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Handledare: Thomas Polesie
Titel: Fastigheter som sékerhet — en studie av kapitalstruktur i fastighetsbolag

Bakgrund och problem: En av uppsatsforfattarna har tidigare skrivit en uppsats kring motiv
till forvarv av egna aktier 1 fastighetsbolag. Det framkom 1 studien att soliditetsnivan sedan
foregaende fastighetskris sjunkit drastiskt i svenska noterade fastighetsbolag. Med anledning
hérav ter det sig intressant att studera kapitalstrukturen i aktuella bolag med ett antagande om
att en sjunkande soliditet betyder ett mindre solvent bolag. Vad talar for respektive emot en
lag soliditetsniva i ett svenskt noterat fastighetsbolag och hur det paverkar riskexponeringen.

Syfte: Syftet med undersdkningen dr att studera kapitalstrukturen inom fastighetsbranschen
med beaktande av riskexponering.

Avgriansningar: Studien 1 fastighetsbranschen avgrinsas till att beréra bolag vilka &ar att
betrakta som renodlade utan sidororelser sdsom byggverksamhet. Studien &r av teoretisk
karaktér och innefattar saledes ingen narmare uppskattning av raddande marknadssituation for
fastighetsbolag 1 Sverige. Marknadsstudier sker endast da det dr nodvéndigt for att
exemplifiera olika scenarion.

Metod: Studien har karaktidren av en kvalitativ fallstudie. Vi har genomfort fyra intervjuer
med representanter frdn noterade fastighetsbolag. Det empiriska materialet har analyserats
utifran en teoretisk referensram kring val av kapitalstruktur. Uppsatsens resultat och slutsatser
har avslutningsvis varit foremal for granskning av dels handledare men &ven av andra
uppsatsforfattare, for att kunna né ett sa bra resultat som majligt.

Resultat och slutsatser: Det finns faktorer som talar for antingen lag eller en hog
soliditetsniva i ett fastighetsbolag. Vad som framkommit i uppsatsen r att det &r avgdrande
att se till fastighetsbestandets verksamhetsinriktning och geografiska placering. Vid sidan av
branschspecifika faktorer bor kapitalstrukturen utarbetas efter beaktande av mer allmidnna
faktorer sdsom obestdndskostnader, transaktionskostnader, hiavstangseffekter o.s.v. Kontentan
av studien visar pa att det teoretiskt sett gér att soka efter en optimal kapitalstruktur men att
det i verkligheten dr mer komplext. De olika faktorer som paverkar kapitalstrukturen ar
ménga och deras inbdrdes prioritering kan endast avgoras utifrdn &garnas motiv med
innehavet sdsom avkastning och investeringsstrategier. Under de senaste &ren verkar
preferenser for finansiell hdvstdng varit den avgorande faktorn vid val av kapitalstruktur. Det
ar dock viktigt att papeka att man hela tiden bor arbeta aktivt med kapitalstrukturen for att
ligga i fas med marknadsutvecklingen

Forslag till fortsatt forskning: Det vore intressant med en fordjupad studie av ett
fastighetsbolags olika intressenters inbordes forhallande. Det vore exempelvis intressant att se
ndrmare pa hur relationen dr med kreditgivare eller en mer ingdende diskussion kring olika
dgarteorier med fokus pa avkastning och riskspridning. Dessutom kan man fraga sig om den
hoga omsdttningen pa fastigheter som kénnetecknar Sverige &r nyttig, dr det endast att
betrakta som en vil fungerande marknad som visar pa genomlysning?




Kapitalstruktur i Fastighetsbolag

INNEHALLSFORTECKNING
1. INLEDNING ...coveeoeeeeeeeeeeceesssesssesssssssesssssssssssssssessssssssssassssessssssnses &

LI BAKGRUND ....ottttieeiieeee ettt e e e et eetaee e e e e e eeeeeaaaaaeeeeeeeeeeesasaaaereeseseessnaaasreeeeeeeeennsrarnees 4
1.2 PROBLEMDISKUSSION.......ituttiitieeeeeieiittreeeeeeeeeeieitssreseseeeeesaiissssssssseeeessesissssseseseesensessssssees 5
1.3 PROBLEMFORMULERING......cuuvtveiieeieiiiiiiteeeeeeeeeeensitsareeeeeeeessessssessessssessmnssssssessssessmnmsssnseees 5
L S Y FTE c.uttttieteteteeteeeieeeeeee eaaaaeaee e e aaasaasasasesasasesesssssssssasesesssesesssssssssssessnssssssssesesnssnnssssnsssennnnes 5
1.5 AVGRANSNING ....uvtiriieeeeieeititteeeeeeeeeseeetrereeeeeeeasaaerssseseeeesssassssssasseseessessassssssseesesssanssnsssseees 5
1.6 DISPOSITION ......uuuuiiieeeeeeeeeieiitteeeeeeeeeeeeetreeeeeeeeeeeaeetrarereeaeeeeaassrsaaeeeaaeeeasassssseseeaseeeeasanssreees 7
2.1 METODISKA ANGREPPSSATT .. uuvvveiieeeeiieiirrreeeeeeeeeniiitrreeeeeeeeeeisissssesseseessnsissnseseseessnmssssreeess 8
2.1 1 KVAUITEQETY TEEOU............eeeeeeeeeeeeeeeeee e 8
212 KVAITEALTY MEIOU ... 8
2L 3 VAL QV IEEOU ... 8
2.2 DATAINSAMLING .....uvviieeeeeieieetirreeeeeeeeeeeeiissreeeeeeeeessittrraresaeeeeessasraseeseeeeeensirrnrereeeeeennnrrreees 9
2.2.1. Insamling av sekunddrdata......................coccooiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii e 9
2.2.2 Insamling Qv PrimardQla ..................cooueiouiiesieieeiiie et 9
2.3 VALIDITET OCH RELIABILITET ....veitiiiiiiieiiiiiieeeeeeeeeeeitieeeeeeeeeeeseasssesessaeesessenssssessseesssannnnns 10
3. TEORETISK REFERENSRAM. .....cetteemnnecceceeeneeseccessessesecees 12
3.1 BESKRIVNING AV KAPITALSTRUKTUR .....cceiiiiiiiiiiiiiireeeeeeeeeiitrteereeeeeeesenrsseseseseessssnnssesens 12
3.2 HAVSTANGSFORMELN ......cuuutiiiiiieeeiiiiiitreeeeeeeeeeeeiiurrreeeeeeeeensitraseeeseeeessssissssseseseessnsossrrseess 12
3.3 SOLIDITET ....uttittieeeeeeeeectttteeeeeeeeeeetttareeeeeeeeeaastsssasasaaeeeaasnstrasaseeaeeeaaassssanaaaeeseesannsresens 13
3.3.1 SOLIAItOISSIVITING ..ottt et e e eaee e 14
3.4 FAKTORER SOM PAVERKAR KAPITALSTRUKTUREN ......ccccetiiiutiiiireeeeeeeeeirirereeeeeeeeeannrenenss 14
B D SKATE .ot ———— 15
3.4.2 ObestandskOSINAAET ..................oooeveeeeeiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee 16
3.4.3 Transaktionskostnader ... 17
3.4.4 Preferens for hog finansiell RAVSIANG..............ccccceviiiiiiiiiiiiiieiieee et 17
3.5 INSTITUTIONELL KORTSIKTIGHET INVERKAR PA FORETAGENS KAPITALSTRUKTUR........... 17
3.6 OPTIMAL KAPITALSTRUKTUR ....cceieiiiiiutiiiieeeeeeeeietitreeeeeeeeeeeisssaseseeeeeeesassssssssseesssssanssssenss 18
4. FASTIGHETSBRANSCHEN....ccctteeerenneccreneecceeesceccsesseccsesseees 20
4.1 FASTIGHETSBOLAGENS VERKSAMHET .......cuuuiiiiieeeeiiiiiirieeeeeeeeeeietreeeeeeeeeeeseissrsseeeeessennones 20
4.1.1. Bostadsmarknaden...................c...ooooouueeiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeee 20
4.1.2. Marknaden for kommersiella fastigheter.................cccccouveevieiiiinieanieiieeieeeeene 21
4.2 UTVECKLINGEN I FASTIGHETSBRANSCHEN .....ccciiiiiiiiiiirreeeeeeeeeeieitrrreeeeeeeeesninnrreeeeeeessnnenns 21
Sl DROTT ettt e e e et e e e et e e e e etaaeeeeaaaaeeeeantaaeeeenaaaeeeeaaaaaaeeanaras 23
5.1.1 Verksamhetsinriktning och Agarstruktur ..................cccocceeeieviieiiianieieeeieee e, 23
5.1.2 Drotts syn pd kapitQISIrUKIUFen ..................cccooovvuieeiiiieeiieesiee e 24
5.2 HUFVUDSTADEN......cuuuuuuuuuuutuuuesssesusssssesesesssssssesssssssssesssessesseesssseeee.ee.se.........—.—.—.———.—.—.—..... 25
5.2.1 Verksamhetsinriktning och AarStruktur .................cccooevveeeeveescieeeiieeeeiee e e eiieens 25
5.2.2 Hufvudstadens syn pd kapitalStrukturen.....................ccccooocvevvieiieniiiaiieiieeeeeene 26
5.3 WALLENSTAM ..ooitiiiiititieeeee e e e ettt e e et eett et e e e e e s eeeataaaeeeeeeeeeeesstsrreeeseeeeennssrarreeeeeeeas 27
5.3.1 Verksamhetsinriktning och Agarstruktur ..................ccocoeeeieviieiieiieeeeeeeee e, 27
5.3.2 Wallenstams syn pa kapitQlStrukturen ................c...cccueeeeieeeieeeesiiieeciie e 27




Kapitalstruktur i Fastighetsbolag

5.4 WIHLBORGS ..oovvuueeeeeeeeeettteeeeeeeeeetetaaeeeeeeseeeetaaaanaaassseeessssnnaesssessesasnnaassssssesssnnsansseeseens 28
5.4.1 Verksamhetsinriktning och Agarstruktur ..................cccocccoioiiioiiiiinieiieieee e, 28
5.4.2 Wihlborgs syn pd kapitaIStruktUren.................cccoueeiiiieeiie e 29

5.5 EKONOMISK OVERSIKT AV DE FYRA FASTIGHETSBOLAGEN ...coouuiiiiiieeeeeieeeeeeeeeeeeeeeeeens 30
5.5.1 BAlANSFGRIING ...ttt e e 31
5.5.2 ReSUILAITGRIING ..........cc.oooiiiiieieee ettt e 32

6. ANALYS 0000000000000 000000000000000000000000000000000000000000000000000000000 000000000000 00000 34

6.1 KAPITALSTRUKTUREN I FASTIGHETSBOLAG «..cvvueeeteeeee e eeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeaeeees 34

6.2 FAKTORER SOM PAVERKAR KAPITALSTRUKTUREN UTIFRAN ALLMANNA TEORIER ........... 34

6.3 BRANSCHSPECIFIKA FAKTORER SOM PAVERKAR KAPITALSTRUKTUREN ....ouvveviiieeeeeeinnnns 35

6.4 VARDERING AV BALANSPOSTER ...covvtuuuueeeteeeetttteeeeeeeeeeetmenieeesssessesamnasasesssesssssmnssnssesseens 36

6.5 RISKER MED AVSEENDE PA KAPITALSTRUKTUR ....cetttneeteteeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeennaeeees 36
6.5.1 Riskniva med beaktande av marknadsSitUQioN ..............ooeeeeeeeeeeeeeeieeeeeeieeeeeeeeeen, 38

7. SLUTSATS OCH FORSLAG TILL VIDARE STUDIER....... 40

] S LUT S ATS ettt ettt e e ettt e e e e e e e e e e e aaeeeeeeeaaansaaaseeeeseaaannaaaseeeeeeenennnaaasseeeaee 40

7.2 FORSLAG TILL VIDARE STUDIER ....eeetueeetteee ettt e e e eeeeeeeeeeeeeeeeeeeaeeeeeaaeseeneaeseeenaeeeeenaaaees 41

8. KALLFORTECKNING ....eveeueereeeeeereersesssessesssessesssssasssssssesasssases 42




Kapitalstruktur i Fastighetsbolag

1. INLEDNING

I forsta kapitlet ges en inledning av uppsatsen, dir vi behandlar bakgrund, problemdiskussion
och syfte. Avslutningsvis ges en disposition for att ldsaren skall fa en dversikt av uppsatsen.

1.1 Bakgrund

En av fOrfattarna har tidigare undersokt motiv till forviarv av egna aktier i fastighetsbolag.
Under den processen framkom det att aktuella bolag arbetar mot en allt ligre soliditet for att
kunna attrahera investerare. Det sker utifrdn ett antagande om att det dr onskvirt med en
hogre rintabilitet pd eget kapital enligt hdvstangsteorin. Efter finanskrisen i bérjan av 1990-
talet steg soliditeten i branschen under kommande é&r till cirka 50 % for att pa senare tid ater
ha minskat till en niva pa cirka 25 %." En del av forklaringen till den laga soliditeten kan
antagligen forklaras med att den justerade soliditeten ligger relativt hogt i jamforelse med det
métt som ir direkt hinforligt till balansrikningen. Andock kan man anta att det faktum att
bolagen har en allt ldgre soliditet leder till en hogre riskexponering. Den studie som refereras
till ovan dr genomford under 2001, d& borsutvecklingen var god med stigande aktiekurser och
ekonomin i stort sag ljus ut. Att dndra kapitalstrukturen var det mest frekvent forekommande
motivet till forviarv av egna aktier i den hir studien, dér soliditetsnivan saledes minskade.
Fastighetsbranschen har i stor utstrdckning anvént sig av aterkdp av aktier som ett verktyg att
for att fordndra kapitalstrukturen. Nastintill samtliga fastighetsbolag har haft omfattande
aterkopsprogram. Det intressanta med studien var att fastighetsbolagen inte sag nigra risker
med aterk&psprogrammen vad giller soliditetsnivan. Den risk som kunde identifieras var
istillet en drinering av aktiestocken med en mindre likvid aktie som foljd. Overhuvudtaget si
framkom det att bolagen var mycket mana om att kunna attrahera ett intresse pa borsen och att
kunna konkurrera med andra branscher om investerarnas kapital.”

Med beaktande av ovanstdende samt tidigare fastighetskriser blir det intressant att ndrmare
studera hur fastighetsbolagen arbetar med kapitalstrukturen. Den kris som ligger ndrmast i tid
iar den som intrdffade i slutet av 1980- talet di inflationen var hog samtidigt som
samhillsekonomin gick in i1 en kostnadskris tillsammans med stora delar av omvérlden. Det ar
svért att dra paralleller med dagens marknadssituation utan en mer ingdende studie men vi kan
se att samhéllsekonomin idag &r relativt stabil med lag rdnta och inflation vilket inte var fallet
under fastighetskrisen. Vad som dock dr uppenbart dr att aktuella bolag har problem med
fallande hyror och allt fler outhyrda ytor. Vid érsskiftet 2003/04 kommer exempelvis cirka 12
% av kontorsytorna i Stockholm std tomma enligt fastighetskonsulten DTZ VirderingsHuset
AB, dir konsultbolaget inte ser ndgon ljusning den nirmaste tiden.’

Det rdder siledes negativa tendenser pa fastighetsmarknaden. Detta till trots kommer
fastigheter att kopas och siljas till ett virde av 70 miljarder kronor under 2003. Efterfragan pa
attraktiva fastigheter i storstiderna har inte varit s stor som den #r nu sedan 1980-talet. Aven
om samhillsekonomin idag ser annorlunda ut dr likheterna manga med fastighetsbubblan 1
slutet av 1980-talet dé fastigheterna handlades till rekordhdga nivaer.*

"'Norgren, C, 2001. Har vi en ny fastighetsbubbla?
2 Zackrisson & Groth, 2001. Motiv till ett foretags forvirv av egna aktier — en branschstudie i fastighetsbolag.

3 Olsson, A, 2003. Fastighetsbolagen vill vara kvar pd borsen.
* Blecher, S, 2003, Fastigheter — Pd viig mot en ny bubbla?
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1.2 Problemdiskussion

De soliditetsmél pad 50 % som var mer eller mindre standard efter krisen har dvergetts till
forman for en hogre avkastning pa det egna kapitalet.” Idag har det dessutom tillkommit ett
antal verktyg for att snabbt na onskad soliditetsnivd, dir forviarv av egna aktier dr det mest
framtradande. Majoriteten av alla fastighetsbolag som &r noterade pa Stockholmsbdrsen har
genomfort aterkdp av egna aktier och dessutom uppgett att det ar hdvstangseffekter de ar ute
efter.® Med ett antagande om att en sjunkande soliditet betyder ett mindre solvent bolag ér det
intressant att studera kapitalstrukturen i fastighetsbolag. Synen péd soliditetsmattet ter sig
fordndrad och soliditeten verkar vara mindre viktig som matt pd hur foretaget kan hantera
framtida kriser. Frdgan &r sdledes om risknivan verkligen har okat i fastighetsbolag eller om
fastighetsbolagen arbetar mer aktivt med kapitalstrukturen for att uppnd en balanserad
ekonomisk situation i1 foretagen. Vad hidnder om réntan stiger eller marknadspriserna pa
fastigheter sjunker? Det &r séledes intressent att se vad som motiverar den kapitalstruktur som
branschen uppvisar med en relativt 1ag soliditetsnivd och vad som talar emot aktuell
soliditetsniva.

1.3 Problemformulering
Utifran ovanstadende diskussion formuleras foljande fragestillning:

Hur ser riskexponeringen ut i fastighetsbolag med hénsyn till kapitalstrukturen?

For att ldttare angripa fragestillningen har den delats upp i foljande delar:

e Hur ser kapitalstrukturen ut i fastighetsbolag?

e Varfor skiljer sig kapitalstrukturen at?

e Vilka faktorer styr kapitalstrukturen?

e Vilka risker finns med avseende pa kapitalstruktur?
1.4 Syfte

Syftet med undersdkningen &r att studera kapitalstrukturen inom fastighetsbranschen med
beaktande av riskexponering.

1.5 Avgrinsning

Studien 1 fastighetsbranschen avgrénsas till att berora bolag vilka uppfyller foljande kriterier:

e Renodlade fastighetsbolag med undantag for viss riskkapitalverksamhet.
e Noterade vid Stockholms fondbors

: Norgren, C, 2001. Har vi en ny fastighetsbubbla?
6 Zackrisson & Groth, 2001. Motiv till ett foretags forvirv av egna aktier — en branschstudie i fastighetsbolag.
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Avgriansningen vad giller renodling innebdr att bolag med sidoverksamheter sdsom
bygginriktning har undantagits i studien. Den aterstdende populationen bestar av 13 bolag.
Det vore Onskvért att ticka in samtliga bolag i studien men av tidsbrist och for att kunna
genomfora en mer ingdende studie har endast fyra bolag analyserats. De bolag som studien
omfattar dr Drott, Hufvudstaden, Wallenstam och Wihlborgs. Som utgangspunkt till valet av
bolag har det varit onskvért fran forfattarnas sida att f& en viss spridning med avseende pa
soliditet. Som nyckeltal representerar soliditetsmaéttet olika typer av finansiering, dér aktuellt
nyckeltal dr centralt vid bedomning av kapitalstruktur.

Fastighetsbolag  Soliditet

Hufvudstaden 43,75 Soliditet i fastighetsbolag
Pandox 35,58 50
Castellum 33,58 454 _
Capona 32,7 - 27 -
Wihlborgs 27,89 s X =
Drott 26,86 S 207
Heba 26,19 12: |—|
Ljungberggruppen 24,71 0 A B
Fast Partner 24,03 S > RS X

> e O Q& 0? ® Ny L & & K SN
Tornet 23,8 &@Q%@ q’%\é\\}dﬁo \(\\@ o7 <€ oQQZfb{‘ «0‘0{;\‘0@ q@\@bl&@
Klgvern 23,38 &S SO SO
Kungsleden 22,19 \«/\é\q
Wallenstam 11,27 Fastighetsbolag
Genomsnittlig
soliditet 274

Hufvudstaden och Wallenstam dr de bolag som utmirker sig mest, varfor de valts for att
uppna en spridning. Wihlborgs och Drott ligger ndrmast den genomsnittliga soliditetsnivan
och representerar sdledes fastighetsbranschen som helhet. Totalt sett s& ligger soliditeten pé
27,4 % for valda bolag, vilket Overensstimmer med genomsnittet for samtliga renodlade
fastighetsbolag p& Stockholmsborsen. Lédsaren bor vidare vara observant pa att
soliditetsberdkningen grundar sig pa de redovisade virdena i aktuellt bolags arsredovisning
for verksamhetsdret 2002. Alternativt kan man genomfdra urvalet med bakgrund av
exempelvis justerad soliditet.

Dérutover sker en avgransning kring aktuell marknadssituation for fastighetsbolag. Ingen
ndrmare analys kommer att genomforas kring risken for vakanser, réntenivder och ovriga
faktorer som ett fastighetsbolag &r beroende av for att kunna bedriva sin verksamhet.
Diskussionen kring ett fastighetsbolags kapitalstruktur kommer sdledes att ske utifran ett
overviagande teoretiskt resonemang kring forenlig risk, med verkligheten endast som
bakgrundsforstaelse.
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1.6 Disposition

Studien dr disponerad pa foljande satt:

Kap 2 Metod

Kap 1 \ \
Inledning Kap 4 Kap 5 Kap 6
Fastighetsbranschen Empiri Analvs

Kap 3 Referensram

Kapitel 1.

Inledning: 1 forsta kapitlet ges en inledning av uppsatsen, ddr vi behandlar bakgrund,
problemdiskussion och syfte. Avslutningsvis ges en disposition for att ldsaren skall fa en
oversikt av uppsatsen.

Kapitel 2.

Metod: Inledningsvis diskuteras referensram samt metodansats. Dairefter kommer
tillvigagéngssittet att beskrivas och hur insamling, bearbetning och redovisning av data har
genomforts. For att ge en mer vetenskaplig inriktning f6ljer en redogorelse av metodens
validitet, reliabilitet samt den killkritik som kan anses berittigad.

Kapitel 3.

Teoretisk referensram: For att en analys av kapitalstrukturen i fastighetsbolag skall vara
mdjlig krévs det en fordjupad diskussion kring kapitalstruktur som begrepp. En nedbrytning
sker 1 mindre bestandsdelar och teorier kring paverkan av kapitalstrukturen beskrivs for att
belysa de samband som finns pa omradet. Avslutningsvis sitts de olika komponenterna
samman och teorier kring optimal kapitalstruktur presenteras.

Kapitel 4.

Fastighetsbranschen: 1 kapitlet beskrivs vad som karakteriserar fastighetsbranschen och hur
utvecklingen har sett ut 6ver tid. Kapitlet dr intressant da det dr av storsta vikt att forstd
branschens specifika sérart vid en beddmning av kapitalstrukturen och hur den pdverkar den
finansiella risknivén i fastighetsbolag.

Kapitel 5.
Empiri: Kapitlet dterger de intervjuer som genomforts med representanter fran respektive
foretag, samt information fran aktuella ekonomiska rapporter fran respektive foretag.

Kapitel 6.
Analys: Den centrala delen av uppsatsen binder samman de foregdende kapitlen i en analys
kring kapitalstrukturen i fastighetsbolag

Kapitel 7.
Slutsats: 1 det avslutande kapitlet redogor forfattarna for de slutsatser som kan dras med
ledning av uppsatsen. Dessutom ges forslag till vidare forskning.
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2. METOD

En metod bestar av alla de beslut och vdgval som forskaren gor for att nd de syften och maél
som har valts for undersokningen. Siledes ar kunskaper i metod inget sjalvandamal utan skall
ses som en integrerad del av forskningsarbetet. Vi kommer i det har kapitlet inledningsvis
diskutera olika metodansatser som &r mdjliga for att fora ett resonemang kring
problemomradet. Direfter kommer tillvigagangssittet att beskrivas och hur insamling,
bearbetning och redovisning av data har genomforts. For att ge en mer vetenskaplig inriktning
foljer en redogorelse av metodens validitet, reliabilitet samt den kéllkritik som vi anser vara
berittigad.

2.1 Metodiska angreppss:tt

For att kunna genomfOra uppsatsarbetet och uppnd syftet kridvs en lamplig
datainsamlingsmetod. Man kan antingen utgd ifran en kvantitativ eller en kvalitativ metod
eller en kombination av dessa.

2.1.1 Kvantitativ metod

Den kvantitativa metoden omvandlar information till siffror och mingder. I och med detta
maste informationen vara métbar och de virden man fir fram kunna delas in i olika klasser.’
Utifran dessa data genomfors sedan statistiska analyser. Fordelen med en kvantitativ
datainsamlingsmetod &r att informationen tas fram pa ett sitt som mdjliggor en generalisering
1 ett senare skede. En nackdel kan dock vara att det dr svart for forskaren att veta om den
information som samlats in #r relevant for den fragestillning som valts.®

2.1.2 Kvalitativ metod

Den hidr metoden anvdnds ndr man skall samla in méinga upplysningar om {3
undersokningsenheter. Vidare har metoden fordelar niar insamlad data ar svér att klassificera
och viérdera. En kvalitativ undersokning &r till skillnad frdn en kvantitativ undersdkning
subjektiv genom att det dr forskarens tolkningar av svaren som utgor resultaten i forskningen.
Fordelarna med metoden dr att man forsoker skapa en helhetsbild av verkligheten dir
forskaren under flexibla former kan dndra fragestéllningarna under arbetets gang. Detta med
bakgrund av att nya erfarenheter uppkommit som forédndrat utgéngsldget. Denna frihet vid
exempelvis intervjutillfillena kan dock vara en svaghet, eftersom en séddan flexibilitet gor det
svért att jaimfora information fran de olika tillfdllena.’

2.1.3 Val av metod

Den metod som anvinds ér frimst kvalitativ, ddr metodvalet grundar sig pd den komplexitet
som omrddet uppvisar, vilket krdver en mer ingaende studie kring aktuella foretags
kapitalstruktur. Studien har &ven karakteriserats av att respondenten haft stor frihet att
utforma sina egna uppfattningar utifran allminna fragestillningar. I studien frdngds darfor i
stor utstrackning den kvantitativa metoden dé tillvigagangssittet inte ger det djup pé

" Hartman, J, 1998. Vetenskapligt tinkande — frin kunskapsteori till metodteori.
¥ Holme, .M & Solvang, B.S 1997. Forskningsmetodik.
9 .

Ibid.
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undersokningen som dr onskvért for att uppné syftet med uppsatsen. Genom forfarandet anser
forfattarna att ett onskvart djup i studien uppnas.

2.2 Datainsamling

De tva huvudteknikerna for datainsamling dr dels att utnyttja redan insamlat material
(sekundérinformation), dels att samla in ny data (priméirinformation). Underlaget for denna
uppsats utgors bade av primér- och sekunddrdata. Insamling av ny data kan goras genom
direkt observation, intervju och experiment.'’

2.2.1. Insamling av sekundirdata

P& grund av att en av forfattarna tidigare skrivit en uppsats inom fastighetsbranschen var det
naturligt att utga frdn den tidigare genomforda studien och anvinda sig av den kunskap som
genererats. Var insamling blev systematisk och aktiv, vi kunde anvidnda oss av en
dmnesspecifik sokning med bakgrund av tidigare studie inom branschen. Den aktiva delen av
informationssokningen bestod till storsta delen av litteraturstudier och sdkande efter relevanta
artiklar i olika databaser och pé Internet. De databaser vi anvént oss av dr Gunda och Libris pa
Ekonomiska biblioteket vid Handelshogskolan i Goteborg. Sokorden som anvints dr frimst
fastighetsbolag, virdering, soliditet, kapitalstruktur och styrning. Vi har dessutom anvéint oss
av samma sokord med en engelsk dversittning for att fa ett bredare sokresultat. Sekundardata
var utgdngspunkten for att 6ka vir kunskap och ge oss ett bittre perspektiv i &mnet. Den
utvidgade kunskapsnivan som skapades mdjliggjorde ett mer kvalificerat urval vad géller
respondenter och det frageformuldr som senare anvéndes vid intervjutillfillena.

Den litteratur vi anvént &r f0ljaktligen bocker, forskningsrapporter, tidningsartiklar,
arsredovisningar och uppsatser som tagits fram genom sokmotorer. Vid anvdndande av
sekundirdata dr det dock viktigt att inta ett kritiskt forhdllningssétt till informationen. Det
innebdr exempelvis att vara medveten om vem, ndr samt under vilka omstdndigheter
informationen uppkommit.'' Forfattarna har lagt stor vikt vid bedomning av sekundirdata
men har i viss man varit tvungen att forlita sig pa killor sdsom branschtidningar och
finanstidskrift. Néar det finns en uppenbar risk for starkt subjektiva tankar stills
artikelforfattarens asikter 1 hogsta mdjliga man mot kollektivets for att kunna uppnd en viss
jamvikt och objektivitet.

2.2.2 Insamling av priméardata

Fordelen med att anvdnda sig av primirdata dr att informationen som samlas in 4 mer
relevant for de problem man avser att undersoka. D& forfattaren har mojlighet att paverka
utformning av exempelvis intervjuunderlag. Nackdelen &r att primédrdata &r resurskrdvande att
. . 12

inhdmta.

For att fa Onskvirt djup i studien, anvinds telefonintervjuer med representanter fran
respektive foretag som studien avser. Kontakten med foretaget har skett antingen med
medarbetare inom Investor Relations eller ekonomiavdelningen, di de kan antas ha god insikt
1 foretagets aktiviteter med beaktande av deras arbetsuppgifter. En personlig intervju pé plats

19 Arbnor, I & Bjerke, B 1994. Firetagsekonomisk metodliira.
! Patel P, & Davidson B, (1994). Forskningsmetodikens grunder-Att planera, genomfora och rapportera en

undersokning
" Ibid.
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hade eventuellt kunnat ge en mer réttvisande bild. Det dr for respondenten svarare att
forvanska verkligheten, om intervjuaren har mojlighet att ldsa av kroppsrorelser och sa vidare.
Pa grund av det geografiska avstandet och tidsbrist har vi dock varit tvungna att forlita oss pa
telefonintervjuer. Den valda intervjutekniken anvindes framfor enkdtmetod, da det ar littare
att fortydliga fragestéllningarna under intervjuns géng. For att 6ka kvaliteten pa intervjuerna
och pé respondenternas svar valde vi att skicka intervjuunderlaget i god tid f6re intervjun for
att ge respondenten tid att sdtta sig in i frdgorna. Vi lade ner tid pd att fa respondenten att
forstd de problemformuleringar som vi arbetade utifran, anledningen var att fa sa relevanta
svar som mojligt.

2.3 Validitet och reliabilitet

I alla undersokningar dr det viktigt att gora en kritisk granskning av kéllorna betridffande deras
giltighet, tillforlitlighet och relevans for unders6kningens syfte. Reliabiliteten
(tillforlitligheten) avser metodens forméga att motstd slumpinflytande medan validiteten
(giltigheten) hidnger samman med om metoden verkligen méter det som man avser att méta.
En slutsats av detta blir att en god reliabilitet 4r en nddvindighet for att uppnd en god
validitet.” De viktigaste kriterierna som anvinds for bedémning av killor avseende validitet,
reliabilitet och relevans ar samtidskrav, tendenskritik samt beroendekritik."

o Samtidskravet- innebdr att kéllan ifrdga ar aktuell och inte refererar till en hindelse 1 det
forflutna. Ju ndrmare kéllan hindelsen &r desto hdgre ar trovérdigheten.

o Tendenskritik- anvands for att underska om uppgiftslimnaren har négra egna intressen i
den ldmnade informationen. For att oka tillforlitligheten kan antalet kdllor 6kas. Lamnas
likartade uppgifter okar tillforlitligheten.

e Beroendekritik- innebér att man kontrollerar att kéllorna inte star i beroendestéllning till
varandra. Om kéllorna dr beroende av varandra kan det medfGra att trovérdigheten i
uppgifterna de limnar sjunker."

Nér det géller samtidskravet efterstrdvas en sd aktuell data som mojligt, dar intervjuer med
representanter frdn branschen har kunnat ge en aktuell bild av fastighetsbolagens
kapitalstruktur. Utvecklingen over tid &r dock en fOrutsittning for att forstd och kunna
analysera aktuell situation. Mycket av den litteratur som dr skriven om fastighetsbranschen
harror fran fastighetskrisen som utspelade sig under boérjan av 1990-talet. Ur ett
utvecklingsperspektiv dr ndmnd litteratur 1 allra hogsta grad intressant men med den
invdndningen att den inte speglar aktuell branschsituation.

Tendensproblemet har mildrats genom att anvénda uppgifter frin manga olika kéllor, dér
uppgifter i exempelvis artiklar verifierats i storsta mojlig mén. D& vi som tidigare ndmnts
anvint oss av exempelvis branschtidningar &r det viktigt att inta en kritisk bedomning av
lamnad information. Tendenskriteriet dr dessutom ett problematiskt omrade vad giller
intervjuer, dir foretagskontakten tenderar att formedla en bild som Overensstimmer med
foretagets Overgripande uppfattning i fragan. Samma problem uppkommer givetvis vid
granskning av fOretagens ekonomiska rapporter som 1 viss man kan liknas vid en
reklambroschyr.

B Dahmstrém, K, 1996. Frdn datainsamling till rapport.
' Ericsson, L.T & Wiedersheim, F 1997. Att utreda, forska och rapportera.
15 1.

Ibid.
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Vad giller beroendekritik har vi aktivt arbetat med att eliminera vinklade uppgifter genom att
jamfora olika kallor. Artiklar och sidor pa Internet har ockséd undersokts for att kontrollera om
de &r baserade pa uppgifter fran samma kalla.

Kritik kan riktas mot det faktum att det endast dr ett begrdnsat antal foretag som studerats ur
en totalt storre population. Siledes kan nya likartade undersékningar fa avvikelser fran
uppsatsens resultat. Forfattarna vill dock pasté att de intervjuer som studien innefattar samt de
undersokningar som refereras till ar tillrackliga som underlag for att kunna utldsa tendenser
och dra vissa elementira slutsatser.

11
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3. TEORETISK REFERENSRAM

For att en analys av kapitalstrukturen i fastighetsbolag skall vara mojlig krdvs det en
fordjupad diskussion kring kapitalstruktur som begrepp. En nedbrytning sker i mindre
bestdndsdelar och teorier kring péverkan av kapitalstrukturen beskrivs for att belysa de
samband som finns pa omradet. Avslutningsvis sétts de olika komponenterna samman och
teorier kring optimal kapitalstruktur presenteras.

3.1 Beskrivning av kapitalstruktur

Ett foretags kapitalstruktur &r en bild av hur foretaget finansierar sin verksamhet. Foretaget
kan anskaffa kapital internt eller externt, dir kategorierna kan brytas ner i undergrupper.

e Interna kapitalkéllor, dir kapitalet kan genereras fran den egna verksamheten i form
av ett positivt kapitalflode. Den andra underkategorin bestdr av att frigéra en
balanspost, vilken i redovisningen inte motsvarar det verkliga vérdet. Saledes kan man
generera kapital genom att avyttra en tillgang till ett hdgre virde &dn det bokforda. Till
klassificeringen hérrdr sig dven kapital som aktiedgarna placerar i bolaget genom
exempelvis nyemission.

e Externa kapitalkéllor, déar kapital kan genereras genom uppléning i form av rédntefria
krediter eller traditionell upplaning vilket resulterar i rintekostnader.

Storleksforhdllandet mellan interna och externa finansieringskidllor dr av yttersta vikt vid
beaktande av ett foretags kapitalstruktur.'® Vid styrning av den ekonomiska strukturen i ett
foretag kan man anvénda sig av olika nyckeltal, vilka kombinerar och sétter balansrédkningen 1
relation till resultatrdkningen. Kontentan &r saledes att man far védrden som avspeglar
verksamhetsavkastning i forhallande till kapitalstrukturen. Den formel som é&r aktuell att
anvénda sig av dr hdavstangsformeln, vilken askadliggér sambanden.

3.2 Havstangsformeln

Det mest Oovergripande mattet pa ett foretags lonsamhet dr réntabilitet pd eget kapital (Re)
vilket ger en bild dver foretagets l1onsamhet sett ur aktiedgarnas perspektiv. Genom att stélla
resultatet 1 proportion till hur mycket kapital aktieigarna har bundet i foretaget ger detta
nyckeltal ett matt pa hur aktiedgarnas kapital har forrdntats. Aktuellt matt sammanfattar hur
vil foretaget har lyckats med béade sin investerings- och finansieringsstrategi 1 och med att det
egna kapitalet satts i relation till lonsamheten inklusive kostnaden for att finansiera
verksamheten, dvs. rantor pa lan och dylikt."”

Re bestir av tva delar, dels resultatet fran fOretagets investeringsstrategi (Rt) och dels
resultatet av foretagets finansieringsstrategi, dven bendmnt finansiell hdvstdng ((Rt-Rs)S/E).
Sammantaget ger detta den sa kallade hivstingsformeln:'®

' Hallgren, O, 1996. Finansiell strategi och styrning.
' Nilsson, H et al. 2002, Foretagsvirdering med fundamental analys.

3 Ibid.
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Re = Rt + (Rt — Rs)S/E

Re = Réntabilitet pa eget kapital
Rt = Réntabilitet pa totalt kapital
Rs = Genomsnittlig skuldrdnta
S/E = Skuldséttningsgrad

Den genomsnittliga skuldréntan kan ses som ett minimikrav pa tillgdngarnas avkastning i och
med att nér foretaget ligger pa denna miniminiva klarar man precis att ticka rantekostnaderna.
Begreppet havstang kommer frén att foretaget kan fa en havstangseffekt pd det egna kapitalets
rantabilitet genom att 6ka skuldséattningen. Havstangsformeln visar att det finns tre sitt for ett
foretag att 6ka 1onsamheten:

1. Oka avkastningen pa rérelsen (investera bittre).
Lana mera pengar och forvalta dem béttre &n skuldrdntan — Rt maste vara
hogre dn Rs (finansiera bittre).

3. Minska skuldridntan (finansiera béttre)

Det dr mycket viktigt att notera att den finansiella hévstangen lika gdrna kan péverka Re
positivt som negativt. Om situationen uppstdr att Rs blir hogre dn Rt kan en hog
skuldséttningsgrad ge mycket negativa konsekvenser pa foretagets totala lonsamhet.

3.3 Soliditet

En vanlig definition pa begreppet soliditet dr “formagan att motsta forluster”. Soliditeten 1 ett
foretag kan definieras som forhallandet mellan eget och totalt kapital, och dr ett matt pa den
langsiktiga stabiliteten 1 kapitalstrukturen. Denna stabilitet &r paverkad av hur beroende
foretaget dr av externa finansidrer. Om fOretaget dr finansierat med en stor andel frimmande
kapital sa dr de mer kinsliga for amorteringar och riantekostnader. Det dr ocksa viktigt att
strdva efter en hog soliditet om foretaget befinner sig i en bransch som innebédr en hog
konkurrens och afférsrisk. En l4g soliditet innebdr en kortsiktig kédnslighet om det skulle
uppsté betalningsstorningar. Det finns dérfor ett behov att ha bra kontroll pé sin likviditet om
foretaget har en 1ag eller en sjunkande soliditet.'

En aspekt pa soliditetsmattet dr att det inte alltid tar hdnsyn till ett foretags verkliga soliditet.
For att detta skulle kunna ske s& maste ett foretag ta hinsyn till samtliga tillgangar, skulder
och forpliktelser. Detta kan naturligtvis vara svart da ett foretag kan inneha stora dolda
reserver. Detta 4r en viktig aspekt att ta hénsyn till d4 man analyserar ett foretags soliditet.”

Ett annat métt som ocksé beskriver foretagets finansiella styrka dr skuldséttningsgraden (S/E).
Detta nyckeltal dr en form av omvint soliditetstal, eftersom det fokuserar pa det frimmande
istéllet for det egna kapitalet. I praktiken visar detta nyckeltal hur mycket som har lénats per
egen krona.”!

1 Carlson, M, 1998. Att arbeta med foretagsanalys.
2 Hallgren, O, 1996. Finansiell strategi och styrning.
2 Carlson, M, 1998. Att arbeta med foretagsanalys.
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3.3.1 Soliditetsstyrning

Pa grund av att soliditet ofta betraktas som ett viktigt nyckeltal, i ménga fall det viktigaste,
uppstar ofta fraigan om vilken niva soliditeten 1 ett foretag skall ligga pa. Teoretiskt sett gér
det ganska enkelt att forklara genom den sa kallade hdvstangsformeln. Utgar man ifrdn denna
s& kan man fa fram att ett foretag skall ha sa l4g soliditet som mdojligt, sd lédnge
rdntemarginalen dr positiv. Detta pad grund av att d& Okar nettoresultatet och det egna
kapitalets avkastning. Om man utgér ifran rantabilitetsstyrning sd blir foljden densamma. Det
egna kapitalet dr det dyraste som foretaget jobbar med pa grund av dubbelbeskattningen. I
praktiken s& giller dock andra forutséttningar. Ett foretag maste tdnka pa sin fortlevnad och
dé gir det inte att soka en teoretisk optimering. Detta for att foretaget inte skall vara sa
lonsamhetsoptimerat sd att det inte har likviditet nog att klara av till exempel en
konjunkturnedgéng. For att uppnd en bra soliditet dr det dérfor viktigt att kombinera den
teoretiska utgéngspunkten med de egentliga forutsittningarna som ar gillande for foretaget.*
Nedan beskrivs tva olika metoder att arbeta med soliditetsstyrning:

Reversibla resurser

Denna metod innebédr att foretaget forsoker gora sig flexibelt 1 forhéllande till det radande
affarsklimatet, sé att man pa sd sétt kan anpassa sig till nya forhillanden. For att bli flexibla sd
ska foretaget arbeta med en stor del rorliga kostnader i relation till de fasta kostnaderna. Pé s
satt hélls balansomslutningen 14g 1 jamforelse med det aktuella resursbehovet. Om man kan
uppna detta sd leder det dels till att rdntekrdvande externfinansiering kan hallas ned, dels till
att dven om fOretaget arbetar med ett litet eget kapital s gar det att uppnd en tillfredsstillande
soliditetsbalans.

Soliditetsbuffert

Om ett foretag forvintar sig en nedgang i antingen branschen eller konjunkturen, kan det vara
bra att anvénda sig av soliditetsbuffertmetoden. I sin grundform innebér den en uppbyggnad
av soliditeten sa att det gar att forsikra sig emot de kommande nedgéngarna. For att kunna
bedoma foretagets omvérldskénslighet sa anvdnder man sig ofta av en beddomning av
fordndringarna i rintabiliteten pa totalt kapital. Denna bedomning innebér att man gér tillbaka
och analyserar tidigare ars Rt-virden. Mer konkret innebdr metoden att foretaget forsoker
beddma omvirldsfaktorer sdsom konjunkturforhallanden och rintefoérdndringar. Nér forsok
har gjorts for att bedoma dessa faktorer sd bygger man upp soliditesbufferten utifran dessa.
Denna metod &r bra att anvinda sig av dd man forsoker att bedoma pa vilken niva foretagets
soliditet ska ligga.”

3.4 Faktorer som paverkar kapitalstrukturen
Ett antal faktorer paverkar valet av kapitalstruktur. Till dessa faktorer hor forekomsten av

skatter, obestandskostnader och transaktionskostnader samt det faktum att vissa placerare
foredrar aktier med hog finansiell hivstang.**

22 Carlson, M, 1998. Att arbeta med foretagsanalys.
> Ibid.
# Leimdérfer Bernhardtson Westerberg & Partners, 1997. Gynnas aktieigare av hég soliditet?
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3.4.1 Skatt

Forekomsten av bolagsskatt paverkar valet av kapitalstruktur, eftersom réntor (langivarnas
avkastning) &r avdragsgilla for bolaget medan utdelning och reavinst (aktiedgarnas
avkastning) dr foremal for dubbelbeskattning. Detta innebir att det dr skatteméssigt gynnat att
finansiera bolaget genom lan. Skattereduktionen som uppkommer genom att lanerdntor ar
avdragsgilla brukar kallas for skatteskold. Foljande exempel vilket &r hidmtat fran
konsultbyran Leimdorfer visar att lanefinansiering ar skatteméssigt gynnat. I exemplet
jamfors tvé situationer:>

(1) En investerare fOrvdrvar 100 procent av aktierna i ett
bolag som ar verksamt inom bransch A. Bolaget har inte
ndgon beldning. Investeraren finansierar forvirvet med 50
procent eget kapital och 50 procent lanat kapital.

(2) En investerare forviarvar 100 procent av aktierna i ett
bolag som dr verksamt inom bransch A. Bolaget har 50
procent belaning. Investeraren finansierar forvérvet helt
med eget kapital.

Investeraren har 1 bada fallen placerat ett lika stort nettobelopp och erhédller lika stor
exponering mot bransch A. Bolagen antas vara identiska med undantag av kapitalstrukturen
och ger en direktavkastning om fem procent 1 forhdllande till marknadsvérdet. Bolagen och
investeraren antas kunna lana till fem procents rénta. I tabellen nedan redovisas bolagens
respektive investerarens balansrdkningar och kassafloden. Bolagsskatten antas vara 28
procent.

Nettokassaflode vid olika kapitalstrukturer

Mkr Aktierna belinas (1) Bolaget beldnas (2)
Kassaflode  Tillgdng/skuld  Kassaflode Tillgdng/skuld

Bolaget

Driftnetto Verksamhet 100 2 000 100 2 000

Rénta Lan 0 0 -50 -1 000

Resultat efter finansnetto 100 50

Skatt -28 -14

Resultat e. skatt Eget kapital 72 2000 36 1000

Investeraren

Utdelning Aktier 72 2 000 36 1 000

Rénta Lan -50 -1 000 0 0

Nettokassaflode Eget kapital 22 1000 36 1000

I tabellen ovan &skadliggors skatteeffekten av olika kapitalstrukturer. Investerarens nettokassafléde blir 14 Mkr
hogre om bolaget belénas istillet for aktierna. Detta motsvarar de 14 Mkr mindre bolaget betalar i skatt.

Investerarens nettokassaflode blir 14 miljoner kronor hogre om bolaget belanas, fall (2), dn
om aktierna beldnas, fall (1). Detta beror pa att en del av bolagsskatten kan undvikas i fall (2),
eftersom l4nerdntorna &r avdragsgilla for bolaget. De totala rintebetalningarna, investerarens
och bolagets, blir lika stora i de tvd fallen. Skillnaden beror uteslutande pa att
skattebetalningarna blir ldgre om bolaget beldnas.

%% Leimdorfer Bernhardtson Westerberg & Partners, 1997. Gynnas aktiedgare av hog soliditet?
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I exemplet ovan redovisades hur stor skattebesparingen blir det forsta &ret. Om skillnaden 1
belédning bibehalls, uppgar skattebesparingen varje ar till 28 procent av riantebetalningarna.
Eftersom vérdet av lanet motsvarar nuvérdet av alla framtida rintebetalningar, blir nuvirdet
av de framtida skattebesparingarna 28 procent av lanets vérde. Detta géller under
forutséttning att bolagsskatten inte dndras och att bolaget har ett positivt resultat, sa att
avdragsmojligheten kan utnyttjas fullt ut.

I diagrammet nedan redovisas en uppskattning av nuvérdet av framtida skattebesparingar,
skatteskolden, for ett bolag beroende pa dess soliditet. Det finns ett “’tak”, den streckade
linjen, for skatteskdldens vérde. ”Taket” uppnas nir belaningen dr s hog att bolagets resultat
blir noll. Dess hojd kan variera och bestims av den aktuella relationen mellan
direktavkastningen och lanerintan.*®

Skatteskoldens varde som
andel av tillgangarnas

25 1 varde %
20 -
15 4 (b
10 A
(a)
54 <
s ; ; ; ' ™ Soliditet
0 20 40 &0 &0 100 o

Av diagrammet framgér att om soliditeten minskar frdn 50 till 30 procent (a), Okar
skatteskdldens varde med cirka fem procent av tillgdngarnas virde (b).

Forekomsten av bolagsskatt talar for 14g soliditet. Vérdet av skatteskdlden beror framst pa
lanets storlek, skattesatsen och vinsternas uthdllighet. Skatteskdldens vérde begrinsas
emellertid av andra avdragsméjligheter, till exempel forlustavdrag och avskrivningar.”’

3.4.2 Obestindskostnader

Finansiell osékerhet dr kostsam, oavsett om den leder till obestand eller ¢j. Om ett bolag blir
sd finansiellt svagt att det 16per risk att hamna pd obestdnd kan detta fi flera negativa
konsekvenser. Handlingsfriheten begrinsas av kreditgivarna, rekrytering av kompetent
personal forsvaras, foretaget fir en svag forhandlingssituation i forhéllande till sina kunder
och s& vidare. Denna typ av kapitalforstoring brukar bendmnas obestdndskostnader.
Forekomsten av  obestindskostnader talar for hog soliditet. De forvintade
obestdndskostnaderna beror pa sannolikheten for att obestand skall intrdffa och kostnadernas
omfattning om obestand intriffar. Obestandskostnaderna kan formodas vara ligre om bolaget
dger tillgangar som litt kan realiseras.”®

2% | eimdorfer Bernhardtson Westerberg & Partners, 1997. Gynnas aktiedigare av hog soliditet?
*7 Tbid.
28 Hallgren, O, 1996. Finansiell strategi och styrning.
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3.4.3 Transaktionskostnader

Transaktionskostnader fordyrar anskaffning av eget kapital. Exempel pa sddana kostnader &r
internt arbete, radgivararvoden och risken for att en emission misslyckas. Ddarmed kan det
vara befogat att forekomma eventuella framtida kapitalbehov genom att ha finansiella
reserver. Ett foretag som har finansiella reserver har stérre mojlighet att tillvarata intressanta
affarsmojligheter. Forekomsten av transaktionskostnader talar i allménhet for hog soliditet.”

3.4.4 Preferens for hog finansiell hivsting

Vissa investerare foredrar aktier med hog finansiell hidvstdng. Exempel pd sadana investerare
kan vara institutionella kapitalforvaltare, for vilka placeringsregler, skuldtickningskrav eller
andra omstdndigheter begrdsar handlingsfriheten. En annan kategori dr privata investerare
som inte kan lana till lika férmanliga villkor som de noterade bolagen. Det faktum att vissa
investerare foredrar aktier med hog havsting talar for 1ag soliditet.

3.5 Institutionell kortsiktighet inverkar pa foretagens kapitalstruktur

I borjan av 1970-talet lanserade Hirschman en teori om exit och voice som beskriver olika
majligheter att paverka organisationer.® Gudbjartsson menar att denna teori ér relevant for
placerarens mojligheter att agera pa aktiemarknaden och ger foljande beskrivning av teorin.”'

e  Fxit stdr for handlingsfrihet med aktier

Om aktiedgaren har en hog exit betyder det att dgaren kan gora sig av med sitt innehav
pa ett enkelt sitt. Aktiedgaren ldgger sig inte i fOretagets strategi eller verksamhet.
Aktiedgaren blir dirmed placeringsinriktad. Aktiedgaren har litt for att avyttra sitt
innehav, det gar snabbt, utan diskussion och forlust for aktiedgaren. Omvint om
dgaren har en lag exit, & han kontrollinriktad. Aktiedgaren kan inte avyttra sitt
aktieinnehav utan svérigheter och/eller forluster som kan vara av olika art.

e JVoice handlar om att utova makt/inflytande i respektive foretag

Om aktiedgaren har en hog voice betyder det att dgaren latt kan &stadkomma
fordndringar 1 foretaget, d.v.s. att f4 gehor. Aktiedgaren dr synlig och har néra kontakt.
Innehavet av aktierna dr aktiedgarens “nyckel” till inflytandet och/eller
maktutdvningen. Om dgaren omvint har en 1ag voice, har aktiedgaren inget att séga till
om i foretaget, trots sitt aktieinnehav. Detta giller t.ex. om dgandet dr mycket spritt i
ett fOretag.

Foretag konkurrerar om marknadens kapital och de foretag som skapar mest virde for
aktiedgarna kan léttare attrahera kapital. Detta gor att det ar nddvandigt for ett framgéngsrikt
borsforetag att skapa virde for aktiefigarna genom utdelning och stigande aktiekurs. Agande
av foretag kan ske i flera olika former med olika mycket makt och ansvar. I industriellt
utvecklade ldnder har dgandet enligt Glete alltmer forskjutits frdn foretagens grundare till

29 Hallgren, O, 1996. Finansiell strategi och styrning.
30 Hirschman, A.O, 1970. Exit, Voice, and Loyalty.
3! Gudbjartsson, E, 2000. Kommunikation genom siffror.
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olika kapitalplacerare och institutionella forvaltare pa aktiemarknaden.** Effekterna av de
institutionella investerarnas Okande dgande blir enligt Porter att foretagen blir allt mer
kortsiktiga i sitt tinkande och agerande.”® Detta beror pa att institutionella investerare sdsom
pensionsfonder och fondforvaltare dr exit-bendgna och fokuserar pa snabb och hog
avkastning. Det Okade institutionella dgandet ger foretagen Okade incitament att fordndra
kapitalstrukturen for att forbattra avkastningen till aktiedgarna och péd sé sitt forbattra
mdjligheten att attrahera nytt kapital.

3.6 Optimal kapitalstruktur

Malet vid val av kapitalstruktur &r att soka den blandning av eget och frimmande kapital dir
totalkostnaden for kapital ar lagst.**

Modigliani och Miller etablerade 1958 en teori om kapitalstruktur som snabbt spred sig inom
den ekonomiska virlden. De publicerade sin forskningsrapport som behandlar huruvida
kapitalstrukturen 1 ett foretag paverkar foretagets viarde eller inte. Forskarna utgér ifran att det
inte forekommer foretagsskatt och att kapitalmarknaden fungerar optimalt. De huvudsakliga
parametrar som de undersoker &r riskkapital och l&n. Med hénsyn till ovanstaende
forutsdttningar pavisar Modigliani och Miller att skuldséttningsgraden inte péverkar
varderingen. De anser istéllet att de dr de langsiktiga investeringsbesluten som ar den
avgorande faktorn for ett foretags vérdering. Bakgrunden till forskarnas resonemang om
kapitalstrukturens irrelevans ar att de anser att ett foretag kan flytta sig upp och ner pa en
“finansieringsskala” som stricker sig fran ett foretag som &r finansierat helt utan lan, till dér
foretaget ndstan &r helt finansierat med 1&n. Slutsatsen av Modigliani och Millers resonemang
ar att oberoende av hur fOretaget dr finansierat s gor de lika stora kapitalinvesteringar
overallt pa skalan. Detta medfor 1 sin tur att ett foretags viarde dr lika hogt oavsett var pa
skalan det befinner sig.”’

Modigliani och Millers teori om kapitalstrukturens irrelevans dr idag allmént kdnd och
vedertagen under fOrutsdttningarna att foretaget finns i1 en skattefri virld med perfekt
kapitalmarknad. I praktiken fungerar det dock inte sa eftersom vi lever i en foretagsvird med
skatter och imperfekt kapitalmarknad. I och med detta sa forbéttrade Modigliani och Millers
sin modell genom att infora skatter. Detta bidrog till nya slutsatser fran forskarna som innebar
att finansiering via ln medforde ett dkat virde pa grund av skattekonsekvenser.*

32 Glete, J, 1987. Agande och industriell omvandling.

3 Porter, M.E, (1992). Capital disadvantage: Americas falling capital investment system

3 Hallgren, O, 1996. Finansiell strategi och styrning.

jz Modigliani & Miller, 1958. The Cost of Capital, Corporate Finance and the Theory of Investment.
Ibid
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Genom att utgd fran tidigare angivna faktorer som pdverkar kapitalstrukturen kan man soka
en lamplig soliditet. For bolag med alltfor 1ag soliditet dr forekomsten av obestandskostnader
och transaktionskostnader skél till att 6ka soliditeten. Om soliditeten dr alltfor hog motiverar
skattekostnader och 14g hivstang en 6kad beldning. Den “mest lampliga” sammanséttningen
av frimmande och eget kapital benamns teoretiskt optimal kapitalstruktur.®’

Foretagets varde

Obestandskostnader Skatt
—> 4__
Transaktionskostnade Preferens for hog havstang
—> 4—_

- - — Soliditet
* Teoretisk optimal soliditet

37 Leimdérfer Bernhardtson Westerberg & Partners, 1997. Gynnas aktieigare av hog soliditet?
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4. FASTIGHETSBRANSCHEN

I kapitlet beskrivs vad som karakteriserar fastighetsbranschen och hur utvecklingen har sett ut
over tid. Kapitlet dr intressant da det dr av storsta vikt att forstd branschens specifika sdrart
vid en bedomning av kapitalstrukturen och hur den pdverkar den finansiella risknivan i
fastighetsbolag. I ett forsta skede behandlas den verksamhet som fastighetsbolagen har for att
dérefter ga in pa utvecklingen fran 1990- talets fastighetskris.

4.1 Fastighetsbolagens verksamhet

P& Stockholmsborsen finns det for nédrvarande totalt 13 fastighetsbolag vars huvudsakliga
verksamhet 4r fastighetsforvaltning.”® Dirutover tillkommer ett antal bolag som inte ér att
betrakta som renodlade fastighetsforetag, dd de har byggverksamhet och annan
sidoverksamhet.

Fastighetsforvaltning 4r en tjinsteproduktion med det primédra syftet att erbjuda
dndamalsenliga utrymmen mot erséttning till hyresgisterna. Verksamheten omfattar i sin
enklaste form enbart en uthyrning av dessa utrymmen men kan ocksa innehélla olika slag av
tillaggstjanster som stddning, receptionsservice, tillhandahdllande av maskinutrustning etc.
Oavsett omfattning av tillaggstjanster utgdér byggnaden den centrala kapitalinvesteringen i
verksamheten. I det enklaste fallet visar sig lonsamheten i1 ett Gverskott som bestar av
skillnaden mellan hyresintikter och forvaltningskostnader. Detta Gverskott kan ses som en
forrdntning av fastighetsinvesteringen.

Ett fastighetsbolags verksamhet kan delas upp i tva delmarknader, nimligen marknaden for
kommersiella fastigheter och marknaden for bostdder. Gemensamt for dessa marknader ér att
de ingér 1 vad man brukar definiera som hyresmarknaden. Den paverkas i hog grad av den
politik som fors av regering och kommun, speciellt giller detta bostadsmarknaden.*’

4.1.1. Bostadsmarknaden

Bostadsmarknaden i Sverige &r sedan lang tid tillbaka reglerad, frimst vad betriffar
hyressdttningen genom det s k. Bruksvérdessystemet som bygger pa att hyresokningen sétts
med ledning av kostnadsokningen i de allmédnnyttiga bostadsbolagen. Under senare &r har
bruksvérdeshyran i viss man borjat differentieras mellan ldgenheter med olika standard, lage,
boendemiljo, service etc.*!

Den hoga graden av politisk inblandning gor siledes att bostadsmarknaden avviker fran vad
man brukar uttrycka som den ideala marknadssituationen. Utbud och efterfrigan avgor
saledes inte marknadspriset utan regleras indirekt av de allmédnnyttiga bostadsbolagen.
Kontentan dr att fastighetsbolagen inte kan maximera avkastningen fran bostadsfastigheten
men det innebdr ocksd att bolag med stort bostadsinnehav inte &r lika kénsliga for
forandringar 1 samhéllsekonomin.

3 Leimdorfer, www.leimdorfer.se/outline/outline.asp?left_hidden=0
39 Bejrum et al, 1996.

* Tornet &rsredovisning, 2002.

! bid.
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4.1.2. Marknaden for kommersiella fastigheter

Nir det géller de kommersiella fastigheterna &r prisséttningen inte politiskt styrd pa samma
sétt, utan det rdder en friare prisséttning dn vad som dr fallet for bostadsmarknaden. Prisbilden
speglar bittre utbud och efterfrdgan. Marknaden kan delas upp i flera delmarknader, sdsom
industrilokaler, butiker och kontor. Kunden har storre mojlighet att individuellt utforma avtal
och l16sningar. T.ex. har butiker ofta sina hyror kopplade till omséttningen, d.v.s. att de betalar
mer 1 hyra om de har storre intékter. Att kundernas behov dndras snabbare genom den friare
regleringen gor att det stélls hardare krav pd fastighetséigarna att anpassa sig efter kundens
olika 6nskemal.*?

4.2 Utvecklingen i fastighetsbranschen

Perioden 1 slutet av 1980-talet priglades av en lig realrdnta, hog inflationstakt och ett
skattesystem med hoga marginalskatter vilket uppmuntrade till ett spekulationsdrivande.
Fastighetsbranschen blev en mycket het bransch och den 6versvimmades av ett stort antal nya
aktorer. Nir ovanstdende faktorer dr ett faktum leder det ofta till en spekula‘[ionsbubbla.43

Krisen inleddes under 1989 da man pé borsen noterade ett prisfall pa fastighetsbolagen. I
borjan fornekades situationen och varningssignalerna togs inte pa nagot storre allvar.
Aktorerna pa fastighetsmarknaden spekulerade i att nedgangen skulle vara snabbt dvergdende.
Sa blev dock inte fallet och under hosten 1990 kom den forsta pétagliga effekten som visade
att allt inte var som det skulle pd fastighetsmarknaden. Detta i form av ett kdpmotstdnd som
ledde till att mycket f4 affarer fick ett avslut. Det uppstod dven Okade vakanser och
hyresmarknaden drabbades av sénkta hyresnivaer. Fastighetsmarknaden drabbades av prisfall
under 1990 pa mellan 10-25 %. Prisfallet fortsatte under 1991 med 25-40 %.**

Fastighetskrisen var nu ett faktum. Krisen drabbade dock inte bara fastighetsbranschen. Pa
grund av de mycket hoga belaningsgraderna drabbades é&ven banksektorn svart.
Fastighetsbolagen gick i konkurs och bankerna fick darfor inte tillbaka sitt utlanade kapital.
Detta ledde 1 sin tur till att staten fick gripa in for att rddda den krisdrabbade banksektorn.
Bankerna gjorde en forlust pd 120 miljarder kronor och statens kostnader uppgick till 65
miljarder kronor enligt Bankstodsnamnden.*’

De foljande aren bestod av en aterhdmtningsperiod for fastighetsbranschen. Och det var inte
forrdn 1996 som branschen uppvisade en viss stabilitet. Denna trend var tydlig och forstarktes
av ett 0kat utlindskt intresse for den svenska fastighetsmarknaden. De utldndska aktdrerna har
okat fran 14 % under &r 2000 till 45 % under 2002.* Under 2003 har 19 av de 30 storsta
fastighetsaffirerna haft utlindska kopare.*” Det dr faktorer sdsom fastighetslikviditet och
transparens som gor att svenska fastigheter ar intressant. Det dr pa den svenska marknaden
sdledes mojligt att med liten anstringning fa en affdr genomford oavsett om det géller att kopa
eller sélja en fastighet. I kombination med att det finns tillforlitlig information om fastigheten
gor det Sverige till ett bra land att investera i.

*2 Tornet arsredovisning, 2002

* Nordlund, B, & Persson, E, 2003. Redovisning av forvaltningsfastigheter enligt IAS 40.
*“ Ibid.

* Tbid.

* Newsec, 2003. Nordic Report Fall 2003.

" Blecher, S, 2003. Fastigheter — Pd vig mot en ny bubbla?
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En annan anledning till det stora intresset frdn utlindska investerare dr enligt artikelforfattaren
Per Lindvall, att det finns ett intresse att allokera kapital till tillgdngar som har en viss
stabilitet nér borsen dr hogst oforutségbar. Investerarna bestar till huvudsak av tyskar och
amerikaner vilka dven har anvénts sig av respektive lands bankvisende vad giller upplaning i
de nya svenska investeringarna.*®

Nordlund och Persson lagger inte lika stor vikt vid de utlindska investerarna nir det giller
fastighetsbranschen. De menar att det finns en viss risk for en finansiell baksmailla efter den
stora borsuppgangen som nadde sin kulmen kring millenniumskiftet. Dérefter tappade borsen
1 virde med ndrmare 70 % frdn toppnoteringen &r 2000. Vad som &r intressant dr att
fastighetsbolagen inte foljde samma marknadsmonster som Ovriga borsforetag utan lag
relativt stabilt under det stora borsfallet men visade en viss nedgédng under 2001.
Vakansnivderna har okat och hyresnivéerna vid nyuthyrning har gatt ner, vilket inneburit
sjunkande fastighetspriser. De anser dock att det inte gar att dra allt for langtgéende slutsatser
fran jamforelser med utvecklingen i borjan av 1990- talet, men att utvecklingen fortjénar
storsta uppmérksamhet.*’

I figuren nedan beskrivs aktieutvecklingen for de fastighetsbolag som senare studeras
ndrmare. Det som &r utmérkande &r att aktieutvecklingen fram till ar 2000 var mycket sdmre
for fastighetsbolagen jamfort med generalindex. Nér IT-bubblan briserade s& steg dock
aktiekursen for bolagen i och med att investerare da sokte efter sdkrare investeringar. Vilket
foljande diagram fran SIX AB visar.”

Wallenstam B
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* Lindvall, P, 2002. Utlindska kop nyttiga, fastighetsbranschen har blivit friskare.
* Nordlund, B, & Persson, E, 2003. Redovisning av forvaltningsfastigheter enligt IAS 40.
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5. EMPIRI

Kapitlet dterger de intervjuer som genomforts med representanter fran respektive foretag. De
frdgor som anvindes vid intervjutillfillena framgar av bilaga 1. Respondenten har tagit del av
den information som inhdmtats fran aktuell arsredovisning for att minimera risken for
feltolkning. For att kunna forsta kapitalstrukturen i fastighetsbranschen sker en genomgang av
balansrikning och resultatrakning for respektive foretag som studien omfattar. Syftet 4r att ge
en schematisk bild av foretagens kapitalstruktur som tillsammans med teoriavsnittet skall
ligga till grund for den efterfoljande analysen.

5.1 Drott

Intervju med Johan Nordenson som arbetar med Investor Relation och Strategisk planering
hos Drott. Om inget annat anges sd dr ovrig bakgrundsinformation hdmtad frdan Drotts
arsredovisning for verksamhetsdaret 2002.

5.1.1 Verksamhetsinriktning och dgarstruktur

Drott dr det storsta noterade fastighetsbolaget i Sverige med avseende péd balansomslutning
och noterades 1998 pa Stockholmsborsen. Bolaget dr under omstrukturering och styrelsen
kommer 1 mars att l14gga fram ett forslag som innebér att bolaget delas upp 1 tva foretag som
bada skall vara noterade pa Stockholmsborsen. Planen é&r att bilda ett renodlat
bostadsaktiebolag och ett bolag som enbart arbetar med kommersiella fastigheter i Stockholm.
Denna omstrukturering kommer att innebdra att kapitaltstrukturen fordndras.
Bostadsfastigheter innebdr mindre risk och det bolaget kommer séledes att ha en ligre
soliditet &n bolaget med enbart kommersiella fastigheter. Som en forberedelse infor denna
kommande fordndring har Drott sdlt av kommersiella fastigheter 1 Goteborg och andra
fastigheter som inte passar in i de nya bolagens verksamheter. Fragorna till Johan Nordenson
ar stillda utifrdn hur Drott har arbetat fran borsnoteringen 1998 och fram tills idag.

Foretagets fastighetsbestdnd &r koncentrerat till storstiderna med en klar overvikt pa
Stockholm med néarmare 80 % av det totala bestandet vilket dverensstimmer med affarsidén;

Patt i tillvixtomrdden forvirva, utveckla och forvalta kommersiella fastigheter och bostdder
samt vid ldmpliga tillfdllen realisera upparbetade virden i fardigutvecklade fastigheter.”

Fastigheterna har forutom sin geografiska spridning en verksamhetsuppdelning, diar den
storsta delen bestar av kommersiella fastigheter.
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Drotts
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Agarsidan #r relativt jimnt fordelad, dir ingen ensam #gare stir for mer in 7 % av den totala
aktiestocken. Pépekas bor dock att Wihlborgs dger 5 % liksom att Drott har 2,9 % av aktierna
innestdende efter att ha forvirvat egna aktier. Investment AB Oresund &r stor dgare i Drott
liksom i Wihlborgs. Fem av de tio storsta aktiedgarna &r institutionella forvaltare. Johan
Nordenson syn pa dgarnas preferenser vad giller kapitalstruktur utgér ifran ett antagande om
att dgarna vill maximera sin avkastning utan att ta allt for stora risker. Nordenson uttrycker
det som att styrelsen har en policy for kapitalstrukturen och dgarna har ritt att utse en annan
styrelse om de inte deras mal for kapitalstrukturen éverensstimmer med dgarnas.

5.1.2 Drotts syn pa kapitalstrukturen

Vad giller kapitalstrukturen sd gar det att utldsa i arsredovisningen for 2002 att det finns ett
uttalat mal att forsoka nd en effektiv kapitalstruktur. Den skall 16pande anpassas till aktuellt
fastighetsbestdnd och forvdntad konjunkturutveckling. De skriver vidare i sin arsredovisning
att bolag med stabila kassafloden kan ha en lagre soliditet och ddrmed na en hogre réantabilitet
pa det egna kapitalet. Johan Nordenson forklarar mer ingdende vad som menas med att arbeta
aktivt med kapitalstrukturen. Malet for Drott dr att ha en justerad soliditet pa mellan 30 — 40
%. Aterkdp av egna aktier har varit ett verktyg som anvints for att nd dnskad kapitalstruktur.

Johan Nordenson uttrycker det som att soliditeten kan tilldtas sjunka men att malet samtidigt
maéste vara att kunna ha tillrdckligt med “fire power”, det vill sdga tillrackligt med kapital for
att kunna genomfora dnskade fastighetsaftarer.

Bolaget bestar av tva verksamhetsomraden varav det ena bestér av bostédder vilket pa grund av
att det anses ha ldgre risk ocksé har en ldgre soliditet. Den andra delen bestér av kontor och
kommersiella fastigheter. Dessa bedoms vara mer riskfyllda och har darfér en hogre soliditet.

Preferens for finansiell hdvsting anses vara ett motiv till lagre soliditet. Eftersom Drott har
haft underskottsbidrag pa ungefar 3 miljarder kronor har skatteskdlden hittills inte varit ett
motiv till att ha en 1ag soliditet. Fastighetsbranschen dr konjunkturkénslig och da framfor allt
de kommersiella fastigheterna. Om fastighetsviardena faller skulle en alltfor stor hdvsting
paverka det egna kapitalet kraftigt negativt. Darfor undviker Drott f6r hég upplaning och
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forsoker uppnd en havstdng med begrinsad risk. En fordndrad kapitalstruktur fir inte riskera
hogre riantor. Upplaningen far med andra ord inte bli s& hog att rdntorna pa l&nen blir hogre.

Drott har véldigt stora 1an i1 nominella termer. Detta gor att bolaget dr kénsligt for
rantefordndringar. Marknadsrintan paverkar dock bolaget marginellt. Bolaget har en tro pé
laga rantor och har en kort rantebindningstid. Malet ar att binda réntor pa 24 manader for att
minimera riskerna men tiden kan &ndras beroende pd marknadslidget. Drott har lanelofte pé
omkring 25 miljarder kronor med kort rénta, vilken sedan &ndras genom derivat och
ranteswappar till 6nskad bindningstid. Nordenson anser att Drott har goda relationer med
kreditinstitut och att det stindigt fors en dialog med dessa institut for att underhalla
relationerna. Han menar vidare att bolaget har en relativt 14g uppléningskostnad pa grund av
den valda soliditeten.

Nordenson ser inte nigra direkta likheter med fastighetskrisen i bérjan av 1990-talet. Aven
om fastighetspriserna har stigit kraftigt ar rdntorna idag ldgre och bolagen ar bittre
konsoliderade. Aven om hyresmarknaden for kommersiella fastigheter dr svag si &r
fastighetsbolagen starka. Det finns alltid en risk for fallande priser och hogre réntor. Skulle
detta intrdffa dr de fastighetsbolag som har en hogre soliditet mindre kédnsliga. Bolag med
hogre belaning utsdtter sig for hogre risk.

5.2 Hufvudstaden

Intervju med Magnus Jacobson som arbetar som Ekonomi- och Finanschef hos Hufvudstaden.
Om inget annat anges sd dr oOvrig bakgrundsinformation hdmtad fran Hufvudstadens
arsredovisning for verksamhetsdret 2002.

5.2.1 Verksamhetsinriktning och dgarstruktur

Hufvudstaden dr noterat pa Stockholmsborsen sedan 1938 och ér det tredje storsta av de
undersokta fastighetsbolagen med avseende péd balansomslutning. Verksamheten ar
koncentrerad till de centrala delarna 1 Stockholm och Géteborg vilket ligger i linje med
bolagets afférsidé;

”Hufvudstaden skall i egna fastigheter i centrala Stockholm och centrala Goteborg erbjuda
framgangsrika  foretag  hogkvalitativa  kontors- och  butikslokaler pd attraktiva

marknadsplatser.”

En uppdelning av fastighetsbestandet och den geografiska fordelningen visar pa foljande; '

3! Leimdérfer, www.leimdorfer.se/outline/outline.asp?left_hidden=0
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Hufvudstadens geografiska
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Den enskilt storsta dgaren dr L E Lundberg Holding AB som med 44,2 % av aktiekapitalet
och 87,6 % av rosterna kontrollerar bolaget. Samtliga tio storsta dgarna &r institutionella
forvaltare och andelen institutionellt 4gande uppgar totalt till 98,1 % av rosterna. Ekonomi
och finanschef Magnus Jacobson uttrycker det som att styrelsen véljer policy for
kapitalstruktur och dé styrelsen tillsdtts av dgarna ar det deras preferenser som styr. Givetvis
ar det andra faktorer som ocksa styr valet av kapitalstruktur men dgarnas preferenser dr av
yttersta vikt.

5.2.2 Hufvudstadens syn pa kapitalstrukturen

Hufvudstaden har idag en synlig soliditet om cirka 45% och en justerad soliditet pa omkring
60%. Malet ar enligt Jacobson att Hufvudstaden skall ha en synlig soliditet som uppgar till
minst 40%. Faktorer som skatt, obestandskostnader, transaktionskostnader och preferens for
hog finansiell hdavsting paverkar samtliga valet av kapitalstruktur. Viktigast dr dock att uppna
en finansiell stabilitet och forméga att kunna genomfora attraktiva fastighetsaffarer. Det skall
séledes finnas ett kapitalutrymme som mojliggér investeringar utan en omedelbar uppléning.
Konsekvensen av den hoga soliditeten dr att rdntan frén kreditgivare kan héllas nere, vilket &r
ndgot som efterstriavas enligt Jacobson. Dessutom arbetar Hufvudstaden aktivt med att binda
rintan till en nivd som matchar kontraktstiden.

Hufvudstadens syn pa kapitalstruktur har inte d4ndrats ndmnvért under de senaste 3-4 aren och
egentligen inte tidigare heller. Malet om att ha god finansiell stabilitet har alltid varit viktigt
for Hufvudstaden dnda sedan bolaget blev sprunget ur fastighetskrisen efter Kriiger-kraschen 1
borjan pa 1930-talet. Jacobson ser inga likheter med dagens hdga marknadspriser pé
fastigheter och papekar att det inte finns nagot storre risk for en ny fastighetskris. De svenska
borsnoterade fastighetsbolagen har 6ver lag en god soliditet och goda formdégenheter. Ménga
utlandska aktorer tillsammans med nagra enstaka privatpersoner kdper dock till hoga nivaer,
men det leder inte per automatik till en svensk finanskris om priserna skulle sjunka.
Konsolideringsnivén &r séledes avgorande och enligt respondenten god for fastighetsbolagen.
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5.3 Wallenstam

Interviu med Ann-Catarine Cederkvist som arbetar som finansdirektor i Wallenstam. Om
inget annat anges sd dr ovrig bakgrundsinformation himtad fran Wallenstams drsredovisning
for verksamhetsdret 2002.

5.3.1 Verksamhetsinriktning och lgarstruktur

Wallenstam noterades pd Stockholmsborsen 1984 och dr ett av de mindre noterade
fastighetsbolagen med avseende pé balansomslutning.

Bolagets affdrsidé utgér ifrdn att med ett mycket gott fastighetsbestand fortsdtta att forvirva,
forvalta, forddla och forsilja fastigheter. Detta for att kunna forse en foranderlig marknad med
dndamalsenliga bostidder och lokaler i utvalda storstadsregioner.

Innehaven fokuseras pé bostadsfastigheter och kommersiella fastigheter. Fastighetsbestdndet
ar koncentrerat till de tre storstadsregionerna Stockholm, Goéteborg och Helsingborg dir
Goteborg star for den storsta delen av bestdndet med 63 %.>*

Wallenstams fastighetsbestand Wallenstams geografiska
fordelning

6%

O Komersiella
fastigheter

| Bostader

Sundsvall

O Ovriga bostéder

Stockholm
dtebor;

RN

Den enskilt storsta dgaren i Wallenstam dr Hans Wallenstam med bolag som innehar 13 % av
aktiekapitalet och 47 % av rosterna. Ann-Catarine Cederkvist anser att eftersom Hans
Wallenstam med familj kontrollerar foretaget ligger ocksa kapitalstrukturen i fas med dgarnas
preferenser. Ovriga figare bestr till storsta delen av institutionella forvaltare, vilka dger 40%
av de utestdende aktierna.

5.3.2 Wallenstams syn pa kapitalstrukturen

Efter intervju med Cederkvist framkommer det att Wallenstam inte arbetar aktivt med sin
kapitalstruktur, men hon menar samtidigt att ett motiv till ldgre soliditet dr att det ger en hogre
finansiell hivstdng. Aven om de inte arbetar aktivt med kapitalstrukturen sa ir soliditetsméattet
av vikt dir den synliga soliditeten inte bor understiga 10 %. Synlig soliditet var i senaste
deldrsrapporten 14,2 % och den justerade soliditeten var 31,9 %. Den justerade soliditeten
anses vara den viktigaste och berdknas efter egna virderingar av fastigheterna. Wallenstam

32 Leimdérfer, www.leimdorfer.se/outline/outline.asp?left_hidden=0
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ser inte 14g soliditet som ett hinder utan anser att det finns béttre placeringar for pengarna dn
att ha en hog soliditet. Samtidigt anser Cederkvist att Wallenstam har tillrdckligt med fritt
kapital for att genomfora planerade fastighetsaffarer.

I arsredovisningen for ar 2002 gors en kdnslighetsanalys vilket visar pa att en rantefordndring
pd +/- 1 % ger resultatpdverkan pa ungefdar 20 miljoner. Cederkvist uppger att den hoga
belaningen ger utslag pd kostnadssidan vad géller rantekostnad men att de goda kontakterna
med bankerna tillsammans med finansiella instrument mildrar effekterna av eventuella
rdntesvingningar.

Som redan framkommit ldgger inte Wallenstam sa stor vikt vid soliditeten som matt, utan det
viktiga dr att den inte understiger ett minimum. Respondenten menar att bankerna inte &r
sérskilt intresserade av den synliga soliditet, utan mojligtvis den justerade soliditeten om det
overhuvudtaget dr intressant. Nya regler pd redovisningsomradet med beaktande av IASB:s
regelverk innebér vidare att foretag skall ta upp tillgdngar till verkligt virde vilket innebér att
den justerade soliditet ligger ndrmare det som efterfragas som nyckeltal.

Vid bedéomning av branschen i stort ser Cederkvist ingen likhet med finanskrisen i bdrjan av
1990- talet vad géiller hoga fastighetsvdrden utan forutséttningarna ér idag annorlunda med lag
ranta och l14g inflation. Stockholm kan ségas ha genomgétt en mindre fastighetskris de senaste
aren med Okade vakanser. Dessutom har marknaden for utforsdljning av hyresritter till
bostadsrittsforeningar i viss mén stagnerat i Stockholm. I Goteborg har prisutvecklingen dock
varit stabil och bristen pa bostdder tyder pa att priserna for bostadsfastigheter inte kommer att
sjunka inom en snar framtid. En aterhdmtning av konjunkturen ger dessutom ytterligare stod
for en hogre vardering. Cederkvist menar dock att den hoga vérderingen kan komma att leda
till att omsdttningen pa fastigheter minskar, eftersom direktavkastningen blir lagre till f61jd av
hogre priser.

5.4 Wihlborgs

Intervju med Olle Knaust som arbetar som Vice VD, Ekonomi- och Finanschef i Wihlborgs.
Om inget annat anges sd dr ovrig bakgrundsinformation hdmtad fran Wihlborgs
arsredovisning for verksamhetsdret 2002.

5.4.1 Verksamhetsinriktning och lgarstruktur

Wihlborgs noterades vid Stockholmsboérsen 1990 och dr det nidst storsta av de undersokta
fastighetsbolagen med avseende pa balansomslutning. Bolagets fastighetsbestaind ar
koncentrerat till Stockholms- och Oresundsregionerna med 63 respektive 35 % av det totala
fastighetsvérdet.

Wihlborgs affarsidé ar inriktad pé att verka pa ett begrénsat antal fungerande delmarknader
med hog tillvixt i Stockholms- och Oresundsregionerna. Vidare strivar bolaget efter att pa ett

effektivt sétt forvalta befintliga fastighetsbestdnd och utveckla l6nsamma fastighetsprojekt.

Verksamhetsuppdelningen och den geografiska fordelningen 4r uppdelad enligt foljande; >

33 Leimdérfer, www.leimdorfer.se/outline/outline.asp?left_hidden=0
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Wihlborgs
Wihlborgs fastighetsbestand geografiska fordelning
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Den enskilt storsta #garen i Wihlborgs dr Investment AB Oresund med 11,7 % av
aktiekapitalet. De tio storsta dgarna representerar 44 % av dgandet och sju av de tio storsta
dgarna dr institutionella forvaltare.

77%

5.4.2 Wihlborgs syn pa kapitalstrukturen

Vad betréffar kapitalstruktur s& har Wihlborgs ett uppsatt mal om att ha en synlig soliditet
som lagst skall vara 30 %. Synen pa kapitalstruktur @ndras dock beroende pd tillgéng av
kapital samt vilket fastighetsbestdnd bolaget har. Idag har bolaget en synlig soliditet som
ligger strax under 30 % och bolagets malsittning dr att 6ka soliditeten nagot for att pd sa sitt
overensstimma med bolagets onskvirda finansiella risk. Vid beddmning av den finansiella
stidllningen och vid kontakter med banker &r dock den justerade soliditeten viktigast.

Knaust menar att ingen av faktorerna skatt, obestandskostnader, transaktionskostnader eller
preferens for hog finansiell hiavstdng ér direkt avgdrande for valet av kapitalstruktur. Istdllet
anser Knaust att kapitalstrukturen styrs av bolagets rorelserisk vilken i sin tur paverkas av
fastighetsbestdndet. Bolagets totala risk bestir av rorelserisk och finansiell risk. Dérfor dr det
viktigt att hitta en bra balans mellan dessa. Eftersom Wihlborgs dr borsnoterat ligger det i
bolagets intresse att maximera avkastningen till dgarna och deras forvantan paverkar darfor
ocksé kapitalstrukturen.

Tillgangarnas risknivd far direkt padverkan pa bolagets finansieringsrisk och ar dérfor av
mycket stor betydelse. Eftersom bolaget har mycket lan dr dven rédnterisken av stor betydelse
och paverkar bolagets finansiella stdllning. Rénteforandringar péverkar Wihlborgs i stor
utstrackning. Eftersom kort rdnta for ndrvarande &r billigast har bolaget en hog exponering
mot rorlig rénta vilken utgdér mer dn 50 % av bolagets upplaning.

Knaust ser inte nagra direkta tecken pa en fastighetskris i likhet med den som branschen
upplevde 1 borjan pd 1990-talet. Idag finns dock vakansproblem framfor allt 1
stockholmsomradet men risken for kraftiga prisfall upplever Knaust som begrinsad.
Avkastningen pé fastigheter dr idag hog och fastighetsbolagen har goda kassafloden vilket gor
att Rt-Rs dr positiv. Under finanskrisen i borjan av 1990-talet fanns stora problem med
bolagens kassafloden som var beroende av stigande fastighetspriser. Idag leder visserligen
vakansproblemen till att kassaflodena minskar men det har visat sig att i sddana tider sjunker
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dven rintan vilket gor att Rt-Rs fortfarande blir positiv. Idag &r dessutom fastighetsbolagen
starka och har overlag god soliditet. Nagra fastigheter framforallt 1 stockholmsomradet har
salts pa hoga nivaer till utlindska fastighetsfonder, men i Ovrigt har inte fastighetspriserna
rusat ivdg. Det dr viktigt att skilja pd bostadsfastigheter och kommersiella fastigheter da
priserna pa bostdder har stigit kraftigt. Priset pa de kommersiella fastigheterna har i alla fall i
oresunds- och stockholmsomradet inte skjutit i hjden.

5.5 Ekonomisk oversikt av de fyra fastighetsbolagen™

Foljande avsnitt ger en dversikt av balans- och resultatrdkning hos de utvalda foretagen, vilket
beskriver fastighetsbranschen i stort. Beskrivningen av de olika delarna gors med
utgangspunkt att grovt beskriva vilka poster som ar av stor vikt och far stor paverkan pa ett
fastighetsbolags finansiella situation och resultat. Forst bor dock ldsaren fa en forstaelse for
att de redovisade viardena som Oversikten grundar sig pa inte nodvéndigtvis dr de verkliga
virdena. I fallet med fastighetsbolag kan det skilja mycket mellan de bokférda och de
marknadsmaissiga vardena pa fastigheter som saledes far stor inverkan vid framtagning av
nyckeltal sdsom soliditet. Soliditeten uttrycks ofta i tva olika tal, dels synlig soliditet och dels
justerad soliditet. Synlig soliditet dr baserad pa bolagets bokférda viarden och utgor det egna
kapitalets andel av det totala vérdet. Justerad soliditet uttrycker det egna kapitalets andel av
det totala vardet dér eget kapital varderas till ett schablonmaéssigt bolagsvirde, vilket innebar
ett berdknat fastighetsvirde samt ett bedomt dver- eller undervérde av dvriga tillgangar och
1an.> 1 nedanstiende diagram illustreras skillnaderna mellan synlig och justerad soliditet i de
undersokta fastighetsbolagen.
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> Respektive foretags arsredovisning, 2002
> Leimdorfer, www.leimdorfer.se/outline/outline.asp?left_hidden=0
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5.5.1 Balansrikning
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Pé tillgangssidan dr den enskilt storsta posten fastigheter. Denna post som relativt sett ar
ungefar lika stor i de olika bolagen kan som tidigare ndmnts bestd av olika fastigheter med
avseende pd verksamhetsuppdelning och geografiskt spridning. Resterande tillgingar &r olika
stora hos bolagen, men ér i relation till totala tillgdngssidan mycket liten. Om tillgangssidan &r
att betrakta som den aktiva delen av balansrdkningen dir kapital anvints till att forvarva
fastigheter, kan man ocksd se pad den motsatta sidan vilken visar pd fordelningen mellan
externt och internt kapital.

Eget Kapital och Skulder 2002-12-31
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Eget kapital ar internt tillférda medel sdsom aktiedgartillskott och balanserade vinstmedel.
Skuldsidan bestar av externt tillforda medel, dér traditionella bankladn dr det dominerande 1
bolagen. Posten avsdttningar bestdr av avsittningar sdsom pensionsforpliktelser och
uppskjutna skatteskulder. Sammantaget ger det en bild av hur foretaget ar finansierat vilket i
teoriavsnittet av uppsatsen betecknats som foretagets kapitalstruktur.

Pé tillgangssidan ser det likadant ut i de olika foretagen, dar endast balansomslutningen skiljer
sig at. Bolagets vérde blir en direkt konsekvens av rddande fastighetspriser i kombination med
framtida bolagsvinster. Fastighetspriset blir &n mer viktigt om man beaktar det faktum att
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foretagen dr vildigt kapitalintensiva dér relationen intdkt/tillgang &ar cirka 1:10. I jamforelse
med Ovriga foretag pa Stockholmsbdrsen ar det endast foretag sasom rederier och i viss mén
tung industri som kan tinkas uppna liknande relation.

Niér det géller skuldsidan uppvisar foretagen en blandad mix av finansiering och redovisning

av avsittningar. Hufvudstaden har som tidigare nimnts en hog soliditet 1 jamforelse med de
ovriga foretagen medan Wallenstam uppvisar det motsatta forhéllandet.

5.5.2 Resultatrikning
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Fastighetsbolagens intékter harror sig nistan uteslutande till hyresintikter, vilket innebar att
okade intdkter i princip bara kan uppnds genom oOkade hyror. Tidigare i uppsatsen har
fastighetsbranschen presenterats med de egenskaper som &r specifika for branschen.
Bruksvérdesystemet pédverkar intdktssidan sé till vida att fastighetsbolaget inte kan ta in
marknadsmaissiga hyror pa bostdder. Sdledes ar det skillnad pa om fastighetsbestdndet bestar
av kommersiella lokaler eller bostdder. Pa intdktssidan 4r dessutom vakansgraden av
betydelse da det av uppenbara skil péverkar intdkterna, sdledes dr konjunkturutvecklingen
och den geografiska spridningen av betydelse. Ett annat sitt att skapa intdkter pa
fastighetsmarknaden ar att kdpa, forddla och silja fastigheter. For Wallenstam och Wihlborgs
utgdr fastighetsforséljningen en betydande del av de totala intékterna.
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Nar det giller fastighetsbolagens kostnader sd utgdrs den enskilt storsta posten av
rantekostnader. Detta belyses i1 ovanstdende diagram dér rintekostnaderna ar satta i relation
till 6vriga kostnader. Det faktum att rintekostnaderna utgoér en sa pass stor del av foretagens
totala kostnader beror till stor del pa den hoga skuldsdttningsgraden hos fastighetsbolagen.
Hufvudstaden som har den hogsta soliditeten uppvisar ocksd ldgst rantekostnader i
forhéllande till den totala kostnadsmassan. Wihlborgs har de hogsta rantekostnaderna med 43
% av de totala kostnaderna, vilket kan sattas i relation till Hufvudstadens niva kring 20 %. Det
ar av vikt att ldsaren observerar det faktum att diagrammet inte redovisar for den faktiska
kostnadsstrukturen utan endast kostnadsfordelningen inom varje enskilt bolag. Vad som kan
utldsas av diagrammet &r att oavsett vilket foretag som studeras sa ar ridntekostnader en stor
del av den totala kostnaden. Den grova indelningen vad géller rorelsekostnader bestar utav
alla kostnader foretagen presenterar som direkt hanforliga till den dagliga verksamhetsdriften.
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6. ANALYS

Kapitlet knyter samman teori och empiri for att utréna hur kapitalstrukturen ser ut i1
fastighetsbolag med beaktande av riskexponering. Analysen ligger sedan till grund for
studiens slutsatser.

6.1 Kapitalstrukturen i fastighetsbolag

Kapitalstruktur ar ett matt som beskriver hur foretaget har finansierat sin verksamhet. Denna
finansiering kan ske antingen internt genom aktiedgartillskott eller externt via lan frén
kreditinstitut. Forhéllandet mellan eget kapital och totalt kapital bendmns soliditet och &r ett
nyckeltal som beskriver foretagets ldngsiktiga stabilitet och forméga att motstd forluster.
Soliditeten visar dock endast forhallandet pa balansridkningens passiva sida men for att forsta
kapitalstrukturen &dr det viktigt att dven titta pd den aktiva sidan av balansridkningen.
Tillgangarna utgdr ofta sdkerhet for lan och kopplingen mellan tillgdngar och skulder ar
mycket viktig inte minst i fastighetsbranschen dir tillgdngarna nistan enbart bestar av
pantsatta fastigheter. Vid undersdkning av soliditeten i bolag inom fastighetsbranschen ser
man att soliditeten skiljer sig kraftigt & mellan olika bolag och ligger mellan cirka 11-44 %
synlig soliditet. Trots att bolagens balansrakning med avseende pé tillgdngar vid en forsta
anblick ser vildigt lika ut finns uppenbarligen en skillnad i1 hur bolagen har finansierat sin
verksamhet och sdledes hur kapitalstrukturen ser ut i det specifika bolaget.

6.2 Faktorer som paverkar kapitalstrukturen utifrin allmiinna teorier

Teoretiskt sett kan man sdga att det finns olika faktorer som paverkar valet av kapitalstruktur
dven om vissa ekonomer likt Modigliani och Miller har en grundsyn om att det inte spelar
ndgon roll hur man finansierar ett bolag. En faktor ar skatteskdlden vilket de ndmnda
sedermera erkidnde som paverkande pa kapitalstrukturen. Darutover finns obestdndskostnader,
transaktionskostnader samt finansiell hdvstang, vilka samtliga kan paverka kapitalstrukturen.
Av dessa faktorer har det i var undersokning framkommit att dgarnas preferens for hog
finansiell hivsting ar den faktor som har storst betydelse dven om alla faktorer paverkar
kapitalstrukturen.

Aktiedgarna tillsdtter genom bolagsstimman en styrelse som beslutar om bolagets
kapitalstruktur. Kapitalstrukturen kan dérfor sédgas overensstimma med dgarnas preferenser.
Flera bolag inom fastighetsbranschen kontrolleras av en enskild person vilket gor att denna
person i princip sjilv kan bestimma lamplig kapitalstruktur i bolaget. Eftersom olika dgare
kan ha olika motiv med sitt innehav paverkar dgarstrukturen kapitalstrukturen. Flera stora
dgare har dven stora innehav i andra branscher vilket gor att fastighetsinnehaven kan ségas
ingd 1 en portfolj av innehav. Riskfordelningen i portféljen kan se olika ut och speglar dgarens
riskvilja. I de fall d4garen &r s stor att denne kan péverka kapitalstrukturen far riskviljan och
portféljens utseende direkt paverkan péd kapitalstrukturen. Lundbergs som ar huvudéigare 1
Hufvudstaden dr ocksd huvuddgare i Cardo och Holmen och dessutom nist storsta dgare i
NCC. Wihlborgs édger en stor post i Drott och har under aret som gatt ytterligare okat sitt
dgande och innehar nu drygt 15% av rdsterna. Wihlborgs och Drott har dessutom samma
huvudiigare i Investmentbolaget Oresund vilket leds av finansméinnen Sven Hagstrdmer och
Mats Qviberg. Dessa dgarforhdllanden paverkar i allra hogsta grad hur bolagen finansieras
och far darmed direkt paverkan pa kapitalstrukturen.
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Ett okat institutionellt dgande pa borsen som helhet och inte minst inom fastighetsbranschen
har lett till en 6kad kortsiktighet och storre fokus pd snabb avkastning. En hog finansiell
hivstang kan dock fa 6desdigra konsekvenser i simre tider och dirfor géller det att hitta en
kapitalstruktur som passar bolaget med hédnsyn till den risk som finns att bolaget kan gd med
forlust.

Utifran teorier kring optimal kapitalstruktur talar hdvstdngseffekter for en lagre soliditetsniva
liksom den svenska skattesituationen. Man brukar tala om skatteskdolden som forenklat
uttryckt bygger pa att bolaget forst beskattas for arets vinst och déarefter beskattas aktiedgaren
for den vinst han gor pa sina aktier. Dubbelbeskattningen talar siledes for en hogre grad av
externt kapital och darmed en ldgre soliditet. Ingen av respondenterna har dock uttryckt denna
faktor som avgorande vid uppbyggnaden av den finansiella strukturen i bolaget. Som
uppsatsforfattare ter sig detta faktum som hogst mérkligt med tanke péd att det utifrdn
teoretiska resonemang bor vara en viktig anledning till att man vill hélla nere den interna
finansieringen. Det dr dock viktigt att se till helheten och inte studera en enskild faktor
eftersom det dven finns forhdllanden som talar for en hog soliditet. Som redogjorts for i
teoriavsnittet medfor en lag soliditet en hogre grad av riskexponering med beaktande av
obestandskostnader och hogre transaktionskostnader. Just transaktionskostnader har uppgetts
som ett motiv till att ha en viss soliditetsbuffert. Hufvudstaden uttrycker det som att en buffert
behovs for att kunna ta till vara pa affarsmojligheter eller som Johan Nordenson for Drott
uttrycker det; bolaget maste ha tillrackligt med fire power”.

6.3 Branschspecifika faktorer som paverkar kapitalstrukturen

Forutom de faktorer som utgar frdn allménna teorier kring soliditetsniva finns det
branschspecifika attribut som paverkar den finansiella strukturen. En hog andel kommersiella
fastigheter motiverar hogre soliditet. Eftersom kommersiella fastigheter d&r mer kénsliga for
konjunkturfordndringar innebdr dessa en hogre risk vilket gor att en hogre soliditet dr
onskviard. Har bolaget didremot en hog andel bostadsfastigheter giller det omvénda.
Bostadsfastigheter anses ha ldgre risk eftersom dessa inte fluktuerar pa samma sétt med
konjunkturen. Bruksvérdessystemet gor att det inte finns marknadshyror utan hyressittningen
ar relativt stabil Over tid. P4 manga orter rdder dessutom bostadsbrist vilket gor att
osdkerheten med bostadsfastigheter dr ganska liten. En stor andel bostadsfastigheter motiverar
darfor en ldgre soliditet.

Fastigheternas lokalisering paverkar ocksd soliditeten. Centralt beldgna fastigheter 1
storstadsomrdden kan antas vara mindre riskfyllda och motiverar siledes ocksd en ldgre
soliditet. Sammantaget kan dérfor sdgas att 4ven om fastigheterna som utgor tillgdngarna pa
balansrdkningen ser lika ut vid en fOrsta anblick kan de vara vildigt olika vid ndrmare
granskning. Fastighetsbestindet kan alltsd bestd av olika verksamhetsuppdelning sédsom
kommersiella fastigheter och bostadsfastigheter och dessutom ha olika geografisk spridning.

Om man ser till Hufvudstaden och Wallenstam som har storst skillnader vad géller soliditet
kan man ocksé se att deras fastighetsbestind ser helt olika ut. Wallenstam har en mycket 14g
soliditet i jdmforelse med branschen 1 stort men har ocksd en Overvidgande del
bostadsfastigheter i de centrala delarna av Goteborg. P andra sidan har vi Hufvudstaden med
sin renodling mot kommersiella fastigheter som enligt ovanstdende resonemang réttfardigar
den hogre soliditet som bolaget uppvisar. Detta som en konsekvens av den hogre risken for
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vakanser och sjunkande hyresnivd. Ndgot som dock kan ifrdgasdttas & om den stora
skillnaden 1 soliditet helt kan forklaras med fastighetsbestanden. Hufvudstaden har en synlig
soliditet om 44% och Wallenstams synliga soliditet 4r 11%. Ar det verkligen vettigt att ha en
sé pass hog soliditet som Hufvudstaden har? Magnus Jacobson menar att finansiell stabilitet
alltid har varit viktig for bolaget. Innebér detta att finansiell stabilitet inte dr viktig for de
andra fastighetsbolagen? Var gar grinsen for finansiell stabilitet och vem &dr det som
bestimmer vad det &? Huvudigarna har som tidigare ndmnts ofta stora innehav i andra
foretag och branscher. Dessa dgares motiv och avsikter kan mycket vil vara en del av orsaken
till att soliditeten skiljer sig s& pass mycket ét.

6.4 Virdering av balansposter

Inom fastighetsbranschen verkar den justerade soliditeten vara det nyckeltal som foredras
framfor den synliga soliditeten som i princip inte far ndgon uppmarksamhet alls. Anledningen
till detta beror till stor del pa att den justerade soliditeten pa ett béttre sitt speglar den verkliga
bilden av bolagets finansiella stidllning. Skillnaderna pa den synliga och den justerade
soliditeten kommer av att vid berdkningen av den synliga soliditeten anvénds de bokforda
virdena pa fastigheterna. Vid berdkning av den justerade soliditeten anvénds istillet ett
berdknat aktuellt virde pé fastigheterna vilket i de flesta fall 6kar pa det egna kapitalet. Om
bolaget forviarvade fastigheterna for ldnge sedan sé skiljer sig det bokforda vardet ifrdn det
verkliga vérdet av fastigheterna. Fastighetspriserna har stigit under en ldngre tid vilket gor att
ju ldngre tid det har gatt sedan fastigheterna forvédrvades desto storre skillnad blir det mellan
synlig och justerad soliditet. Tydligast mirks detta i Wallenstam dér den justerade soliditeten
ar mer dn dubbelt s& hog som den synliga soliditeten. I och med inférandet av IASBs
redovisningsregler 2005 kommer tillgangarna tas upp till verkligt varde vilket férmodligen
innebdr att endast ett soliditetsmatt kommer att anvédndas fortséttningsvis. Den justerade
soliditeten visar pd ett bittre sitt vad som efterfrigas och ligger i linje med de nya
redovisningsreglerna.

6.5 Risker med avseende pa kapitalstruktur

Vid en granskning av fastighetsbolagens balans- och resultatrdkningar uppkommer ett antal
iakttaganden vilka framstdr som intressanta att fordjupa sig ytterligare i for att utrona
eventuella risker med avseende pé kapitalstruktur. Pa balansrakningens tillgangssida aterfinns
som tidigare ndmnts ndstan enbart fastigheter med olika egenskaper sdsom
verksamhetsuppdelning och geografisk spridning. Tillgdngarna &r vildigt stora 1 forhallande
till bolagens intékter och dess storlek beror till fullo pa fastigheternas vérde.

Fastighetsbolagens tillgadngar 6kar nir nya fastigheter anskaffas och minskar nir fastigheter
siljs. I och med att fastighetspriserna pd marknaden Okar bidrar nya kop till allt storre
tillgdngar. Tillgdngarna i balansridkningen aterger dock fastigheternas bokforda virden och
speglar som tidigare ndmnts inte verkligheten fullt ut. Eftersom &ldre fastigheter har bokférda
virden som dr ldgre dn de verkliga finns det dolda vdrden i balansrdakningen. Aktuella varden
paverkar kapitalstrukturen och aterges i den justerade soliditeten som belystes ovan. Vad som
ar viktigt att uppmérksamma &r att fastighetsbolagens tillgdngar som ndstan enbart bestir av
fastigheter dr kénsliga for fordndringar 1 marknadspriset. Skulle fastighetspriserna falla sa
minskar saledes ocksa tillgdngarnas vérde.
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Fastighetsbolagens verksambhet ér till stor del finansierad via lan fran kreditinstitut. Dessa 14n
ar beviljade med fastigheterna som sidkerhet. Om virdet pa fastigheterna faller s4 minskar
sakerheten for lanen. Om man leker med tanken att man gor en investering i en fastighet for 3
miljarder kronor dédr 2,4 miljarder utgérs av l&n och sedan drabbas av ett prisfall pd 30
procent, sd skulle detta innebdra att fastigheten bara &r vird 2,1 miljarder och lanen dr
plotsligt storre dn tillgdngen. Ett sddant scenario dr givetvis katastrofalt men dven en mindre
beldningsgrad eller ett mindre prisfall ger efterverkningar i form av hogre rantekostnader da
langivaren vill ha kompensation for 6kad osdkerhet. Skulle rdntorna stiga till den grad att de
overstiger den avkastning som genereras frdn fastighetsbolagen innebér detta plotsligt att
fastighetsbolagen gar med forlust. Om bolaget har en hog skuldséttningsgrad leder detta till
att den finansiella hédvstdngen snabbt &ter upp bolagets egna kapital. Kan inte
fastighetsbolagen uppfylla sina ataganden leder det till konkurs och fastigheterna dvergar till
kreditinstituten. Detta var vad som intrdffade under fastighetskrisen i borjan av 1990-talet da
fastighetspriserna sjonk kraftigt och rantorna var hoga.

Aven om fastighetspriserna inte sjunker kan en hdgre marknadsrinta fi negativa
konsekvenser for fastighetsbolagen. Rintekostnaderna &r den enskilt storsta kostnadsposten
och en hogre rianta leder till 6kade kostnader. Fastighetsbolagen uppger sig ha goda relationer
till kreditinstituten och en hogre marknadsrénta far till en bérjan endast marginella
konsekvenser. Mycket tack vare att bolagen arbetar aktivt med olika finansiella instrument for
att nd en Onskvérd rintenivd over tid. En fortsatt hdjning av rintan skulle dock innebéra att
bolagen far okade riantekostnader pé sikt, dd finansiella instrument endast kan skjuta upp en
oundviklig rdnteniva.

De 6kade rintekostnaderna skall betalas med intdkterna som bolagen fér fran sina fastigheter,
vilket mer eller mindre uteslutande bestdr av hyresintdkter. Begrénsningen i
bruksvérdessystemet har tagits upp som en positiv effekt pd risknivan men kan &ven ses som
en belastning, dd det innebdr en begrinsning att hoja hyrorna for att tidcka hogre
rantekostnader. Nar det giller kommersiella fastigheter dr begrinsningen inte lika pataglig
men dven marknadskrafterna har enligt allmén ekonomisk teori ett tak for hur hdga hyror som
kan tas ut frin hyresgisten. De kommersiella fastigheterna &r dessutom beroende av
konjunkturen och uppvisar stundtals hdga vakanser och varierande hyrespriser.

Inom fastighetsbranschen kan man se att olika grupper har olika maktinflytande. Dessa
grupper som bestdr av aktiedgare, finansidrer (banker), hyresgéster och till viss del dven
foretagsledningen tenderar att ha olika mycket makt over tid. I daliga tider kommer bankerna
att ha storre inflytande eftersom fastigheterna ar beldnade och slutligen hamnar hos bankerna
om det skulle gi riktigt illa. Aktiedgarna vill hela tiden ha s& bra avkastning som mojligt pa
sina investerade pengar men tjdnar mest i goda tider. Hyresgésten vill ha si lag hyra som
mdjligt och har storre mojlighet att paverka hyran nér efterfragan ar lag. Vilken av dessa
grupper som har storst inflytande &r dock svért att avgdra och maktférdelningen varierar som
sagt dver tid.

Samtliga respondenter ser ljust pa framtiden, dir inga direkta negativa tendenser kan skonjas.
Man bor dock vara medveten om att de personer som medverkat for att ge en 6kad forstielse
kring ett fastighetsbolags kapitalstruktur inte &r oberoende utan representerar bolag vilka &r
beroende av investerares syn pad marknaden. Uppsatsens syfte dr att pd ett teoretisk basis se till
de risker som dr forknippade med valet av kapitalstruktur och séledes genomfors ingen
ingdende granskning av aktuell marknadssituation. Teorier uppkommer dock utifran att
studera verkligheten och for att kunna exemplifiera risker kring kapitalstrukturen krivs det
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dérfor en viss diskussion kring olika marknadsscenarion. Diskussionen bor sdledes ske med
utgangspunkt fran verkligheten.

6.5.1 Riskniva med beaktande av marknadssituation

Ovanstdende avsnitt visar att riskerna for fastighetsbolagen bestir av eventuellt fallande
fastighetspriser, hdjda réntor och ddrmed Okade ridntekostnader samt minskade intékter till
foljd av okade vakanser. Hur ser dda marknaden ut for fastighetsbolagen idag?
Fastighetsbolagen sjdlva anser att riskerna for en ny fastighetskris som vi hade i sluten pa
1980-talet &r sma. Marknadsforhallandena ser idag annorlunda ut med lag rénta och lag
inflation. Dessutom &r fastighetsbolagen bittre konsoliderade idag med stabila finanser. Detta
till trots kan man dock inte ignorera de risker som finns pd marknaden. Fastighetspriserna
stiger kraftigt och efterfragan &r storre d4n ndgonsin och detta trots att vakanserna okar och
hyrorna faller. Fastighetspriserna kan i och med detta ségas visa tecken pa luft. Frdgan dr vad
det ar som driver kopintresset pa marknaden.

Till stor del bestar koparna pd marknaden av utldndska aktorer. Det gigantiska internationella
pensionskapitalet flyter runt i vérlden och for ndrvarande har det fastnat pé fastigheter och da
i synnerhet svenska sddana. Bristen pa alternativa placeringar gor ocksé att savil svenska som
utlandska intressen for fastighetsmarknadens avkastning okar. Borsnedgangen under 2000-
2002 har gjort att stora delar av kapitalet flytt aktiemarknaden och fastigheter har blivit ett
intressant alternativ.

En annan faktor som har stor betydelse for efterfrigan pa fastigheter dr den laga rdntan som
gor kalkylerna véldigt attraktiva. Numera behdver inte fastigheterna 6ka i virde for att de
skall vara en bra affir. Det rdcker att vidrdet och hyresintdkterna bestdr sa gor
direktavkastningen att det blir en intressant affér. I takt med att lagkonjunkturen satt in har
bankerna blivit alltmer villiga att 1ana ut pengar till sdkra placeringar till vilka fastigheter
riknas. Nér efterfrdgan blir stdrre 6kar priserna och belédningen blir hogre for att kunna vinna
budgivningen om fastigheterna. Vakanserna pa stockholmsmarknaden dr idag hoga och
dessutom finns det gott om sa kallade dolda vakanser dir inte hyresgésten utnyttjar hela
lokalytan. Ménga hyreskontrakt dr bundna under ldnga perioder och skrevs nir hyrespriserna
var hogre dn de ar idag. Nér dessa kontrakt skall skrivas om kommer detta att ske till lagre
hyrespriser och kommer att leda till prisfall pa fastigheterna, vilket gor att en hog belaning ter
sig riskfylld. En annan risk ar en 6kad rénta som skulle leda till att manga dgare far svart att
betala ridntekostnaderna. En rinteuppgéng far dessutom en dubbelt negativ effekt eftersom det
leder till ett snabbt prisfall pa4 marknaden.

Att investera pad en marknad har den fordelen att det finns en mojlighet att utan storre
svérigheter ldmna investeringen, forutsatt att den aktuella marknaden fungerar. Ju storre
marknaden ar desto léttare dr det att agera pa den. Fastigheter innebir stora investeringar och
en fastighet kan vara svar att avyttra. Att ha en miljon kronor i1 handen eller en miljon kronor
investerat i en fastighet innebér en visentlig skillnad nir du vill gora investera i ndgot annat.
Mojligheten att sdlja fastigheten beror pa efterfrdgan och marknadens likviditet. Istillet for att
dga fastigheten kan du vilja att investera en miljon kronor i aktier i ett fastighetsbolag.
Mojligheten att 1dmna investeringen och omsétta aktierna till pengar ar betydligt stérre &n om
du dger fastigheten direkt. Virdet av denna mojlighet paverkar investerarens beslut. Pa
liknande sitt péaverkas kapitalstrukturen pa fastighetsbolag. En hdg belaning minskar
foretagets mojligheter att agera snabbt pd marknaden och kan innebéra problem i sdmre tider.

38



Kapitalstruktur i Fastighetsbolag

Investerarna pd marknaden spekulerar 1 att vi gar mot bittre tider. Manga investerare liksom
respondenterna har uppenbarligen en positiv framtidsvision med tron om att den utdragna
lagkonjunkturen skall 6verga i hogkonjunktur med 6kade hyresintidkter som foljd. Det ligger
utanfor uppsatsens syfte som tidigare ndmnts att bedoma trovérdigheten i detta positiva
scenario men risken dr att en kommande hégkonjunktur kan leda till ett siljtryck eftersom
aktorerna da borjar spekulera i ndsta konjunkturnedgéng.

Den reala avkastningen pa fastigheter dr idag mycket hogre &n tidigare och med en lag
inflation och en utdragen ldgkonjunktur som fort med sig ldga rdntor, behover det inte
innebéra att det de 6kade fastighetspriserna dr ett tecken pa en ny fastighetsbubbla. Utbud och
efterfrdgan styr priset men eftersom kapitalet ror sig snabbt kan det utan vidare flytta nagon
annanstans. Vid ett sddant scenario kommer priserna att falla och da &r det viktigt att inte ha
en alltfor hog skuldséttningsgrad.
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7. SLUTSATS OCH FORSLAG TILL VIDARE STUDIER

Kapitlet redogor for de slutsatser och forslag till fortsatta studier som framkommit under
arbetets ging.

7.1 Slutsats

Teoretiskt sett kan man soka efter en optimal kapitalstruktur men i verkligheten ar bilden mer
komplex och ménga faktorer paverkar kapitalstrukturen vilket gor att det dr svart att ange en
optimal kapitalstruktur for fastighetsbolag. Agarnas motiv och preferenser kan variera och sa
dven bolagens investeringsstrategier. Sammanfattningsvis kan man med hévstangsformeln
som utgdngspunkt uttrycka det som ett ekonomiskt samband dédr 6kad risknivd ger en
potentiellt hogre avkastning pa det egna kapitalet. Just hivstangseffekter har samtliga
respondenter uppgett som ett motiv till att ha en 1g soliditet. Samtidigt har Gvriga i uppsatsen
presenterade faktorer haft en inverkan pa kapitalstrukturen i aktuella bolag. Resultatet av
undersokningen kan presenteras i en oversiktlig bild av faktorer som paverkar den finansiella
risknivdn. Givetvis finns det en rad andra forhdllanden som é&r av intresse vid beaktande av
risknivan, exempelvis kan relationen till kreditgivare penetreras djupare for att utrona hur
foretagen arbetar med olika finansiella instrument.

Agarpreferenser
Geografisk spridning
Relation till kreditgivare

Hog andel kommersiella Hog andel
fastigheter bostadsfastigheter
Obestandskostnader Soliditetsniva Skatteskolden
Transaktionskostnader Finansiell hdvstang

v

Péverkan pa den
Finansiella risknivan

Figuren ar en vidareutveckling fran avsnittet kring den teoretisk optimala soliditetsnivén.
Branschspecifika forhallanden har inkluderats samt &vergripande faktorer som ligger till
grund for kapitalstrukturen. Agarpreferenser, geografisk spridning av fastighetsbestandet samt
relation till kreditgivare kan antingen motivera en hog andel externt kapital eller en hog andel
internt kapital. Bostadsbestandet dr avgorande for vilken risk ett fastighetsbolag tar med sitt
val av kapitalstruktur. Tillgangssidan bestdr néstan uteslutande av fastigheter varfor innehavet
blir avgorande for risknivin. En hog andel bostdder har en ldgre risk 1 motsatts till
kommersiella fastigheter. Den geografiska spridningen har direfter inverkan sé till vida att
innehav 1 storstdder far antas ha ett hogre vdrde over tid. En viktig slutsats ar séledes att vid
studie av kapitalstrukturen &r det viktigt att studera tillgangssidan som en motpol till
skuldsidan.

Den kunskap som uppsatsen resulterat i rdcker inte for att presentera en optimal
kapitalstruktur for ett fastighetsbolag, d& det &r mycket svért att vdrdera olika faktorer
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sinsemellan. En optimal kapitalstruktur dr att betrakta som subjektiv och far utarbetas for
varje enskilt foretag men med beaktande av de faktorer som presenteras i uppsatsen. Vad som
framkommit 1 undersdkningen dr dock att foretagen lopande bor se Over sin finansiella
struktur for att ligga 1 fas med rddande marknadssituation. Ett fastighetsbolag har séledes
enligt uppsatsforfattarna inte rdd att arbeta med grova schabloner. Den finansiella risken
avgors vid valet av kapitalstruktur och far effekt pa kassaflodet genom hyresintékter och
rdntekostnader. Dessa poster dr de enskilt storsta posterna i resultatrakningen och dr de poster
som riskerar att fluktuera mest under olika marknadsférhéllanden.

7.2 Forslag till vidare studier

Aven om kapitalstrukturen i fastighetsbolag till viss del kan forklaras av de teoretiska faktorer
som behandlats i uppsatsen ter det sig mycket troligt att kapitalstrukturen i stor utstrickning
dven paverkas av dgarnas ageranden. Huvudédgarna har i de flesta fall stora innehav i andra
foretag och branscher vilket gor att fastighetsinnehaven kan ségas ingd i en stor portfolj av
innehav. Agarnas avsikter fir en direkt paverkan pa Kkapitalstrukturen och just
dgarforhallandena och dgarnas avsikter kan vara intressanta att fordjupa sig ytterligare i.
Varfor dar Lundbergs huvudégare 1 just Hufvudstaden, Cardo och Holmen? Kompletterar dessa
foretags verksamheter varandra och hur paverkar detta kapitalstrukturen? Vad ar syftet med
att Wihlborgs koper aktier 1 Drott? Vid intervju med Olle Knaust framkom att det &r ett billigt
satt att kopa fastigheter pd. Varfor ér just Drotts fastigheter sa intressanta? Kan det ha ndgot
att gdra med att Investmentbolaget Oresund dr huvudigare i bada bolagen och vad har Sven
Hagstromer och Mats Qviberg for avsikt med dessa innehav?

Dessutom kan man frdga sig om den hdga omsdttningen pa fastigheter som kénnetecknar
Sverige ar nyttig, dr det endast att betrakta som en vil fungerande marknad som visar pa
genomlysning?
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BILAGA 1

Frageformulir
FOretag: ....ooovvieiie e
Respondent: .......cccoeveiiiiiniiiiieieeee e,
Datum: .....oooooiiiiiin

1. Vad har Ni for soliditet i dagslédget och hur motiverar Ni soliditetsnivan?

2. Vilka faktorer paverkar ert val av kapitalstruktur?

Skatt?

Obestandskostnader?
Transaktionskostnader?

Preferens for hog finansiell hdvstang?

3. Vad har Ni f6r mal med Ert kapitalstruktursarbete (soliditet)?

4. Vad upplever Ni som de storsta riskerna med avseende pd kapitalstruktur?

5. Hur kénsliga dr Ni for rantefordndringar och vilka dtgdrder anvinder Ni er av for att
hélla nere réntekostnaderna?

6. I vilken utstrickning paverkar dgarnas forvéntan Ert val av kapitalstruktur?

7. Har Er syn pa kapitalstruktur dndrats dver tiden?

8. Upplever Ni négra risker eller indikationer pa att en ny fastighetskris skulle vara pa
ingdende?



