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Till styrelsen

Vallingby Centrums fornyelse

-redovisning av styrelseuppdrag om 6versyn av ekonomin

Genomforda granskningar

Svenska Bostéaders styrelse uppdrog den 8 december 2005 &t verkstéllande direktoren

att redovisa en analys av ekonomin och riskerna i fornyelseprojektet Valingby
Centrum.

En s&dan analys har genomforts inom projektet med medverkan av
linjeorganisationen i AB Svenska Bost&der. Anaysen, som benamns ”Vallingby
Centrums Fornyelse — analys av projektekonomi”, bifogas som Bilaga 1.

Anaysen har inriktats pa dutlig byggkostnad, marknadsbedomningar och
hyresintakter, exit yield/avkastning painvesteringen och i projektet kvarstaende
risker. Analysen innefattar ocksa en kandlighetsanalys med avseende pa

marknadssituati onen.
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Stockholms Stadshus AB har parallellt med genomférandet av den nyssnamnda
analysen initierat en granskning av riskernai fornyelseprojektet. Analysen, som
bendmns ” Uppfdljning av Valingby Centrum 24 april 2006” har genomfoérts av
OhrlingsPricewaterhouseCoopers (PWC). Analysen bifogas som Bilaga 2. Ohrlings-
PricewaterhouseCoopers arbete har enligt Stockholms Stadshus AB:s givna uppdrag
innefattat en granskning av de bedémningar och dutsatser som gjortsi Svenska

Bostaders egen analys.

PWC:s rapport férelag forst den 24 april varfor Svenska Bostéder dterkommer med en
genomgang av de synpunkter och forslag som redovisas i rapporten.
Sammanfattningsvis kan konstateras att PWC finner att projektarbetet fungerar i stort
enligt tidigare granskad projektplan, samt att marknadsforutséttningarna & minst i

niva med tidigare bedémningar.

Sammanfattning

Av det utsanda materialet framgar att ett omfattande arbete har utforts for att
analysera huvudriskernai projektet, slutlig byggkostnad, intaktssidan samt exit yield.
En second opinion har ocksa inhamtats pa dessa huvudrisker. Nar det galler slutlig
byggkostnad har denna kontrollerats av AB Svenska Bostéaders linjeorganisation och i
denna del bor den dlutliga avvikelsen vara kontrollerbar. Nér det géller intéktssidan
finns inte mojlighet till samma kontroll, utan dar bygger analysen pa antaganden om
Vélingby Centrums framtida attraktionskraft. Det finns manga risker i dessa
antaganden betraffande Vallingby Centrums framtida attraktionskraft som inte ar
kontrollerbara, exempelvis inperdlingen till Valingby Centrum, den |anga byggtiden,
konsekvenserna av bevarandeintressena och osékerheten om den framtida kontrollen
Over sakerhet och skétsel inom alman torg och gatumark. En avvikel seanalys har
ocksa gjorts i materialet. Nar det géller exit yield & antagandet baserat pa nuvarande
forhdllanden och det gar inte att forutse vad som kommer att gélla om tva .

Med hansyn tagen till de forvantningar som finns pa projektet inklusive ingdngna

avtal och med 80% av projektet upphandlat maste projektet genomforas.
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Mina atgarder och forslag for sakring av projektets genomforande
Jag har tagit initiativ till ytterligare forstérkt kostnadskontroll genom insatser fran
linjeorganisationen. For att sakra den fortsatta uthyrningen har projektet fatt i uppdrag
att bevaka tillrackliga uthyrningsresurser. Rekrytering av centrumchef pagar.

Forhandlingar har ocksa inletts med stadsdelsforvaltningen i syfte att foretaget skall
kunnata ett helhetsansvar for sékerhet och kvalitet i den yttre miljon.

Fordag till bedut

Hemstélles

att rapporten med godkénnande 1&ggs till handlingarna.

Vélingby den 25 april 2006

Goran Wendel
VD
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Svenska Bostader 2006-04-21

Sven Lorentzi
Projektchef
Vallingby Centrum

Till
Goran Wendel

Vallingby Centrums férnyelse — analys av projektekonomi

Svenska Bostéders styrelse uppdrog den 8 december 2005 &t VD att redovisa en analys av
projektekonomin med forslag pa eventuella &tgarder for att sakra ekonomin i fornyel seprojektet.
Fordiggande analys med fordag till tgarder har genomforts inom projektorganisationen for
Véllingby Centrum pd uppdrag av VD i Svenska Bostader. Aven Stockholm Stadshus AB har
initierat en granskning av férnyel seprojektets ekonomi.

Sammanfattande slutsatser av projektanalysen

Véllingby Centrum har goda forutsattningar att leva upp till de mal som satts upp
for fornyelsen. Vélingby Centrum kommer att bli ett av Storstockholms storsta
kopcentrum med ett starkt innehdll och unik milj6 positiv for hela Vasterort.
Kombinationen av trevlig stadskarna och bekvamt képcentrum bedéms bli
framgangsrik. Centrum far 6kad konkurrenskraft och den tidigare nedétgaende
spiralen for centrum bryts.

Vélingby Centrum far en positiv betydelse for Vasterorts utveckling och hojer
fastighetsvardena i néromradet.

Detaljhandelsmarknaden har utvecklats mer positivt 8n vantat sedan det forsta
fornyelsebeslutet togs i juni 2002. En forsiktigare utveckling av

detaljhandel somséttningen har antagits framover. Hyresgasterna beddms komma
kunna betala 6verenskomna och kalkylerade hyror |angsiktigt. Nordplan
redovisar dock i sin second opinion risk for att hyrorna kan vara4 — 5 % for
hdga. Centrums attraktivitet i form av utbud, tillganglighet och utformning
bedoms vara sa attraktivt for konsumenternai Vasterort att forutsatta
omséattningssiffror kan uppnas.

Centrumkonceptet behdver genomforas konsekvent for att nd projektmalen och
for att sékra en positiv utveckling av fastighetsvardet. Att inte genomfdra alla
delar av fornyel sprojektet skulle vara ett avtalsbrott i forhallande till ingangna
hyresavtal och resulterar i stora omstéllningskostnader.

\\svenskabostader.se\nk\gemensamt\sb\véllingby centrumiriskanalys \pm riskanalys 2006-04-20 med bilaga.doc
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Baserat pa redovisat centrumkoncept och driftsnetto har Cushman & Wakefield
bedomt externa investerares direktavkastningskrav for centrumfastigheter till 5,5
— 6 %, vilket stdmmer med proj ektets antagande om ett avkastningskrav om

5,8 %. Bedbmningarna verifieras av konsultforetaget DTZ. Om &ven marken
skulle &gas av Svenska Bostader i stéllet for som nu vara upplaten med tomtréit,
beddmer Cushman & Wakefield att marknaden sanker sitt avkastningskrav med
0,5 % -enheter.

75-80 procent av investeringarna & i dag upphandlade och ca 40 procent av
investeringsvolymen & genomférd. Cirka tva ars genomforandetid aterstar.

De o6kningar av investeringskostnaden, som tidigare redovisats for styrelsen
bestar till storsta delen av programéndringar (385 Mkr) samt effekter av
detaljplaneforseningen (230 Mkr). For @nnu g genomfoérda investeringar beddms
den sammanlagda maximala risken for ytterligare 6kningar av
investeringskostnaderna till 230 Mkr. Projektledningen prioriterar atgarder for att
minimera riskerna, men detta bel opp foreslas inréttas som en projektreserv inom
Svenska Bostader med mdjlighet att disponeras efter sarskild provning av
foretagets VD.

En av Védlingby Centrumstillgangar ar stadskarne- och utomhusmiljon. Den
yttre miljon maste dock skétas vasenligt béttre an vad som hittills skett under
stadens ledning for att centrumkonceptet skall fungera och fastighetsvardet
sékras. Detta kraver dverenskommelse med staden och kan mgjligtvis kosta mer
an vad som redovisats i centrums driftskostnadskalkyl. Positiva forhandlingar
pagar med stadsdel sforvaltningen for att sakra att Svenska Bostader far fullt
inflytande 6ver skétseln.

En detaljhandels- och affarsutvecklingskompetent ledning av Vallingby Centrum
och Modevaruhuset behdver sakerstéllas. Centrumchef rekryteras for ndrvarande
och modevaruhuschef kommer att rekryteras under 2007.

En eventuell 1&gkonjunktur 2007 — 2009 kan forlanga centrums inarbetningstid
fran beddmda ca 3 ar till 5— 6 ar. Om lagkonjunkturen blir djup kommer
hyresrabatterna att bli stérre &n vad som budgeterats. Paverkan av en sadan
utveckling har studerats i kansighetsanalysen.

Utférande av VDs uppdrag

Vélingby Centrums forméaga att méta konsumenternas krav, marknadsutvecklingen i Vasterort
och hyresnivaer har studerats. Dessa studier har utforts inom projektorganisationen av
Centrumutveckling samt galvstandigt av Nordplan AB som avgivit en second opinion.
Bedomningar av nivan pa avkastningskrav fran externainvesterare har inhamtats fran Cushman
& Wakefield och DTZ.

En genomgang har gjorts av investeringskostnaderna med bedémningar av riskerna for
kostnadsokningar inom projektet. | projektets riskanalys har ocksa gjorts bedémningar av hur
Vlingby Centrums ekonomi paverkas av konjunktur- och kdpkraftsforandringar med
afoljande rante- och kostnadsforandringar.
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Parallellt med Svenska Bostaders analys har Ohrlings Pricewaterhouse Coopers pa Stockholm
Stadshus AB:s uppdrag foljt upp sinatidigare genomgangar av projektet. Projektets och
Ohrlings analyser har samordnats sdtillvida att Ohrlings erhallit all énskad information om
projektet inklusive denna rapport som underlag for sina beddmningar. Ohrlings redovisar sin
analysi en separat rapport. (Med Ohrlings éverenskommen upplaggning av arbetet bifogas.)

Fornyelsemal

Fornyel seprojektets mal &r att gora Valingby Centrum till en trevlig stadskarna och ett effektivt
regionalt kdpcentrum for drygt 200 000 méanniskor i Vasterort. Centrum aterinvigs varen 2008
och Véllingby far da 64 000 kvm kopcentrumyta med 190 butiker, restauranger, ny stor biograf
och manga olika servicefunktioner. Valingby blir en av Stockholms absolut stérsta
centrumanldggningar. Redan fran hosten 2006 forstarks centret avsevart genom fardigstallande
av vitala delar av fornyelsen.

Investeringar

I nvesteringsbudget

Géllande investeringsbudget uppgér till 2.894 Mkr. Av investeringarna har ca 2,2 miljarder kr
upphandlats, dvs ndrmare 75-80 procent av budgeterad investeringsvolym. Dérav har ca

1,2 miljarder kr upparbetats. Av investeringsbudgeten aterstdr saledes endast ca 20-25 procent
eller ca 700 Mkr att upphandla

Budgethdjningar 2003 - 2005
Projektets investeringsbudget har fran inriktningsbeslutet 2003 till och med redovisningen i
december 2005 Okat med ca 630 Mkr.

Den stérsta delen av investeringsokningen utgérs av programforéndringar som gjorts for att
forbéttra centrums attraktivitet och avkastning. De storsta enskilda posterna géller butiker pa
sparomradet, bergvarmeanl aggning for egen forsorjning med kyla och varmetill centrum,
utokad parkering, utformning av modevaruhuset och det svavande taket efter genomforda
paralella arkitektuppdrag. Vidare forandringar i butikslokaler som en foljd av forhandlingar
med blivande butikshyresgéaster vilka vanligen resulterat i hdgre hyror. Programéandringar fran
mars 2003 till december 2005 uppgar till ca 385 Mkr.

Den nast storsta posten i investeringsokningen beror pa de forseningar som foljt av
detaljplanetverklaganden och som redovisades for styrelsen i december 2005. Sammanlagt har
dessa forseningar fororsakat merkostnader om ca 230 Mkr.

| 6vrigt har investeringsbudgeten netto ckats med ca 10 Mkr fran mars 20083 till december 2005,
vilket utgdr mindre éan 1 procent av den totala investeringskostnaden. Bakom nettotkningen
finns kostnadsdkningar med knappt 100 Mkr som har métts med besparingar om drygt 90 Mkr.

Godkéand investeringsbudget april 2003 2.269.000 tkr
Programandringar + 385.390 tkr
Forseningskostnader/etappbyggande + 231.610 tkr
Ovriga kostnadsotkningar retto +8.097 tkr

Godkand investeringsbudget december 2005 2.894.097 tkr
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Géllande prognos for projektets slutkostnad visar pa att det i géllande investeringsbudget finns
ett oférdelat utrymme/projektreserv om ca 10 Mkr.

Upphandlingar

Allaarbeten handlas upp i konkurrens enligt Lagen om Offentlig Upphandling och till fasta
priser. For att mojliggora stérsta mojliga konkurrens har Svenska Bostader valt att arbeta med
delade entreprenader. Utvardering av alla anbud sker enligt faststéllda kriterier. Av totalt
genomforda 421 stycken upphandlingar har endast 6 upphandlingar 6verprévats och i samtliga
fall har Svenska Bostéders upphandlingsbeslut stétt sig efter dverprévning.

Avkastningsanalys

Enligt projektplanen gors en fullstandig avkastningsanalys minst en gang per ar och harutéver
separata kalkyler som underlag for investeringsbeslut. En fullstandig avkastningskalkyl
redovisades senast for styrelsen den 8 december 2005.

Nu foreliggande analys har uppréttats pa samma satt som tidigare, vilket i korthet innebar
foljande: Forst berdknas ett avkastningsvarde, utifran Svenska Bostaders avkastningskrav, for
hela centrum nér det &r fardigstallt. Avkastningsvérdet jamfors sedan med den totalainves-
teringen inklusive fastigheternas ingangsvarden. Ar avkastningsvardet storre an investeringen
ger denna ett Gverskott, annars ett underskott. Som ett matt pa |énsamheten beréknas dven
investeringens internranta, d v s den kalkylranta som ger investeringsresultatet +/- 0.

| jamforelse med foregaende kalkyl har foljande resultatpaverkande justeringar gjorts i
kalkylunderlaget. Hyresintakter fran kontor och vissa storre butiker dar kontrakt annu g tecknats
samt vissa driftkostnadsersattningar har justerats ned nagot som ett uttryck for en
"forsiktighetsprincip” i kalkylen. Efter signaler fran Stockholms stad har tomtréttsavgéaderna
budgeterats till ett hogre belopp.

| foljande tabell redovisas resultatet for den aktuella avkastningskalkylen samt, som jamforelse,
den foregdende fran december 2005.

Avkastningskalkyl April 2006 Dec 2005
Total yta, kvm 88 148 88 984
Hyresintakter (exkl tillagg) ar 201 699 206 899
4, tkr

Driftnetto ar 4, tkr 163 964 172 604
Avkastningsvérde, Mkr 2759 2899
Ingangsvérde, Mkr 471 471
Investering, Mkr 2894 2894
Investeringsresultat, Mkr -606 -465
Internranta 4,9 % 55%

Kalkylforutsattningar

Kalkylranta 7,5% 7,5%
Direktavkastningskrav 5,8 % 58 %
Parestvarde &r 10

Kalkylperiod 2008-2017 2008-2017
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Drygt 700 Mkr av investeringsvolymen beddms besta av underhallsutgifter som enligt
skattel agstiftningen kan kostnadsforas respektive & da arbetena utfors.

Kanslighetsanalys - Risker och mdjligheter

Inledningsvis fortjanar det att papekas att utan en kraftfull upprustning och utbyggnad skulle
Vélingby Centrum inte kunnat fortsétta att attrahera vare sig hyresgéaster eller konsumenter.
Hyresintékter och fastighetsvarde skulle ha sunkit inte barai centrum utan ocksa sannolikt i
omkringliggande bostadsfastigheter. Dessutom beddmdes att det fanns ett reinvesteringsbehov
med tamligen omfattande teknisk upprustning av befintliga centrumbyggnaderna pa ca 600 Mkr
utan att centrum tillfordes nya kvaliteter och attraktioner.

Fornyelsen av Véllingby Centrum skall kunna berika vardagslivet for de boende i Vasterort och
inspirera investerare att gora andra fastighetsinvesteringar i Vasterort som vitaliserar hela
stadsdelen. Eftersom bade folkméangden och kopkraften vaxer i Véasterort sa finns det
ekonomiskt utrymme for utokningen av Valingby Centrum.

Véalingby Centrums risker och mgjligheter kan ssmmanfattas i foljande faktorer

- att marknadsforutsdttningarna for centrum felbedomts eller forandras i of rdelaktig riktning
vilket paverkar hyresgasternas langsiktiga hyresbetal ningsformaga

- risken att investeringskostnaderna 6kar utdver kalkyl genom 6kande byggkostnader

- risken att budgeterade hyresintakter g uppnas

- betydelsen av en aktiv och afférsinriktad forvaltning av centrum

- att det unikai Vallingby Centrums stadskarnekoncept och butiksmix blir attraktivt och
langsiktigt hallbart pA marknaden

Dessa faktorer har analyserats internt och med hjap av extern kompetens.

Marknad

Centrumutveckling Hakan Karlsson AB har uppdaterat den marknadsanalys som ligger till
grund for fornyelsen av centrum. Vidare har Nordplan AB redovisat en second opinion genom
uppdatering av sin utredning fran april 2003. Foretagen anvander olika anaysmetodik. De har
kommit till mycket lika slutsatser vad galler marknaden och mgjlig forsaljning. Centrums
attraktivitet i form av utbud, tillganglighet och utformning bedoms vara sa attraktivt for
konsumenternai Vasterort att forutsatta omséttningssiffror kan uppnas. Detta styrker Svenska
Bostaders uppfattning att den pagéende fornyelsen bygger pa rétt forutsattningar. Vad galler
mojligt 1angsiktigt hallbart hyresuttag ligger Nordplans bedomning ca 4-5 procent |&gre 8n
Centrumutvecklings. Till detta kan kommenteras att hittillsvarande uthyrningsresultat ligger ca
10 procent 6ver budget.

Mjligt hyresuttag beror framforallt pa ett centrums attraktivitet och dérmed
kundstrom/omséttning i butikerna. Béda analyserna visar att Véalingby Centrum med planerad
utformning och innehdll har goda forutsattningar att 2008 bli ett attraktivt shoppingstélle och
upplevel secentrum som kan konkurrera med Stockholm City och andra regionala kdpcentra.

Vallingby Centrum har en stark foérdel i ett naromrade med ca 75.000 invanare. For Centrums
framgang &r det viktigt att &ven ta hdga marknadsandelar i 6vriga delar av Vasterort. For detta
krévs ett starkt modeutbud dé&r modevaruhuset har strategisk betydelse. En aktiv och
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utvecklingsinriktad forvaltning av centrum och dess marknadspositionering & av stor betydelse
for den langsiktiga attraktiviteten.

I nvesteringar

En ingdende analys har gjorts av de risker for kostnadstkningar som kan finnas i kommande
investeringar. FoOr varje del av projektet har riskerna for kostnadsokningar i upphandlade, men g
utforda arbeten samt risker i g upphandlade arbeten bedomts. Det kan handla om
forceringskostnader, risk for tvister med entreprencrer, g férutsedda byggprovisorier eller krav
fran hyresgéster, staden eller Storstockholms lokaltrafik. Risken for kommande i dag okéanda
programkrav, 6kade kostnader for hyresgastanpassningar etc har ocksa bedomts liksom risken
for byggkostnads-/indexdkningar. Den ekonomiska risken i investeringskalkylen har efter
genomgang av projektets alla delar bedomts uppga till 230 Mkr utéver gallande budget om
2.894 Mkr. Riskbeloppet fordelar sig med ca 95 Mkr pa programférandringar och ca 135 Mkr pa
riskerade komplikationer i genomférandet och tkande byggpriser (index). Projektarbetet inriktas
givetvis pa att minimera risken for att dessa 6kningar intréffar. Det & ocksa vasentliga att anyo
konstatera att projektet kommit langt i alla delar. Framgangen for projektet bygger pa att hela
projektet genomfors. Butikshyresgasterna bygger sina narvaro i centrum och sina investeringar
pa att hela konceptet genomfors.

Skulle kostnadsokningar om 230 Mkr intr&ffa kommer projektets totala investeringsvolym att
uppga till ca 3.124 Mkr. Sedan projektbesiuten 2003 skulle da den totala investeringsbudgeten
ha 6kat med ca 480 Mkr for programandringar — vanligen motiverade genom 6kad |6nsamhet,
230 Mkr for forseningar orsakade av detaljplaneprocessen och ca 145 Mkr for andra
kostnadsokningar, bland annat 6kande byggkostnadsindex.

Avkastningskrav i investeringskalkylen

Svenska Bostader har i senaste avkastningskalkyl redovisad i december 2005 byggt kalkylen pa
ett avkastningskrav pa 5,8 procent. Vardet baserades pa aktuella erfarenhetsvarden fran
forsdjningar av kommersiella fastigheter och utlatande fran konsultféretaget DTZ. Svenska
Bostader har uppdragit & Cushman & Wakefield att analysera direktavkastningskravet for
Vallingby Centrum. Enligt C& W:s analys ligger avkastningsnivaerna for jamforbara regionala
handel sfastigheter pa 5,5 — 6 procent.

C&W gor bedomningen att Valingby Centrum skulle kunna erna ett direktavkastningskrav pa
5,5 procent vid en forsdljning av hela centrumet férutsatt att byggnaderna ligger pa egen mark.
C& W anser att generellt satt bor en byggnad pa tomtrétt aséttas ett direktavkastningskrav som &r
0,5 procent hogre an vid &ganderét.

DTZ bekréftar och ligger fast vid sin tidigare redovisade bedémning varfor Svenska Bostéader
finner att det av foretaget asatta direktavkastningskravet 5,8 procent i nuvarande
marknadssituation ligger rétt och balanserar C&W:s analys.

Alternativa samhallsekonomiska scenariers paverkan pa Vallingby Centrum

K onjunkturutvecklingens paverkan pa byggkostnaderna

Samhaéllsekonomins utveckling med hog eller Iagkonjunktur ger inte entydiga resultat for
Vélingby Centrums ekonomi. Nar projektets byggnadsarbeten inleddes var byggkonjunkturen i
Stockholmsregionen relativt svag. Dérefter har bland annat 6kningen av bostadsbyggandet
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bidragit till en generell 6kning av byggkostnader i regionen. Under kvarvarande byggtid for
Vélingby Centrum beddms byggmarknaden fortsétta att vara stark.

Byggkostnaderna var en av de faktorer som paverkades of ormanligt av férseningen av detaljplan
och darmed byggstart for centrums nya delar. | dag & huvuddelen av byggnadsarbetena
upphandlade varfor volymen som paverkas av of rmanlig utveckling av byggpriserna minskat. |
riskbedomningen ovan ingar ca 25 Mkr utdver redan i kalkylen tillganglig margina om 34 Mkr
for byggprisokningar utéver vad som ingdr i grundkalkylen dér en arlig indexokning om 2,5
procent ingar.

Den privata konsumtionens paverkan pa Vallingby Centrum

Detaljhandeln har haft en god tillvéxt under de senaste aren. Mellan 2004 och 2005 ckade
detaljhandel sférsaljningen med 7,3 procent i fasta priser och for 2006 respektive 2007
prognosticeras enligt HUI detaljhandelns omséttning 6ka med 6 procent respektive 3,5 procent i
fasta priser. Den marknadsanalys som ligger till grund fér beddmd omséttning i Valingby
Centrum baseras pa en forsiktig tillvaxt av den privata konsumtionen pa 1, 8 procent per & med
1,3 procent for detaljhandel. Projektets marknadsbedomning & darfor robust med avseende pa
en l&gre okning av detaljhandelns utveckling &n vad HUI antar.

Innan nya Valingby Centrum fétt kundernas acceptans ar Vallingby kandligt for en
|agkonjunktur och atféljande minskning av den privata konsumtionen. Erfarenheter visar att
kunder & mindre benégna att byta inkOpsstéllen, nar de har, eller tror att de kommer att 3,
mindre pengar att rora sig med. En lagkonjunktur kan darfor ge Valingby Centrum en trog start
och en langre inarbetningstid an beréknat. Det & vanligt att rékna med 3 & som inarbetningstid
pa marknaden for ett nytt kopcentrum. Vid en tvadrig lagkonjunktur kan denna inarbetningstid
forlangastill 5 - 6 & beroende pa nér nasta hogkonjunktur infinner sig och beroende pa djupet i
konjunktursvackan.

Véllingby Centrum har emellertid ett starkt narmarknadsomrade, tillrackligt utbud av parkering
och bra kollektivtrafik vilket sammantaget gor Valingby mindre ké&ndigt an andra mer externt
lokaliserade stora centra. Inom Vélingby Centrums marknadsomrade bedéms centrum ar 2010
uppna en marknadsandel av 21 procent med en omséttning i storleksordningen 2,1 miljarder
kronor inklusive moms (1,7 miljarder exklusive momsi 2004 ars priser). Enligt tidiga
beddomningar inom handeln kan en permanentning av trangselskatten ge en marginell positiv
effekt for Valingby Centrum.

Hyresforlusterna och hyresrabatterna kan bli storre én berdknat vid en rejal |agkonjunktur. Fler
sma och medelstora hyresgaster maste da bytas ut an vad som réknats med. | avkastnings-
kalkylen for centrum ingar en vakansgrad om 4 procent. Om |agkonjunkturen blir riktigt
kraftfull kan &ven flera stora hyresgaster fa problem och vilja diskutera hyresreduktioner.
Omséttningshyrestillaggen kommer da ocksd att minska pa grund av lagre omséttning i
butikerna. Dessa problem blir generella fér branschen.

En lagkonjunkturs paver kan pa stora kopcentra

Under efterkrigstiden har internationella erfarenheter visat att stora, valbelégna och valskotta
regionala kdpcentrum inte pétagligt forlorar kunder, omsattning och hyresintakter under
|agkonjunkturer. Det & butiker i vanliga gatulégen och sma centrum som tappar omsattning,
hyresgaster och hyresintakter. Stora kdpcentrum fortsatter alltsa att attrahera kunder och behdlla
sin omsattning, sina hyresgaster och fastighetsvarden dven under [agkonjunkturer. Detta gor att
internationella institutionella investerare uppskattar och ser produkten regionala kdpcentra som
trygga, langsiktiga investeringar.
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Vdlingbys hyresgaster har forstatt och kopt Vallingby-konceptets attraktionskraft som trevlig
stadské@rna och effektivt regionalt kdpcertrum. De har mot bakgrund av den produktbeskrivning
som gjorts tecknat hyresavtal med hogre hyra én tidigare. | alla hyresférhandlingar har
Vallingby-konceptet som stadskérna och regionalt kbpcentrum beskrivits. Hyresgasterna
investerar ca 0,5 miljarder i sinaforhyrdalokaler baserat pa den produktbeskrivning som
levererats.

Andra strategiska faktorer

Centrumkonceptet

| den allménna debatten klagar manga over att alla kdpcentrum ser likadana ut och innehdller
samma hyresgaster. Kunderna & métta pa alla likartade inomhuscentrum. Manga manniskor vill
egentligen ha stadskarnans trivsel och mangfald nér de handlar, bara inte stadskarnor vore sa
obekvama att handlai. Valingby Centrums planering bygger pa att skapa en bade trivsam och
spannande stadskarna och ett effektivt kdpcentrum med stort utbud och stor shoppingkomfort.
Om konceptet traffar rétt i tidsandan kan Valingby Centrum bli en stor framgang, vilket ger
positiv effekt pa fastighetsvardet.

Om kunderna inte uppskattar vare sig utbudet eller sittet det presenteras pa eller hur centrum
praktiskt fungerar s kommer inte Valingby Centrum att bli en bra affér.

Utbudet kommer knappast att utgéra den stora risken. Huvuddelen av utbudet &r sékrat genom
uthyrning och pagéende hyresforhandlingar.

Hyresgéstsammansattningen i Mattorget, som & en av de strategiska destinationernai centrum,
ar sakerstalld s ndr som pa ett par-tre hyresgaster (positiva forhandlingar pagar).

Modevaruhusets uthyrning har just inletts och i skrivande stund uppfattas ca 30 % av ytan som
"sdkrad” genom de positiva hyresforhandlingar som fors. Modevaruhuset kraver en kompetent
ledning med stor afféarsméssighet och kompetens inom detaljhandel i modebranschen. Att lyckas
med Modevaruhuset &r viktigt och en konceptmissi detta avseende kan fa stora negativa
effekter pa Vallingby Centrums totala attraktivitet. Modevaruhusets innehdll blir klart under
2007 d& ocksa ledningsfunktionen ska till séttas.

Den yttre miljon ar Valingby Centrums bade svagaste och starkaste sida. Frisk luft och
stadskarnemiljé med tillvaratagande av utemiljons alla méjligheter ar tillgangar. Den vakanda,
men for ett modernt kdpcentrum g andamal senliga gatstensbel aggningen ar dock en nackdel.
Stockholms stad kréavde att huvuddelen av bel aggningen med sitt ringmonster skulle behdllas.
Gatstenen kommer bara att bytas ut pa centrala delar av Pgjalagatan. | nya kundstrak |aggs dock
kundvanligare granitplattor. Den stora omfattningen av den obekvama och svarstadade gatstenen
kan i véarstafall visa sig vare en storre nackdel an vad projektet kalkylerat med.

Det & osannolikt att kylan skulle utgtra ett reellt problem i den stadskarna som Véallingby
Centrum utgoér. Regn och sné kommer kunderna att vara skyddade fran i mycket stor
utstrackning genom ett konsekvent system av sk&rmtak och det nya ” svévande taket” over
Pajalgatan. Blast i Pajalagatan kan aven fortsatt utgora ett visst problem. (Studier i vindtunnel
visar dock att vindhastigheternai Pajalagatan minskar nagot genom det " svavande taket”). |
USA byggs allt fler utomhuscentrum &ven i klimatzoner med vaderférhadlanden som de vi har i
Stockholm. Sickla Kopkvarter i Nacka visar att utomhusmiljon inte &r ett stort problem nér
utbudet ar attraktivt.
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En konceptmiss bedéms som osannolik. Om den trots alt skulle intraffa och besoksantal et
vasentligt komma att understiga de ca 10 milj som projektet réknat med efter 3 ars inarbetning
kan omsattningen och hyrorna komma att bli nagot lagre an nu budgeterat.

Utan en kraftfull upprustning och utbyggnad skulle Vallingby Centrum inte fortsatt ha kunnat
attrahera vare sig hyresgaster eller konsumenter. Hyresintékter och fastighetsvarde skulle ha
sunkit inte barai centrumet utan ocksa sannolikt i omkringliggande bostadsfastigheter.

Meningen &r att fornyelsen av Valingby Centrum skall berika vardagdivet fér de boende i
Vésterort och inspirera investerare att gora andra fastighetsinvesteringar i Véasterort som
vitaliserar hela stadsdelen. Eftersom bade folkmangden och kopkraften vaxer sa finns det
ekonomiskt utrymme for ett storre Vallingby Centrum. Fornyel seinvesteringen beddms déarfor
som béde nddvandig och nyttig samt 16nsam.

Krav pa en aktiv och utvecklingsinriktad forvaltning av centrum

En affarsmassig och aktiv centrumledning med kompetens inom affarsutveckling,
marknadsforing och teknisk forvaltning & under uppbyggnad inom Svenska bostader. Vallingby
Centrum &r ett eget affarsomrade i Svenska Bostéders nya organisation och extern rekrytering av
centrumchef har paborjats. Som namnts ovan kommer Modevaruhuset att f& en egen ledning.

Centrumbestkarens forsta och ofta bestdende intryck av centrum & det som synsi utemiljon.
Skotseln av den allménna platsmarken &r darfor strategisk och synnerligen viktig for centrums
framgang. Hittills har den kommunala skotseln haft klart for 1&g standard ur kopcentrum-
synpunkt. Underhall, stéadning, bevakning och tillsyn har inte varit tillrécklig utan miljon har
blivit allt mer diten. Nu rustas aven den offentliga miljon, ny moblering tillkommer, de sedan
lange trasiga fontanerna fornyas helt etc, men dessa investeringar maste skotas och fornyas i
framtiden. Aven torghandeln maste hélla en kvalitet i paritet med utbudet i centrum i 6vrigt.

Centrumforvaltningen behover ha full radighet 6ver den yttre miljons skétsel och torghandelns
innehall och utformning. Svenska Bostader har inlett forhandlingar med stadsdel sforvaltningen
om principerna for skotseln av den allménna marken i centrum. Foretaget och stadsdels-
forvatningen &r i princip 6verens om inriktningen att Svenska Bostaders ska ha fullt inflytande
Over skotseln av den allmanna platsmarken i centrum. Sarskildainsatser kommer att kravas fran
foretaget for en aktiv forvaltning med helhetsansvar. Den nédvandiga forbéttringen kan
mojligtvis komma att visa sig bade svarare och dyrare att  astadkomma &n vad som forutsetts.

Ett utomhuscentrum behdver tatillvara de sérskilda maéjligheter som ligger i arstidvariationerna.
Under sommarhalvaret & moblering, uteserveringar, blomsterarrangemang med mm viktiga
delar i upplevelsen. Under vintern ska snons och isens majligheter tas tillvara. Den gangna
vintern placerades en konstfrusen skridskobana pa Valingby Torg, vilket var mycket uppskattat
av besdkare och handlare. Isbanan avses komma tillbaka nésta vinter.

Kanslighetsanalys

Painvesteringssidan har bedomts att det finns en risk for 6kningar av investeringskostnaden
med ca 230 Mkr. Skulle denna kostnadsokning intréffa (allt annat i kalkylen of randrat) 6kar
investeringsvolymen till 3.124 Mkr, vilket resulterar i motsvarande forsamring av
investeringsresultatet. | nvesteringsvinsten blir da— 836 Mkr.

For centrums langsiktiga |6nsamhet & hyresnivaerna av stor betydelse. Diskussionen om
mojliga hyresnivaer och en ihdllande |agkonjunkturs effekter liksom den langa
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genomforandetiden och risken att utemiljon inte lever upp till konsumentkraven motiverar en
analys av hur en 5-procentig hyresminskning fran tecknade hyresavtalsnivaer respektive fran
budgeterade nivaer for annu g tecknade avtal paverkar avkastningen. Hittills tecknade
hyresavtal ligger ca 10 procent 6ver ursprungligen budgeterade belopp. En sadan
hyresnivasankning (allt annat i kalkylen oforandrat) forsamrar investeringsvinsten till ca— 750
Mkr. Vissrisk finns vidare for att intakternai parkeringsanl aggningarna paverkas negativt.

Vélingby Centrum har majligheter att bli en framgang pa marknaden. Genomférs projektet
framgangsrikt och konsekvent enligt plan och stadskarnekonceptets kvaliteter tas tillvara finns
mojligheten att framtida hyresnivaer overstiger de kalkylerade. Darfor har en berakning ocksa
gjorts av att aterstdende hyresforhandlingar resulterar i hyror som ligger 5 procent 6ver
kalkylerat belopp. Ett sddant resultat minskar underskottet i investeringsvinsten, som da blir
-534 Mkr.

Centrumprojektets aterstaende milstolpar i genomforandet

Ombyggnaden av Kontorsskylten 2 (" Centrumhuset”) &r klar och aterinvigning skedde i april
2005. Huvuddelen av det befintliga 50- och 60-talscentret inklusive torg- och gangytor och
svévande tak 6ver Pajalagatan blir fardigt i oktober 2006. Aterinvigning av centrum planeras till
mars 2008 da modevaruhuset 6ppnas. Darefter dterstar sista etappen av solursgaraget vid
Angermannagatan och de tre punkthusen med bostéder vid Solursparken.

Foljande milstolpar géller for projektet:

- Invigning av biografen: september 2006

- Invigning av Mattorget: oktober 2006

- Parkeringshus vid Angermannagatan, etapp 1: april 2007

- Butiker och bostader i lamellhus vid Angermannagatan: oktober 2007

- Parkeringshus vid Angermannagatan, etapp 2: juni 2008

- Parkeringshus och volymhandel pa sparomradet: oktober 2007

- Invigning av modevaruhuset och samlad dterinvigning av centrum: mars 2008

Vélingby den 21 april 2006

Sven Lorentzi
Projektchef
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Bilaga

2006-02-24
Sven Lorentzi

Vallingby Centrum - upplaggning av riskanalys

Styrelsens uppdrag

SB:s styrelse uppdrog den 8 december 2005 &t VD att redovisa en " analys samt forslag pa eventuella
atgarder som kan vidtas for att” sékra ekonomin i Valingby centrumprojektet.

Utgangspunkter och analyser

Centrumprojektets inriktning och genomforande ligger fast. | alt vasentligt genomfors projektet i
enlighet med uppsatta mal séttningar. Projektets storlek och risker motiverar en genomgripande analys.
Investeringsvolymen har 6kat under projekttiden beroende pa successivt utdkat program, pa
byggkostnadsokningar och pa att de tva detaljplanernas laga kraftvinnande forsenats med forlangd
projekttid som foljd. For styrelsen gors en dterblickande redovisning av projektets utgangspunkter,
strategiska stallningstaganden och fattade beslut, liksom en redovisning av aterstaende genomférande
och ekonomiska risker.

Analysen fokuseras pa strategiska faktorer som:
- Marknad - forséljning

- Hyresintékter

- Avkastningskrav/exit yield

- Investeringar

- Forvaltning

| centrumprojektet gors enligt projektplanen en total avkastningskalkyl 2 ganger per ar. Nasta
avkastningskalkyl (PM7) samordnas med analysarbetet. | samband med avkastningskalkylerna gors
ocksa kanslighetsanalyser, riskbedomningar och analyser av konsumentmarknaden och
byggmarknaden. Dessa analyser fordjupas bland annat genom en kombination av utvecklade risk- och
kanslighetsanalyser samt inhdmtande av second opinions pa sannolika utvecklingsscenarier och
worst/best case-scenarier.

Genomférande av uppdraget

Uppdraget slutredovisas for SB:s styrelse den 2 magj. En redovisning av arbetsplanen gérs vid
styrelsen den 21 februari.

Avstamningar gors med Goéran Wendel och Thomas Alexandersson. Méte med Ohrlings
Pricewaterhouse Coopers halls den 24 februari kl 08 00 pa Centrumutveckling.
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Analysarbetet samordnas av projektchefen Sven Lorentzi, | arbetet deltar Hakan Karlsson, Biljana
Petrovic och Thorbjorn Hallmans, samtliga fran projektets styrgrupp och Roland Nilsson och
Torbjorn Dacke, SB. Arbetet koordineras ocksd med Jorgen Sigvardsson, Ohrlings Pricewaterhouse
Coopers, som har Stockholm Stadshus AB:s uppdrag att gbra riskanalys av projektet. Under arbetet
beddms behovet av ytterligare extern medverkan.

Kostnaderna for extern medverkan far bedémas narmare. Finansiering genom SB.

Inriktning av analysarbetet

Forsaljning — marknad

Second opinion inhamtas pa marknadsunderlag och forsaljningspotential for det fornyade Valingby
Centrum. Fordjupade egna marknadsanalyser gérs av marknadssituationen och dess ut veckling samt
effekterna pa forsaljning och hyresnivaer. Aspekter som Vallingby centrums formaga att méta
konkurrensen inom marknadsomradet, konsumtionsutveckling inom olika branscher, trangsel skatt,
befolkningsutveckling, kopkraft, &g respektive hdgkonj unkturscenarios vid invigning etc
redovisas. Nordplan AB har tidigare anlitats for framtagande av second opinion och foreslas anlitas
igen. Underlag lamnas av CU, som ocksa fordjupar de egna analyserna.

Battre samhéllsnytta och hogre fastighetsvarden i Vallingby och Vasterort
Samhaéllsnyttan och vardetillvaxten fér bland annat SB:s bostadsfastigheter i
Vlingby/Hasselby/V asterort analyseras i samrad med Torbjorn Dacke, SB.

Exit yield (avkastningskrav &r 10 i avkastningskalkylen)

Avkastningskravet bedoms av SB i relation till dgarens krav och mal vid langsiktigt agande.
Second opinion kan ocksa inhamtas for bedémning av Exit yield for Vallingby Centrum. Cushman
& Wakefield/Healey & Baker foreslas anlitas for denna analys. Underlag |amnas av CU och SB.

I nvesteringskostnader

Beddmning gors av risken for att investeringskostnaden okar beroende pé interna riskfaktorer som
pressad tidplan, trang och komplicerad byggplats, i dag € kanda programandringar eller avvikelser
I projektering mm samt externa risker som stigande entreprenadpriser, arbetsmarknadskonflikter
etc. OPWC fored8s att med utgangspunkt frén tidigare genomforda riskanalyser bedéma dessa
fragestdlIningar tillsammans med projektets och SB:s egen kompetens.

Ca2 miljarder kr aterstar att investera och en rimlig bedomning &r att 5-10 % bdr finnas som
reserv for oforutsett dvs. 100-200 mkr.

Hyresintakter
Extern beddmning av hyresnivaer ingdr i uppdraget ovan under " forsaljning- marknad”.

CU g0r ocksa egen beddmning av hyresnivaernai kommande uthyrningsetapper mot bakgrund av
pagdende uthyrningsarbete. Risken for att nivaernai tréffade avtal g & langsiktigt hdllbara
analyseras ocksa.
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Den storsta faran for att inte uppna kalkylerade hyresintakter & att hyresgasterna g nar forvantad
omséttning. Darfor ar det viktigt att sakerstdlla de kommersiella framgangsfaktorerna liksom att
bevaka och analysera mark nadens utveckling, konkurrens, m.m.

Forvaltning

En afféarsmassig och aktiv centrumledning & under uppbyggnad. Rekrytering av centrumchef
paborjas. Centrumférvaltningen ar i SB:s nya organisation placerad direkt under VD.
Forutsdttningar och effekter av att bedriva centrumférvaltningen inom ett sarskilt
forvaltningsbolag utreds av SB i samarbete med CU.

Forhandlingar har paborjats med stadsdel sforvaltningen for att sakerstalla SB:s inflytande Gver
den almanna platsmarken i centrum. Sérskilda insatser kravs for aktiv forvaltning med
helhetsansvar i ett utomhuscentrum. Darfér gors inom projektet en dversyn av
forvaltningskostnaderna.



