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Bilaga 1 Kort beskrivning av
finansieringsforutsattningar och
finansiella risker

Finansieringsforutsittningar

Det finns manga tekniker och metoder, och kombinationer av dessa, som ett
bolag kan anvidnda fér att finansiera sin verksamhet. Vanligtvis kombineras
olika atgarder med hansyn tagen till kostnadsminimering, riskhantering och
flexibilitet. Dessutom kombinerar man oftast finansieringsfaciliteterna med
majligheter att anvanda olika sk. derivatinstrument for att reducera riskerna.
Nedan foljer en 6versiktlig och generell beskrivning av olika finansierings-

upplagg.

Traditionell upplaning

Det historiskt sett traditionella upplaningsférfarandet hos fastighetsbolagen
har varit och &r fortfarande att ta upp langfristiga fast férrintade lan hos
bostadsfinansieringsinstitut. Rantorna binds da for 2 till 10 ar i taget och
amorteringsplanerna I6per pa perioder upp till 5o till 60 ar.

Kreditramar

Det vanligaste férfaringssittet i dag 4r att man skapar olika former av kredit-
ramar. Dessa faciliteter, vars konstruktion ir fdremal for bilaterala férhand-
lingar mellan bolaget och det finansiella institutet, kan vara konstruerade pa
olika sitt.

Det vanligaste upplagget for kreditramar ar att man skapar en kreditfa-
cilitet som l6per 6ver en tidsperiod upp till 5 ar med en i forvag bestimd
ranta eller marginal gentemot exempelvis Stibor, vidare att det finns méjlig-
het fér kunden att variera rantebindningstiden pa finansieringen inom
ramen for detta kredituppldgg. Normalt brukar man ocksa skapa en derivat-
ram i samband med ett uppliagg med kreditramar. Detta gors for att exem-
pelvis anvanda s.k. swappar fér att andra sin rantebindning 6ver tiden och
att i férekommande fall kunna anvianda derivatmarknaden fér att minska sin
finansieringskostnad.

Villkoren fér kreditramarna ar féremal for forhandlingar mellan bolaget
och det finansiella institutet. Férutom prissattningen pa kreditramen galler
detta dven I8ptiden pa kreditramen. Fran och till kan det vara prisméssigt

Finansférvaltningen i statliga fastighetsbolag 69 RIKSREVISIONEN



RIKSREVISIONEN

intressant att skapa langfristiga kreditfaciliteter eller kreditramar pa loptider
upp till 10 till 15 &r. Med sadana langa I6ptider kan man minska den basrisk
som bolag med stora laneportféljer ar utsatta for, dvs. risken att marginalen
mellan exempelvis Stibor och bolagets upplaningskostnad varierar Gver
tiden.

Generellt sett ar bedémningen att de svenska bankerna ar flexibla nar
det giller att skapa kreditramar som &r vél anpassade till det enskilda
bolagets behov.

Marknadsprogram

Marknadsprogram innebir att bolaget via en eller flera emittentbank(er)

finansierar sig direkt pa penning- och obligationsmarknaden.

Det finns olika varianter av marknadsprogram med olika egenskaper
dgnade att mota bolagets finansieringsbehov. Normalt kombinerar man
dven marknadsprogrammen med olika typer av kreditfaciliteter och "back-up
liner” samt derivatramar. Detta for att maximera flexibiliteten och ha mojlig-
het att finansiera sig ddr det ar mest kostnadseffektivt vid varje tidpunkt.

Aven om det finns undantag kravs som regel att bolaget later betygsitta
sjalva féretaget och/eller marknadsprogrammet via ratinginstitut som
exempelvis Standard & Poor’s eller Moodys. Detta gors for att optimera
antalet placerare, priset och likviditeten i papperet.

Undantaget ar korta certifikatprogram dar det emitterade papperet har
en begransad 16ptid upp till 12 manader (360 dagar). Det finns flera exempel
pa bolag utan rating som anvander korta certifikat som upplaningsinstru-
ment utan egentlig prisdifferens mot bolag med rating.

Ett vanligt forfaringssitt, for bolagen, nar man arbetar med ett mark-
nadsprogram ar att bevaka prissattningen pa marknaden vad géller det
aktuella programmet jamfért med prissattningen pa en befintlig kreditram
samt back-up- faciliteten. Darefter finansierar man sig dar det ar billigast
antingen via att emittera marknadspapper, via ramen eller kreditfaciliteten.
Rantederivat anvinds sedan for att uppna énskvird rintebindningstid i
laneportféljen.

Som namndes ovan finns det en rad olika typer marknadsprogram.
Nedan redovisas ett par exempel;

—  Certifikat, som ar det vanligast férekommande bland bolagen, ir enkla
skuldebrev med I6ptider upp till maximalt ett ar. Vanligaste |6ptiden pa
ett certifikat ar tre manader.

—  Foretagsobligationer eller MTN-program (Medium Term Note) med olika
|6ptider som fungerar som traditionella obligationer.
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Det finns flera sitt att emittera ett marknadsprogram antingen via en
emittentbank som i sin tur forsdkrar sig om att fler banker kan képa
marknadspapperet. Man kan ha flera banker som agerar som s.k. market
makers dvs. stiller priser i certifikaten.

For stérre program som kraver en god spridning kan en s.k. tender panel
vara lampligt. Upplagget innebar att agentbanken bildar ett syndikat av
banker som i tavlan (via auktion) med varandra skall bjuda pa de marknads-
papper som ska ges ut.

Foretagens agerande pa lanemarknaden ar numera sofistikerat bland
annat pa sa satt att man ofta anvéander speciellt konstruerade program an-
passade efter den egna riskhanteringen samt placerarnas énskemal. Man
kopplar dven numera finansieringsprogrammen till derivatramar och
kreditfaciliteter i bankerna pa ett helt annat satt dn tidigare.

Kreditlinor och l&neléften

En kreditlina, eller kort lanel6fte, skall ha en i forvag faststalld marginal mot
en basrinta, vanligtvis Stibor.

Tanken med att anvinda kreditlinan dr exempelvis i en situation om
marknaden prissatter bolagets marknadsprogram relativt daligt och man
darfor viljer att under en Svergangsperiod anvinda kreditlinan.

En kreditlina kan ocksa ses som ett férsakringsinstrument pé sa satt
att bolaget kan anvinda faciliteten i en turbulent marknadssituation nar
bolagets normala marginaler har vidgats pa grund av sannolikt tillfalliga
stérningar i finansmarknaden.

Langre lanel6ften som stricker sig 6ver flera ar syftar till att hantera
bas- och &dven refinansieringsrisken. Lingre kreditloften, som ocksa ska
vara prissatta mot Stibor, har en hégre kostnad jaimfort med den korta
upplaningen.

Prisséttning

Prissattningen varierar i férhallande till bolagens rating. Nedanstaende
uppstéllning visar den aktuella prissattningen mellan olika ratingkategorier
samt kort och lang upplaning. Skillnaden i prissattning mellan att anvidnda
marknadsprogram eller att utnyttja kreditfacilitet i bank &r vanligtvis mycket
liten.
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Rating Kort finansiering i relation Lang finansiering 5 ar i

(Standard & Poor’s) till Stibor relation till swap

AA+ Minus 10 till 15 bps Plus 10 till 15 bps
AA Minus 10 till 15 bps Plus 10 till 15 bps
AA- Minus 7 till 14 bps Plus 15 till 20 bps
A+ Minus 5 till 10 bps Plus 20 till 30 bps

72

For att hantera basrisken, enligt tidigare, bér en stor lantagare dven ha
bekriftade langfristiga kreditléften som star i relation till Stibor. For ett bolag
med rating AA ligger priset pa kreditl6ften, 10 miljarder kronor pa 10 ar, pa
mellan 3 till 5 rintepunkter (hundradels procent) och i den man man utnytt-
jar krediten blir priset swap plus 10 till 15 rintepunkter.

Derivatinstrument

Pa rintemarknaden férekommer ett antal s.k. derivatinstrument. Dessa
instrument karakteriseras av att man byter rintestrémmar med en motpart.
Exempel pa detta 4r en rinteswap som innebar att man kan dndra rinte-
bindningen for ett underliggande lan utan att férandra lanets avtalsvillkor.
Derivatinstrument anvénds i huvudsak for att hantera rianterisken i en
finansportfélj exempelvis for att uppna onskad rantebindningsstruktur

i en laneportfol;.

Finansiella risker

| finansférvaltningen goérs atskillnad mellan operativa risker och marknads-
risker. | det har avsnittet beskrivs de olika risker som ett bolag &r exponerat
for och som darfor bor finnas definierade och reglerade i bolagets finans-
policy. Ytterligare férdjupningar och férklaringar av vissa begrepp har inte
gjorts inom ramen fér denna férstudie.

Operativa risker

Operativ risk kan definieras som risken for forlust orsakad av brister i ett
bolags egna beslut och hantering av sin finansverksamhet. Det giller intern
verksamhet, exempelvis ledning, medarbetare, processer, externa hiandelser
och sammanhang som paverkar bolagets verksamhet, exempelvis brottslig-
het. Aven legala risker som i det hir sammanhanget framfér allt giller
kvalitetssakring av avtal gillande kreditfaciliteter, derivatinstrument samt
annan liknande dokumentation, ingér i begreppet operativa risker.

Marknadsrisker

Med marknadsrisker avses, i det hir sammanhanget, férindringar i
marknaden som paverkar virdet och risken i bolagets finansiella exponering.
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| begreppet ingar ett antal risker som har relevans for bolagets finansiella

situation. Nedan beskrivs de aktuella riskerna.

Definition av rdnterisk, riskfaktor och rotationsrisk

En populdrversion av rinterisken skulle kunna skrivas enligt nedan:
Rénterisk definieras som en icke initial paverkbar rantekostnads-
6kning eller férandring av vérdet pa riantebirande tillgangar och
skulder. Ranterisk uppstar i samband med att skuldportféljens
exponeringar i rintebindning blir utsatta fér paverkan i takt med
foérandringar pa penning- och obligationsmarknaden.

Darutdver kan det finnas en narmare definition av rinterisken som skulle
kunna beskrivas i en bilaga till finanspolicyn, enligt nedan:
Begreppet rinterisk bestar dels av exponering dvs. summan av de
kapitalvirden som férandras om vissa givna handelser intriffar,
exempelvis om rintan férandras med en procent, dels av risk med
vilket menas storleken pa ranteférandringen.

Réinterisk beror enligt denna definition pa fyra férhallanden, namligen:
1. Verkan

Hur stor blir skadan om rintan férdndras, t.ex. hur mycket faller en fast
férrintad obligationsportfélj i virde om rintan stiger med en procent?
2. Sannolikhet

Hur sannolik ar handelsen i fraga dvs. vilken dr sannolikheten att rantan
rér sig med en procent?

3. Volatilitet

Hur mycket kan, exempelvis, rantan férandras momentant dvs. under en
dag? En eller tva procent?

Med volatilitet eller riskfaktor menas alltsa storleken pa den momentana
ranteférandringen d.v.s. att raintan momentant och maximalt kan variera
med exempelvis en procent.

4. Rotationsrisk

Rotationsrisk innebdr att rdntorna ror sig olika mycket och inte alltid at
samma hall i olika tidssegment pa avkastningskurvan. Detta innebir att
bolaget i sin riskhantering inte enbart kan utga fran antagandet att réntan
maximalt och momentant kan variera med exempelvis en procent; det ar
nédvandigt att ha olika riskfaktorer i olika tidssegment pa avkastningskur-
van. Eftersom langa och korta rantor, férutom att de har olika varians, dven
kan rora sig at olika hall kan man inte riskmassigt kvitta korta och langa
positioner mot varandra. Ett satt att hantera rotationsrisken &r att bestimma
hur stor andel av portféljen som maximalt far férfalla inom olika tidsinter-
vall.
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Definition av basrisk eller spreadrisk

Basrisken som ingar i begreppet ranterisk definieras som den risk som
uppkommer beroende pa marknadens férandringar i prissittning av olika
kreditvdrdigheter och likviditet. Risken bestar i att denna prissittning kan
variera och leda till en férdyring av lanerantan jamfért med en standardrénta,
exempelvis Stibor.”

Definition av refinansieringsrisk

Med refinansieringsrisk menas att utlovad finansiering dras tillbaka samt att
det uppstar svarigheter av allvarlig natur att refinansiera en laneportfolj eller
att det tillfalligtvis uppstar stérningar pa marknaden vilket gér att nyupp-
laningen inte kan ske till rimliga kostnader.

Definition av betalningsberedskap

Denna risk innebdr att bolaget inte har likvida medel fér forutsedda och
oférutsedda betalningar.

Definition av valutarisker
Med valutarisk avses risken att tillgangar och skulder férandras i varde till
foljd av férandringar i valutakurser. Valutarisker kan vara antingen
transaktionsrisk eller translationsrisk.

Transaktionsrisk eller cash flow-risk. Den kursrisk ett féretag med betal-
ningsfloden i annan valuta ar exponerad for.

Translationsrisk eller balansexponering. Den kursrisk ett foretag dr utsatt
for om tillgangar och skulder inte 4r i samma valuta.

Definition av likviditetsrisk

Likviditetsrisk ar kostnaden i kronor for att i fortid avyttra en likvid tillgang
(vdrdepapper). Kostnaden &r dels en funktion av spreadens storlek dvs.
skillnaden mellan kép- och siljranta eller kurs, dels den aterstaende |6ptiden
pa virdepappret.

Definition av kredit och motpartsrisker

Med kreditrisk menas att en lantagare inte kan betala rénta och kapitalbelopp
pa férfallodag. En annan typ av kreditrisk ar de s.k. motpartsriskerna. Denna
risk, som innebdr att en motpart inte klarar av att uppfylla sina ataganden

72 STIBOR star fér Stockholm Interbank Offered Rate, den rinta som bankerna betalar pa den
svenska interbankmarknaden. Stibor-fix dr den rintesats som utgér genomsnittet (med undantag
av hégsta och ligsta notering) av de rintesatser som klockan 11:00 noteras av utvalda banker i
Sverige pa interbankmarknaden i Stockholm fér |an i svenska kronor.
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enligt avtal, dr framforallt aktuell i handel med derivatinstrument som
exempelvis swappar. Motpartsrisken begrinsas till eventuell utebliven
ranteintakt.
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Bilaga 2 Jamf6relse av genomsnittsranta

En jimforelse av Vasakronans och andra fastighetsbolags genomsnittliga
ranta vid en granskningstidpunkt varen 2005 och vid motsvarande tidpunkt

ett ar senare, dvs. varen 2006

Avdrag eller paslag pa redovisad snittrinta uttryckt som en premie i

jamférelse med Vasakronan.

Véren 2005

Foretag / Snittranta Kredit- Fastighetstyp Duration Totalt
kategori vardighet

Vasakronan 4,65% 0% 0% 0% 4,65 %
Fyra statliga 4,3% —-5,1% -0,1% -0,2% -0,1% -0,1% -1,3% - 0,5% 4,48 %
fastighetsbolag

Fem 3,4% - 4,5% 0,0% - 0,2% -0,2% - 0,2% -0,4% - 0,4% 3,78 %
bérsnoterade

fastighetsbolag

Fem 2,8% - 3,6% 0,2% 0,2% 04%-03%  354%
kommunala

fastighetsbolag

Tva privatagda 2,8% - 4,9% -0,2% - 0,1% 0,2% -0,2% - 0,1% 3,75 %
fastighetsbolag

Snittrantan for jamforelsebolagen var 3,92% varen 2005 att jimféra med Vasakronans

4,65%.

Véren 2006

Foretag / Snittrénta Kredit- Fastighetstyp Duration Totalt
kategori virdighet

Vasakronan 3,7% 0% 0% 0% 3,7 %
Fyra statliga 4,3%-51% -0,1% - 0,2% -0,1% -0,1% -1,3% - 0,6% 3,73 %
fastighetsbolag

Fem 3,4%-45%  00%-02%  -02%-02%  02%-05%  338%
bérsnoterade

fastighetsbolag

Fem 28%-36%  02% 0,2% 1,1%-03%  3,25%
kommunala

fastighetsbolag

Tva privatagda 2,8% - 4,9% -0,2% - 0,1% 0,2% -0,4% -0,3% 3,42 %

fastighetsbolag

Snittrintan fér jamfsrelsebolagen var 3,45% varen 2006 att jimféra med Vasakronans

3,7%.
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Tidigare utgivna rapporter fran Riksrevisionen

2003 20031 Hur effektiv dr djurskyddstillsynen?

2004 20041 Lansplanerna fér regional infrastruktur — vad har styrt prioriteringarna?
2004:2  Foérindringar inom kommittévasendet
2004:3  Arbetsloshetsforsakringens hantering pa arbetsformedlingen
2004:4  Den statliga garantimodellen

2004:5  Aterfall i brott eller anpassning i samhllet

— uppféljning av kriminalvardens klienter
2004:6  Materiel f6r miljarder — en granskning av férsvarets materielférsérjning
2004:7  Personlig assistans till funktionshindrade
2004:8  Uppdrag statistik Insyn i SCB:s avgiftsbelagda verksamhet
2004:9  Riktlinjer for prioriteringar inom hilso- och sjukvard

2004:10 Bistand via ambassader
— en granskning av UD och Sida i utvecklingssamarbetet
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