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Forord
Vi vill rikta ett speciellt tack till var handledare Evert Carlsson som med sin erfarenhet och
kunskap konstruktivt har hjalpt oss i studiens utvecklande. Vi vill dven tacka vara vanner och

familjer for stodet och inspirationen som de har gett oss under studiens fortskridande.



Abstrakt

Fastighetsbranschen ar en kapitalintensiv bransch baserad pa fastighetsinvesteringar med
varierande karaktarer. Vid fastighetsinvesteringar ar det viktigt for fastighetsbolagen att veta
vilken operationell risk som foreligger for att, utifran ett finansiellt perspektiv, skapa sunda
fastighetsinnehav. Denna studie har darfoér som syfte att kartldgga de 15 bdrsnoterade svenska
fastighetsbolagens operationella risker, baserat pa fastighetsbestand, i forhallande till bolagens
kapitalstruktur och finansiella risk. Studiens slutsats blev att det inte finns nagot tydligt
samband mellan fastighetsholagens operationella risk och saval deras kapitalstruktur som
deras finansiella risk. Till sist konstaterades att de svenska fastighetsbolagens operationella
risk har narmat sig varandra delvis beroende pa att fastighetsklassernas totalavkastning &r

starkt korrelerade.
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1. Introduktion

Pa senare ar har de svenska fastighetsbolagens finansieringsmojligheter forandrats drastiskt.
Manga banker och kreditinstitut har begransat sin utlaning samtidigt som marknaden for
utlaning till kommersiella fastigheter har minskat till ett fatal finansierande aktorer (Grossman
2012). Detta &r en foljd av att fastighetsbolagens verksamhetsinriktning ger direkt avtryck i
foretagens operationella risk. Varierande operationell risk bor vagas upp med en anpassad
finansiell risk i form av en sarskild kapitalstruktur (Gau & Wang 1990). Da
fastighetsbranschen ar en kapitalintensiv bransch (Morri & Cristanziani 2009), blir vikten av
forstaelse for den operationella riskens paverkan pa den finansiella risken avgoérande for att
skapa en konkurrenskraftig riskstrategi. Den operationella riskens paverkan pa saval
kapitalstruktur som finansiell risk ar darmed vésentlig for att skapa sunda fastighetsportfoljer.
Av den anledningen har vi valt att studera hur de svenska fastighetsbolagens operationella
risker, baserat pa fastighetshestand, forhaller sig till bolagens kapitalstruktur och finansiella
risk. Den operationella risken definierades i den héar rapporten som volatiliteten i
fastighetsbolagens tillgangar. Den finansiella risken definierades som volatiliteten i eget

kapital och skulder.

Mycket forskning har &agnats &t kapitalstruktur inom fastighetsbranschen och hur
kapitalstrukturen paverkas av olika faktorer. Fokus har legat pa olika variablers paverkan pa
belaningsgraden och inte pa fastighetsbolagens variation i fastighetsklasser (Bond & Scott
2006). Fastighetsholagens bestand &r ofta fordelade i fastighetsklasser for bostader, kontor,
butiker samt industri (Yunus 2012). Klasserna antas med skiftande karaktar bidra till
varierande operationell risk och inverka pa den finansiella havstang foretagen anvander for att
finansiera sina fastighetsférvéarv (Gau & Wang 1990). Tidigare forskning applicerar teorier
om kapitalstruktur pa fastighetsbranschen i stort for att forklara belaningsgraden (Bond &
Scott 2006). Den operationella risken har behandlats med avseende pa belaning och
kapitalstruktur, men det har inte gjorts i lika stor utstrdckning inom fastighetsbranschen (Kale,
Noe & Ramirez 1991).

Den artikel som legat till grund for var studie & Yunus (2012) som beskriver
differentieringsmojligheterna mellan de olika fastighetsklasserna. Var studie soker finna ett
eventuellt samband mellan den operationella och den finansiella risken inom respektive
fastighetsklass. Totalkostnaden for banklan skiljer sig mellan de olika fastighetsbolagen.

Exempelvis har Kungsleden en av de hogsta lanerantorna bland de undersokta bolagen
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(Tollesson 2012). De stora skillnaderna i belaning och finansiering mellan fastighetsbolagen

pa Stockholmshdrsen gor dem intressanta att undersoka.

Vi har i den hér rapporten gjort en indelning av de svenska borsnoterade fastighetsbolagen
efter fastighetsklasserna bostader, kontor/butiker, industri och 6vrigt. Samtliga borsnoterade
fastighetsbolag har studerats for att understka de olika fastighetsklassernas operationella risk.
Givet den operationella risken har sedan den finansiella risken granskats for att finna ett
eventuellt samband mellan de tva riskgrupperna. Rapporten bidrar med kunskap om den
svenska fastighetsmarknaden dar fokus ligger pa den operationella risken och hur

kapitalstrukturen inom fastighetsbranschen darmed ar utformad.

1.1 Problembeskrivning
De svenska borsnoterade fastighetsbolagen skiljer sig at i saval storlek som i
innehavsproportioner i de olika fastighetsklasserna. De olika fastighetsklasserna forvéntas
bidra till varierande operationella risker pa grund av skiftande karaktar pa tillgangarna och
kassaflodena (Gau & Wang 1990). Forutsattningarna for finansiering ser olika ut for
fastighetsbolagen pa  Stockholmshdrsen  eftersom  det  forekommer — skillnader i
fastighetsinnehav. Med varierande operationell risk bor fastighetsbolagen véga upp denna risk
genom att anpassa den finansiella risken i form av olika kapitalstrukturer (ibid.). Eftersom
fastighetsbranschen &r en kapitalintensiv bransch dér foretagens fastighetsforvarv ar hogt
belanade (Morri & Cristanziani 2009), blir vikten av forstaelse for den operationella riskens
paverkan pa den finansiella risken avgorande for att skapa en konkurrenskraftig riskstrategi.
Forstaelsen for den operationella riskens paverkan pa saval kapitalstruktur som finansiell risk
ar darmed vasentlig for skapandet av sunda fastighetsportfoljer. Foljande fragestallningar har

legat till grund for rapportens utveckling:

e Hur &r kapitalstrukturen i de borsnoterade fastighetsbolagen utformad med hansyn till
fastighetsbestandets fordelning inom de olika fastighetsklasserna?
e Finns det nagot samband mellan den operationella risken inom de olika

fastighetsklasserna och den totala finansiella risken?



1.2 Syfte

Syftet med studien &r att undersoka hur Kkapitalstrukturen pa den svenska
fastighetsbolagsmarknaden &r utformad utifran fordelningen av fastighetsklasser i
fastighetsbestandet. Vi amnar vidare att undersoka hur de olika fastighetsklasserna paverkar
den operationella risken, och i vilken omfattning den operationella risken paverkar

kapitalstrukturen och saledes aven den finansiella risken.

1.3 Disposition
Studien ar i huvudsak uppdelad i kapitel for metod, litteraturgenomgang, empirisk
undersokning, analys och slutsats. Metoddelen ar utformad for att beskriva vilka grunder som
studien bygger pa och hur studien bedrivits. Litteraturgenomgangen har som syfte att beskriva
forskningsutvecklingen samt teorier inom vart uppsatsamne. Under rubriken empirisk
undersokning redogors resultatet av de empiriska inhdmtnings- och utrakningsmetoder som vi
har genomfort. 1 analysen végs de resultat som framkommit ur den empiriska undersékningen
samman i syfte att besvara studiens fragestéllningar. | slutsatsen sammanfattas studien och en
koncis summering av resultaten gors. Har beskrivs ocksa studiens huvudsakliga bidrag till

forskningen och forslag till vidare studier inom &mnet.



2. Metod

2.1 Metodansats
For att utreda och besvara fragestallningarna bearbetades rapporten med en kvantitativ metod.
De operationella och finansiella riskerna i fastighetsbolagen beraknades objektivt utifran
forutbestamda variabler och resultatet presenteras numeriskt. Déarmed uppfyllde
undersokningen de krav pa méatbarhet och numerisk presentation av undersokningsresultatet
som en kvantitativ metod kréaver (Andersen 1994, s. 70). Datainsamlingen kom till stor del
fran arsredovisningar och databasen Bloomberg och tackte 15 foretag under en tidsperiod om
sex ar. Aven data fran IPD Svenskt fastighetsindex anvindes under studiens genomférande.
Samtlig inhdamtad data bidrog till en relativt omfattande undersokning och dérmed lampade

sig en kvantitativ metod béttre &n en kvalitativ metod.

Vidare ingick moment for att uppfylla kraven pa vetenskaplighet i undersékningsprocessen
(Hartman 1998, s. 176). Utformningen och planeringen av undersokningen hade som
utgangspunkt att ge stod at syftet och problemformuleringen. Genom inhdmtad empiriska och
kvantifierbara data fran ar 2007 till och med ar 2012 har vi analyserat och dragit slutsatser for

att besvara fragestéllningarna.

Syftet och problemformuleringen om sambandet mellan operationell risk, kapitalstruktur och
finansiell risk inom svenska fastighetsbolag lade grund for en forklarande undersékning
(Andersen 1994, s. 44). Vi anvénde oss av teorier om kapitalstruktur for att underbygga de
forklaringar vi gjorde vad géller kapitalstrukturen i svenska bérsnoterade fastighetsbolag.
Vidare byggde rapporten pa ett deduktivt antagande da slutsatsen foljde utformade premisser
(Hartman 1998, s. 33). Den operationella risken mattes och jamférdes med kapitalstrukturen

och den finansiella risken for att vi skulle kunna dra slutsatser om sambanden.

2.2 Urval
Fastighetsbranschen &r en kapitalintensiv bransch med hog skuldséttning och sérskilda
kapitalstrukturer (Morri & Cristanziani 2009). Vi valde att avgransa var studie till svenska
bdrsnoterade fastighetsbolag som inriktar sig mot fastighetsforvarv och fastighetsforvaltning.
Att studera foretag pa en marknad med samma skattesystem och juridiska forutsattningar gav
en rattvisande jamforelse. De borsnoterade fastighetsbolagens finansiella information &r, i och
med notering, lattillgdnglig och redovisad enligt samma rekommendationer och regleringar

(SFS 2005:551). Detta underlattade inh&mtningen av data och férbéattrade jamfoérbarheten av



bolagen. Vi valde att analysera data fran 2007 till och med 2012 for att fa en bild Gver flera

sammanhangande ar. De svenska borsnoterade fastighetsbolagen redogors for i tabellen

nedan.
Tabell 1: Utvalda fastighetsbolag
Atrium Ljungberg AB Fabege AB Klévern AB
Castellum Aktiebolag Fast Partner AB Kungsleden Aktiebolag
Catena AB Fastighets AB Balder AB Sagax
Corem Property Group AB  Heba Fastighets Aktiebolag  Wallenstam AB
Dios Fastigheter AB Hufvudstaden AB Wihlborgs Fastigheter AB

De 15 svenska borsnoterade fastighetsbolagen.

2.3 Definitioner

2.3.1 Operationell risk

Den operationella risken definierades som volatiliten i fastighetsbolagens tillgangar.

Tillgangarnas volatilitet analyserades utifran avkastningsdata fran Svenskt fastighetsindex
samt fastighetsbolagens redovisning av hyresintékter per fastighetsklass.

2.3.2 Kapitalstruktur

Kapitalstrukturen definierades med skuldsattningsgrad som huvudperspektiv.

2.3.3 Finansiell risk

Den finansiella risken definierades som volatiliteten i eget kapital och skulder. Denna

volatilitet baserades pa marknadsvarden.

2.4 Tillvagagangssatt
For att fa en Overgripande bild av damnet sokte vi efter tidigare publicerade artiklar och
uppsatser inom omradet. Vi skapade utifrain dessa publicerade verk egna
problemformuleringar som tackte kunskapsomraden som tidigare inte blivit bertrda.
Ytterligare kunskap om amnet hamtades fran artiklar for att vidare driva utvecklingen av
studien. Vi anvédnde oss av artikeldatabaserna Business Source Premier och Emerald. De
artiklar som anvandes i rapporten ar peer reviewed och darmed objektivt granskade.

For att genomféra en kvantitativ uppsats var inhdmtningen av data av stor vikt (Andersen
1994, s.70). Forst och framst undersoktes de utvalda fastighetsbolagens arsredovisningar for
att inhamta information om hur bestandet var fordelat inom de olika fastighetsklasserna.
Genom att initialt undersoka hur strukturen av bestanden &ar formerade i fastighetsbolag fick vi
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en dverblick av hur de borsnoterade bolagens fastighetsportféljer var utformade. Darigenom
kunde vi undersoka den operationella risken i form av proportioner i de olika
fastighetsklasserna.

De olika fastighetsklasserna karakteriseras bland annat av variation i varde, uthyrningsgrad
samt intjaningsgrad. Givet fastighetsklassernas karaktérer forvantades de bidra med
varierande operationell risk (Gau & Wang 1990). Genom att vi delade upp fastighetsbolagens
bestand i olika fastighetsklasser kunde vi urskonja de undersokta foretagens affarsstrukturer.
Hos marknadsaktérer och i flertalet av fastighetbolagens arsredovisningar var
fastighetsklasserna indelade i bostéder, kontor, butiker, industri och 6vrigt (ex. Atrium
Ljungberg AB 2007-2012; Dios Fastigheter AB 2007-2012; Fabege AB 2007-2012; IPD
2013).

Vi valde att anvanda samma fastighetsklasser som i stycket ovan med modifikationen att vi
sammanslog klasserna butiker och kontor. Detta gjorde vi dels for att de &r liknande
fastighetstyper med likartade karaktarer och dels for att flera borsnoterade fastighetsbolag
hade klassificerat dem tillsammans i sina arsredovisningar (Castellum 2007-2012; Wihlborgs
2007-2012). Vidare hade totalavkastningen for kontors- och butiksfastigheter en korrelation
pa cirka 95,9 procent dver 29 ar (IPD 2013). De fastighetsklasser som anvandes i studien var
alltsa bostader, kontor/butiker, industri och 6vrigt. Klassen 6vrigt omfattade de fastigheter
som inte ryms under de andra klasserna. Exempel pa fastigheter som gick under klassen ovrigt
ar parkeringsplatser, hotell, utbildnings-, vard- och motionslokaler (Dids 2007-2012;
Fastighets AB Balder 2007-2012; Klévern 2007-2012; Kungsleden 2007-2012; Wallenstam
2007-2012). Fastighetsbolagens affarsstrukturer lag darefter till grund for vidare jamforelser

med den finansiella risken och kapitalstrukturen i form av belaningsgrad.

Med hjalp av dataprogrammet Bloomberg h&mtades data rorande fastighetsbolagens
kapitalstruktur och andra finansiella nyckeltal. Dessa data sammanstélides och

genomarbetades i Excel och verkade sedan som underlag i jamforelser och analyser.

Givet utfallet av tillvagagangssattet ovan genomfordes vidare studier for att forklara och
styrka utfallet. Detta gjordes med data fran IPD Svenskt fastighetsindex (2013) och tidigare
studier inom omradet (ex. Miles & McCues 1982; Eichholtz & Hoesli 1995).

IPD etablerade 1997 ett svenskt fastighetsindex for att tillgangliggora ett verktyg for

benchmarking och portfoljanalys for institutionella fastighetsinvesterare. Serien for Svenskt
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fastighetsindex startade ar 1984 och tackte ar 2012 knappt 1 500 fastigheter med ett varde pa
over 284 miljarder kronor. Fastigheterna var indelade i klasserna bostader, kontor, butiker,
industri och 6vrigt (IPD 2013) och eftersom dessa Overensstimmer med fastighetsklasserna i

var studie var data fran Svenskt fastighetsindex anvandbar for att stodja studien.

2.5 Studiens genomférande
For samtliga bolag i vart urval hamtades, i storsta mojliga man, data for yta och hyresintakter
fordelade pa respektive fastighetsklass fran fastighetsbolagens arsredovisningar. Alla
undersokta bolag redovisade sin fordelning av yta per fastighetsklass. De totala
hyresintakterna redovisades i samtliga arsredovisningar men flera bolag hade valt att inte
redovisa hyresintakterna per fastighetsklass (Arsredovisningar 2007-2012). Fér att genomfora
var undersokning var fullstandig information om hyresintékter per fastighetsklass vital.
Foljaktligen valde vi att gora en hallbar estimering av fordelningen av hyresintakter for de
bolagen som inte redovisade dessa. Genom att vi anvande forhallandet mellan yta och intakter
per fastighetsklass samt ar for de bolag som redovisade detta fullstandigt raknade vi ut
rattmatiga kvoter. De redovisade forhallandena mellan yta och intakter per fastighetsklass gav
kvoter som i sin tur applicerades pa de bolag som inte hade redovisat dessa. Resultatet for

estimeringen redogors for i bilaga 1. Givet dessa utrdakningar kunde vi fullfélja studien.

Den operationella risken mattes utifran fastighetsklassernas forvantade avkastning, och
foretagens fastighetsportfolj viktades utifran fordelningen i respektive fastighetsklass.
Mandelker och Rhee (1984) menade att foretagens tillgangsstruktur paverkar den
operationella risken och darfér anvandes variationen i avkastningen inom respektive
fastighetsklass for att mata den operationella risken i fastighetsbolagen. En varians-
kovariansmatris Over fastighetsklasserna arbetades fram utifran totalavkastningen i IPD
Svenskt fastighetsindex (IPD 2013). For respektive foretag och respektive ar mattes den
operationella risken som standardavvikelsen per fastighetsportfol;.

For att fa en overgripande bild Gver hur den operationella risken forhaller sig till
kapitalstrukturen valde vi att gora inledande jamforelser mellan bolagens volatilitet i

tillgangarna och deras skuldsattningsgrad.

Fastighetsbolagens finansiella risk mattes utifrdn volatiliteten i aktiekursen. Okad
skuldsattningsgrad forvantades féljas av en mer volatil aktiekurs och darfor antogs i den hér
studien att volatiliteten i aktiekursen speglar den risk som aktiedgarna upplever och déarmed

risken i eget kapital (Harris & Raviv 1991). For varje bolag och ar hamtades data éver
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aktiekursen fran Bloomberg for att berakna volatiliteten i eget kapital. Standardavvikelsen i
aktiekursen beréknades per ar och dividerades med den genomsnittliga aktiekursen for
respektive ar for att faststalla volatiliteten i eget kapital. Volatiliteten i eget kapital justerades
med andelen eget kapital i forhallande till bolagets totala borsvarde for att berakna den
sammanlagda standardavvikelsen i eget kapital och skulder. Tabellen nedan visar sambandet
mellan foretagens totala operationella risk, definierat som volatiliteten i tillgangar, och
fastighetsbestandet, samt sambandet mellan kapitalstrukturen och den totala finansiella risken.
Modellen har legat till grund for berdkningarna av operationell och finansiell risk i

fastighetsbolagen.

Tabell 2: Volatiliteter i balansrakningen

Balansrékning volatilitet

Volatilitet kontor/butik Volatilitet skulder
Volatilitet bostader

Volatilitet industri Volatilitet eget kapital
Volatilitet 6vrigt

> Volatilitet tillgidngar > Volatilitet eget kapital och skulder

En uppdelning av total volatilitet utifran fastighetsklass och finansiering.

Slutligen jamfordes sambandet mellan den operationella och finansiella risken i ett
spridningsdiagram. Lutningen pa trendlinjen och determinationskoefficienten anvéandes for att
bestamma sambandet. Korrelationen mellan fastighetsklasserna beraknades for att analysera
resultatet.

2.6 Validitet och reliabilitet
Validiteten och reliabiliteten har utvarderats utifran undersokningens syfte. Reliabilitet
innebér anvandbarhet och tillforlitlighet av de mattenheter och matinstrument som anvands
for att undersoka fragestallningarna (Ejvegard 2003, s. 70). De mattenheter som anvants i
studien for att mata den operationella och finansiella risken hos fastighetsbolagen utarbetades

utifran det teoretiska ramverket for att uppna tillforlitlighet.

Validiteten anger om det som mats i en undersokning ar det som avses att bli matt (Ejvegard
2003, s. 73). Data for samtliga bolag i studien inhamtades med samma tillvagagangssétt och i
forsta hand anvandes foretagens arsredovisningar vid datainsamlingen. Informationen i
arsredovisningar ska redovisas utifran de lagar och regler som finns och enligt god
redovisningssed (FAR Akademi 2013, s. 779-780). Dock redovisade foretagen information

med olika metoder i sina arsredovisningar och vi var i vissa fall tvungna att omarbeta data for
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att gora den jamforbar foretagen emellan. Exempelvis redovisades fastighetsbestanden pa
olika satt hos fastighetsbolagen. | den har studien valde vi att dela in fastighetsbestanden efter
hyresintakter. For de foretag som inte redovisade fastighetsbestanden i hyresintékter anvandes
en berdknad estimering. Validiteten kunde i dessa fall ifragasattas men vi forutsatte att
fordelningen i fastighetsbestanden i stor utstrackning overensstimmer med verkligheten.

Estimeringarna paverkade darmed inte studiens resultat signifikant.

Fastighetsklassen ovrigt saknade en tydlig definiering och fastigheterna inom klassen var av
varierande karaktarer. Darmed uppratthélls inte den homoginitet som Ovriga klasser visade.
Detta kunde i sin tur leda till att jamforbarheten mellan foretagens fastighetsinnehav och den
operationella risken kunde bli missvisande. Av de bdérsnoterade fastighetsbolagens totala
hyresintikter kom &r 2012 cirka 6,52 procent fran fastighetsklassen 6vrigt (Arsredovisningar
2007-2012). Det var darmed den minsta fastighetsklassen till storleken. I och med storleken
pa fastighetsklassen ansags svarigheterna i jamforbarhet inte inverka namnvart pa studiens

reliabilitet.

Data inhamtad fran IPD Svenskt fastighetsindex (2013) ansags ge en god Gverblick av den
svenska fastighetsmarknaden tack vare urvalets omfattning och spridning. IPD ar en ledande
leverantor av global affarsinformation som tillnandahéller indexserier for over 25
fastighetsmarknader. Svenskt fastighetsindex har varit etablerad sedan 1997 och IPD forsékrar
att deras oberoende, traffsékerhet och auktoritet av resultaten kontinuerligt skyddas och
forstarks (ibid.).
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3. Litteraturgenomgang

3.1 Kapitalstruktur
| slutet av 50-talet presenterade Modigliani och Miller (1958) ett nytt perspektiv inom teorin
for kapitalstruktur som uppgav att foretags kapitalstruktur inte paverkar dess vérde pa en
perfekt kapitalmarknad utan transaktions- och ineffektivitetskostnader. Vidare existerar inte
nagra perfekta kapitalmarknader vilket gor det mojligt for foretag att anpassa

kapitalstrukturen for att utnyttja marknadens ofullkomlighet (Modigliani & Miller 1963).

I Myers (1984) studie “The Capital Structure Puzzle” stéller han sig fragan hur foretag véljer
att strukturera sitt kapital. | studien framhaller Myers att det finns tva huvudteorier som

anvands i féretagens kapitalstruktur. Dessa redogdrs for nedan.

3.1.1 Trade-off-teorin

Trade-off-teorin beskriver kapitalstrukturen inom ett foretag utifran fordelar och nackdelar

vid Okad skuldsattningsgrad. Finansiering genom skulder genererar en skatteskdld som végs
mot kostnader vid konkurs samt maktkostnader. Enligt Trade-off-teorin maximeras foretagets
varde da forhallandet mellan skuld och eget kapital optimeras, allt annat konstant. Det finns
pa sa satt ett optimalt forhallande mellan skulder och eget kapital som foretag stravar efter att
uppna aven om foretaget aldrig kan kanna till sin optimala kapitalstruktur. Férandringar i
skuldsattningsgrad utfors i stravan att uppna den optimala skuldsattningsgraden (Myers 1984).
Slumpartade handelser forflyttar foretag fran den optimala skuldsattningsgraden och foretag
arbetar standigt for att stegvis narma sig optimum. Lénsamma foretag med lag risk kommer
att finansiera sig med relativt hog skuldsattningsgrad (Shyam-Sunder & Myers 1999).

| en utveckling av Trade-off-teorin beskrivs en specifik forutbestamd skuldséttningsgrad inom
foretag som inte ar optimum. Den forutbestdmda lanegraden maximerar inte nédvandigtvis
foretagets varde da foretagens optimala skuldsattningsgrad ar okand (Hovakimian, Opler &
Titman 2001).

3.1.2 Pecking order-teorin

Pecking order-modellen redogér for vilken finansieringsform som foretag foredrar i sina
langsiktiga investeringar. Modellens traditionella beskrivning &r enligt Myers (1984) en
modell dar det inte finns ndgon optimal skuldséattningsgrad och dar foretag foredrar intern

finansiering framfor extern. Vid extern finansiering féredras skuld framfor intag av nytt eget
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kapital nar vardepapper ges ut. Den framsta finansieringskéllan enligt modellen &r att anvénda
interna tillgangar eller balanserad vinst. Om intern finansiering inte kan tillgas féredras
banklan eller foretagsobligationer som externa finansieringskallor. Det sista och minst

attraktiva alternativet ar att emittera nytt eget kapital (Donaldson 1961).

Myers utvecklade modellen till en som bade beaktar asymmetriskt information och kostnader
under finansiell oro. Modellen beskriver att foretag inte siktar mot en sarskild
skuldsattningsgrad utan skuldgraden &r ett kumulerat resultat av valet av finansiering over tid
(Myers 1984).

3.1.3 Pabyggande studier

I Ross (1985) artikel ”Debt and Taxes and Uncertainty” vidgas argumentet vad giller
irrelevans av kapitalstruktur. Han identifierar skillnaderna mellan skulder och eget kapital vid
osdkerhet i foretagens verksamhet. Resultatet visar att det finns ett samband mellan
operationell risk och kapitalstruktur. Internt har foretagen en optimal skuldséttningsgrad &ven
vid avsaknad av konkurskostnader, maktkostnader, asymmetrisk information och
signaleffekter. Den operationella risken relaterar kapitalstrukturen till foretagens marknad och
produkter. Studien forklarar till viss grad icke-skatterelaterade orsaker till foretags olika
finansieringar och ger en forklaring till varfér vissa foretag har hog skuldsattningsgrad.
Samtidigt visar inte studien pa ett starkt forhallande mellan den operationella risken och den
optimala skuldséttningsgraden. Resultatet av Ross studie innebér att en dkning i operationell
risk minskar den marginella vardedkningen av ytterligare skuld (ibid.).

Kale, Noe och Ramirez (1991) vidareutvecklar tidigare studier som beskriver att forhallandet
mellan operationell risk och optimal skuldsattningsgrad visar pa bade en okning respektive
minskning av skuldsattning da den operationella risken okar. | sitt arbete harleder Kale, Noe
och Ramirez kurvan Over relationen mellan operationell risk och optimal skuldséttning.
Resultatet stodjer hypotesen att kurvan ar U-formad sa som i figur 1. For varje given niva av
operationell risk hérleds under vilka forutsattningar den optimala skuldséattningen okar
respektive minskar. De kommer darigenom fram till att den optimala skuldséttningen &r

avtagande vid lag operationell risk och 6kande vid hog operationell risk (ibid.).
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Figur 1: U-kurvan

Optimal skubldsattningsgrad

Operationell risk

Kale, Noe och Ramirez U-kurva som visar sambandet mellan optimal skuldséttningsgrad och operationell risk.

3.2 Fastighetsinvesteringar
| brist pa tidigare studier skrev Wendt och Wong (1965) en studie som jamforde avkastningen
mellan hyresfastigheter och stamaktier under 50-talet. Empirin visade att fastigheterna gav
storre avkastning an aktierna. De menade att detta dels kan forklaras genom att

fastighetsinvesteringarna gjordes med en kraftig havstdng medan aktierna koptes kontant.

Miles och McCues (1982) artikel utvéarderar hur olika aspekter paverkar avkastningen pa
fastighetsinvesteringar. De aspekter som studerades var bland annat fastigheternas storlek,
klass och geografisk position. De fann att det inte finns ndgon perfekt korrelation mellan de
olika fastighetsklasserna och att det dédrmed fanns diversifieringspotential. Det visade sig
ocksa att korrelationen mellan fastighetsklasserna var betydligt lagre an korrelationen mellan
olika lokaliseringar. Det framhalls att bostader &r ett sarskilt gott diversifieringsverktyg
eftersom bostaders uthyrningsvillkor skiljer sig signifikant fran de andra fastighetsklasserna
(ibid.). Eichholtz och Hoesli (1995) fann dock i sin studie att det & mer effektivt att
diversifiera mellan regioner inom en enskild fastighetsklass eller mellan fastighetsklasser
inom en region. Lee foljer upp med en studie dar han (2001) staller diversifiering inom
fastighetsklasser mot diversifiering genom geografisk etablering. Resultatet visar att risken i
en fastighetsportfolj reduceras i hdgre grad genom diversifiering utifran fastighetsklasser &n
utifran geografisk etablering. | en annan studie undersoker Lee tillsammans med Stevensen
(2005) diversifieringsfordelar dar de fokuserar pa fastighetsmarknaden i London. De finner da

att diversifiering inom fastighetsklasser eller geografisk etablering ar fordelaktigt men i
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motsats till Lees tidigare studie finner de inget stod for att diversifiering inom

fastighetsklasser ar mer fordelaktigt &n diversifiering genom geografisk etablering.

Gau och Wang (1990) behandlar i sin artikel ”Capital Structure Decisions in Real Estate
Investments” sex hypoteser angdende forhéllandet mellan a ena sidan ration for lan och vardet
pa fastigheten och a andra sidan olika fastigheters sarskilda karaktar. Gau och Wang tar fram
och testar en modell for kapitalstruktur vid fastighetsforvérv. Risken i olika fastighetsklasser
mattes utifran forvantade intakter och en eventuell vardeminskning av fastigheterna vid ett
pantovertagande pa grund av obestand. Studien stodjer hypotesen att innehav i olika
fastighetsklasser genererar olika risk for obestand och att kapitalstrukturen paverkas av
sannolikheten for att komma pa obestand. Resultatet visar att den fastighetsklass med storst
risk ar klassen 6vrigt med innehav i bland annat hotell. Den lagsta risken aterfanns bland
bostader och de finansierades aven med stérre andel 1an (ibid.).

Bond och Scott (2006) studerade Pecking order- och Trade-off-teorierna pa brittiska
borsnoterade fastighetsbolag. Tva huvudsakliga slutsatser galler for studien. For det forsta
redogors for att vid intag av nytt externt kapital star skuldintag for den stora majoriteten av
kapitaliseringen och skuldsattningen féljer den externa kapitalefterfragan. Vid perioder av
Overskott i verksamheten betalas skulderna av. For det andra konstateras det att vid jamforelse
av de tva huvudteorierna dominerade Pecking order-teorin 6ver Trade-off-teorin. Bond och
Scott faststéller att fastighetsfinansiering verkar vara en del av en bredare kapitalstruktursram

dar informationsasymmetri driver behovet av féretagens finansiering (ibid.).

| en nypublicerad artikel av Yunus (2012) analyserades sambanden mellan de fyra olika
fastighetsklasserna (bostader, kontor, butiker och industri) i atta olika lander. Studien
utvecklar i ett langsiktigt perspektiv om investerare kan na diversifieringsfordelar genom att
investera i olika fastighetsklasser inom ett land. Vidare utvarderar artikeln om det finns nagon

fastighetsklass som definieras som ledande Gver de andra klasserna.

Studien indikerade att vissa landers fastighetsklasser helt hade konvergerat medan 6vriga
landers (inklusive Sverige) bara delvis hade konvergerat. En konvergerad fastighetsmarknad
innebdr att fastighetsklasserna &r starkt korrelerade vilket leder till begrénsade
diversifieringsmojligheter. | studien avkunnades det &dven att de undersokta landers
industriella klass var den som bidrog till storst langsiktig diversifieringsfordel. For en
Overvégande del av de undersokta landerna visade det sig att bostadsklassen var ledande i en
langsiktig jamviktsrelation (ibid.).
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4. Empirisk undersdkning

Volatiliteten i fastighetsbolagens tillgangar presenteras i bilaga 3 och bolagen ligger inom
intervallet 0,0796 och 0,1268. Sagax uppnar det hogsta vardet och ligger jamnt pa den nivan
under samtliga undersokta ar. Wallenstam uppnar det lagsta vardet for volatiliteten i tillgangar
ar 2012 av bolagen. Fluktuationerna inom bolagen gallande volatiliteten i tillgangar ar mellan

aren 2007 till 2012 Iag men mellan fastighetsbolagen finns det skillnader.

Som illustrerat i diagram 1 finns det stor spridning i skuldsattningsgrad foretagen emellan
under den undersokta perioden. Skuldsattningsgraden stracker sig fran 0,63 for Heba ar 2007
till 4,14 for Sagax ar 2008. Determinationskoefficienten for regressionen ar 0,0077. Med ett

p-varde pa 0,411 &r regressionen ej signifikant skiljt fran noll.

Diagram 1: Volatilitet i tillgangar och skuldsattningsgrad
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Skuldsdttningsgrad

Samtliga fastighetsholags volatilitet i tillgdngarna i forhallande till deras skuldsattningsgrad mellan aren 2007
och 2012.

Volatiliteten i eget kapital och skulder aterfinns inom intervallet 0,0112 och 0,2773 for de
undersokta bolagen. Klovern matte det lagsta vérdet for perioden ar 2012 och Catena
uppnadde det hogsta vardet ar 2011. Volatiliteten i eget kapital och skulder presenteras i sin

helhet for samtliga bolag i bilaga 3. Med undantag for Atrium Ljungberg och Corem, 6kade
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volatiliteten i eget kapital och skulder for samtliga foretag mellan ar 2007 och ar 2009. Efter

2010 har volatiliteten i eget kapital och skulder minskat for samtliga bolag.

| diagram 2 visas volatiliteten i foretagens tillgangar och volatiliteten i foretagens eget kapital
och skulder under aren 2007 till 2012. Fluktuationerna &r storre i foretagens eget kapital och
skulder an i foretagens tillgangar. Determinationskoefficienten for regressionen ar 0,00209
och lutningen i regressionslinjen ar -0,01427. Med ett p-varde 0,669 &ar regressionen ej

signifikant skiljt fran noll.

Diagram 2: Volatilitet i tillgangar och eget kapital och skulder
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Volatitlitet i eget kapital & skulder

Spridningsdiagrammet visar sambandet mellan volatiliteten i tillgangar och volatiliteten i eget kapital och

skulder bland de svenska borsnoterade fastighetsbolagen under aren 2007 till 2012.

| diagram 3 presenteras totalavkastningen per ar och fastighetsklass. Utvecklingen visar
fluktuationer med framst hog avkastning i slutet av 80-talet foljt av en kraftig nedgang i
borjan av 90-talet. Sedan nedgangen i borjan av 90-talet har samtliga fastighetsklasser 6verlag
gett en positiv utveckling mellan 0 och 20 procent. | tabell 3 redovisas fastighetsklassernas
standardavvikelse under aren 1984 till 2012. Bostader visar sig vara den minst volatila
klassen med en standardavvikelse pa 0,1023 medan industri har hogst volatilitet med 0,1268

standardavvikelse.
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Diagram 3: Utveckling i totalavkastning pa fastighetsmarkanden
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Totalavkastning per fastighetsklass i Sverige mellan 1984 och 2012 (IPD 2013).
Tabell 3: Standardavvikelse och korrelation
Bostader Kontor/Butiker Industri Ovrigt
Bostader 0,1023
Kontor/Butiker 0,9269 0,1245
Industri 0,9017 0,9679 0,1268
Ovrigt 0,9004 0,9460 0,9176 0,1238

Fastighetsklassernas standardavvikelse och korrelation i totalavkastning mellan aren 1984 och 2012 (IPD

2013). Standardavvikelsen redogérs for i huvuddiagonalen.

Tabell 3 visar &ven hur korrelationen mellan de olika fastighetsklasserna &ar fordelad. Svagast
korrelation har fastighetsklasserna bostader och 6vrigt medan kontor/butiker och industri har

starkast korrelation.
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5. Analys

Givet volatiliteten i tillgangarna, presenterade i bilaga 3, foljer att de bolag med stor andel
fastigheter i kontor/butiker och industri genererar hogre volatilitet i sina tillgangar. Till dessa
hor bland annat Fabege, Hufvudstaden och Sagax. Bostéader utmérker sig som den
fastighetsklass med lagst volatilitet. Att bostéader ar den fastighetsklass med lagst volatilitet
overensstammer med Gau och Wangs (1990) studie. Detta beror framst pa den standigt hoga
efterfragan pa bostader. Vidare har bolag som Di6s, Kungsleden och Wallenstam med spridda
andelar av fastighetsinnehavet i olika fastighetsklasser l&gre volatilitet vilket antyder en viss
diversifieringsfordel. Denna tes stods av flera tidigare studier (Miles & McCue 1982; Lee &
Stevenson 2005). Lee och Stevenson (2005) menar att diversifiering inom antingen

fastighetsklasser eller geografiskt omrade leder till kraftiga forbattringar i portféljprestation.

For att diversifieringsmaojligheter ska uppsta kravs att olika investeringar ar svagt korrelerade
(Eichholtz & Hoesli 1995; Miles & McCue 1982). Som diagram 3 avspeglar framstar det
dock som att samtliga fastighetsklasser pa den svenska marknaden &r starkt korrelerade.
Vidare pavisas detta i tabell 3 som redogdr for korrelationerna fastighetsklasserna emellan.
Den svagaste korrelationen uppnaddes mellan bostader och dvrigt pa 0,9004. Enligt Yunus
(2006) bidrar en korrelation pa over 0,6 till begransade diversifieringsmojligheter for
investerare. 1 och med att samtliga fastighetsklasser ar starkt korrelerade indikerar detta
saledes att betydande diversifieringsmajligheter i form av fastighetsklasser saknas pa den
svenska marknaden, men vi kan inte faststilla om fastighetsklasserna &r helt konvergerade.
Som tidigare namnts har de bolag med spridda andelar av fastighetsinnehavet i olika

fastighetsklasser lagre volatilitet vilket tyder pa att marknaden annu inte ar helt konvergerad.

Det foreligger stor variation i skuldsattningsgraden mellan fastighetsbolagen pa
Stockholmsbdrsen, men skillnaderna kan inte forklaras genom skillnader i den operationella
risken utifran fastighetsklasser. Resultatet foljer inte Ross (1985) forskning dar foretag med
hog skuldséttning bor ha lag operationell risk. Den optimala skuldsattningsgraden ar lagre for
ett foretag med hog operationell risk an for ett foretag med lag operationell risk (ibid.). Givet
att foretagen verkar vid en optimal skuldsattningsgrad forvéntas ett negativt samband mellan
den operationella risken och skuldsattningsgraden bland fastighetsbolagen i var studie. Enligt
diagram 1 finns det inte ndgot samband mellan fastighetsholagens skuldséttningsgrad och
deras innehav i de olika fastighetsklasserna. Avsaknaden av ett samband pekar det mot att det
ar andra faktorer som paverkar fastighetsbolagens finansieringsstrategier.
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Den finansiella risken métt som volatiliteten i eget kapital och skulder har varierat mellan
aren 2007 och 2012. Den tydligaste trenden &r att volatiliteten minskat under 2011 och 2012
jamfort med tidigare ar. Bolagens finansiella risk fluktuerar mer an den operationella risken
vilket tyder pa att den operationella risken inte ar en stor bakomliggande faktor till foretagens

finansiella risk.

Diagram 2 visar att volatiliteten i eget kapital och skulder inte foljer volatiliteten i tillgangar.
En minskning i den operationella risken gav inte uppkomst till 6kad volatilitet i eget kapital
och skulder och saledes inte av en dkning i den finansiella risken. Detta innebar en avvikelse
fran det forvantade resultatet som enligt Trade-off-teorin borde varit att hog operationell risk
kompenseras genom lagre finansiell risk. Ett fastighetsinnehav med hog risk ¢kar risken for
att komma pa obestdnd och enligt Trade-off-teorin minskar da den optimala
skuldsattningsgraden  vilket skulle leda till att foretagen forsoker minska sin
skuldsattningsgrad. Den empiriska avvikelsen kan forklaras genom Yunus (2012) studie,
vilken visade att fastighetsklasserna pa den svenska fastighetsmarknaden delvis konvergerat
och att betydande diversifieringsfordelar inte foreligger. Om fastighetsklasserna &r
konvergerade foljs totalavkastningen i respektive fastighetsklass &t och ett diversifierat

fastighetsinnehav med olika fastighetsklasser inte namnvart paverkar den operationella risken.

Resultatet av var studie pekade pa, i motsats till nuvarande teorier, att den finansiella risken
inte kan kopplas till den operationella risken (ex. Ross 1985; Gau & Wang 1990). Kale, Noe
och Ramirez (1990) menar att forhallandet mellan operationell och finansiell risk inte ar linjar
utan U-formad. | deras studie pavisas att den optimala skuldséttningsnivan ar avtagande vid
lag operationell risk och Okande vid hog operationell risk vilket delvis kan forklara
avvikelserna bland foretagen i var studie. Sagax som ar det fastighetsbolag med hogst

operationell risk i studien har dven hdgst skuldsattningsgrad.

Da var studie inte funnit nagon storre inverkan pa den operationella risken av olika
fastighetsklasser i fastighetsportfoljen forefoll det sig rimligt att den operationella risken i
fastighetsbolagen snarare paverkas av andra faktorer. En mojlig faktor skulle kunna vara den
geografiska etableringen av fastighetsbestandet som Lee (2001) beskriver. Om bolagens
operationella risk istéllet hade blivit méatt utifran geografisk spridning skulle detta majligtvis
givit ett annat resultat. Daremot menar Lee (ibid.) i sin artikel att diversifiering genom
innehav i olika fastighetsklasser paverkar den operationella risken mer an diversifiering

genom geografisk etablering. | en senare artikel fran 2005 utformad pa den brittiska
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fastighetsmarknaden anser Lee och Stevenson emellertid att diversifiering genom
fastighetsklass eller geografisk etablering har liknande inverkan pa den operationella risken
och att stora skillnader pa avkastningen inte foreligger (Lee & Stevenson 2005). Den starka
korrelation som foreldg mellan fastighetsklasserna pa den svenska fastighetsmarknaden kan
innebara att diversifiering genom geografisk etablering har en storre betydelse pa den svenska
marknaden &n diversifiering i fastighetsklasser. Precis som Westgaard et al. (2008) foreslog i
sin analys om den brittiska fastighetsmarknaden skulle foretagens storlek, forvantade tillvéxt,
skatteskold, lonsamhet samt asymmetrisk information rorande tillgangarnas underliggande
varde kunna styra perceptionen av den operationella risken, och dérmed foretagets
kapitalstruktur.
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6. Slutsats

De svenska borsnoterade fastighetsbolagen har vitt skilda fastighetsbestand fordelat pa de fyra
fastighetsklasserna. | den hér studien har det undersokts hur bolagens kapitalstruktur &r
beroende av fastighetsbestandets sammanséattning samt om det finns ndgot samband mellan
den operationella och den finansiella risken. Sammantaget finns det stora variationer gallande
bolagens kapitalstruktur i saval komposition som i omfattning. Samtidigt visar studien att
kapitalstrukturen i form av skuldsattningsgrad inte kan kopplas till foretagens operationella
risk. Nagra av fastighetsholagen med hdg volatilitet i sina tillgdngar har &ven hog

skuldsattningsgrad.

Resultatet av undersokningen visar ocksa att det inte finns nagot samband mellan den
operationella och finansiella risken i svenska borsnoterade fastighetsbolag. Detta har framst
pavisats genom resultatet av var empiriska undersokning dar bolagens operationella risk inte
har visat ett positivt samband med bolagens finansiella risk. Den finansiella risken fluktuerar
mer &n den operationella risken och fluktuationerna samvarierar inte. Den operationella
risken, baserad pa fastighetsklasser, kan darfor inte ses som en avgorande faktor for

foretagens finansiella risk.

Det foreligger stark korrelation mellan fastighetsklasserna pa den svenska marknaden. For det
forsta pavisar detta att fastighetsklasserna inte har avvikande varianser och darmed har inte
olika fastighetsklasser varierad inverkan pa féretagens operationella risk. Det innebér att den
operationella risken inte namnvart skiljer sig at mellan foretagen och att skillnader i den
finansiella risken inte kan forklaras genom skillnader i den operationella risken. Fér det andra
pavisar den starka korrelationen att den svenska fastighetsmarknaden ar konvergerad till hog
grad och darfor antas att det saknas betydande diversifieringsmojligheter mellan
fastighetsklasserna. Dock kan den starka korrelationen av fastighetsklasserna ifragasattas. Det
kan inte faststallas huruvida IPD:s data ar tillrackligt tillforlitlig och rattvisande for hela den

svenska fastighetsmarknaden.

Studien bidrar med kunskap om den operationella risken och kapitalstrukturen i svenska
borsnoterade fastighetsbolag. Den operationella risken behéver inte nddvandigtvis baseras pa
volatiliteten i fastighetsklasserna utan kan snarare avgoras av andra faktorer. Studien pavisade
en avvikelse fran Trade-off-teorin da en minskning i den operationella risken inte gav

uppkomst till en 6kning i den finansiella risken.
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Vidare maste de uppfattningar av varden som anvants i studien for att mata den operationella
respektive den finansiella risken beaktas. | manga fall anses det svart att méata avkastningen pa
fastigheter och att erhalla tillforlitlig information (Glascock & Kelly 2007). Darmed &r en
uppgift for framtida studier att finna en battre metod for att kvantifiera avkastningen pa

fastigheter och sékra tillforlitliga informationskanaler.

Slutligen kan vidare studier inom dmnet agnas at att fortsatt undersoka sambandet mellan
fastighetsklasserna for att faststalla samvariationen. Ett nytt och bredare fastighetsindex for
den svenska marknaden bor arbetas fram fOr att verifiera samvariationen. Det finns dven
mojligheter att undersoka om det finns nagon ledande fastighetsklass som driver utvecklingen
for de resterande klasserna. Eftersom det pdvisats att det inte existerar betydande
diversifieringsmojligheter inom fastighetsklasserna pa den svenska marknaden kan vidare
studier genomforas for att undersoka om bland annat geografiska diversifieringsmaéjligheter

foreligger i Sverige.
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8. Bilagor

Bilaga 1

Atrium Ljungberg

Yta % Intéikter % Yta % Intikter % Yta % Intdkter % Yta % Intékter % Yta % Intékter % Yta % Intékter %
Bostader 50262 5,6% 61 4,0%) 50126 5,5% 45 3,0%] 50030 6,2% 66 4,0%)| 50030 6,3% 65 4,0%)| 51111 5,9% 53 3,0% 51323 57% 57 3,0%]
Kontor/Butiker 628099 70,4% 1301 86,0%| 672499 74,4% 1310 87,0%| 590692 73,1% 1358 82,0%| 575171 72,5% 1398 86,0%| 597826 68,7% 1520 86,0%| 615105 68,1% 1676 88,0%|
Ovrigt 213269 23,9% 151 10,0%| 181854 20,1% 151 10,0%| 167254 20,7% 232 14,0%| 168144 21,2% 163 10,0%| 221651 25,5% 194 11,0%| 236916 26,2% 171 9,0%|
Summa 891630 1513 904479 1506 807976 1656 793345 1625 870588 1768 903344 1904
Castellum

Yt %  Intaker % vta %  Intaker % Yta %  Intakter % Yta %  Intakter % Yta %  Intakter % Yta %  Intakter %
Kontor/Butiker 1537 s26% 1528  663%| 1624  526% 1686  661%| 1645 52,8% 1785  66%| 1734  53,6% 1837  66%| 1842 548% 1976  66%| 1845  5,7% 2034 6%
Industri 1387 47,4% 776 337%| 1462 47,4% 866 339%| 1473 47,0% 928 34%| 1499  464% 964 34%| 1519  452% 1009 34%| 1653  473% 1111 35%
Summa 2924 2304 3086 2552 3118 2714 3233 2801 3361 2985 3498 3145
Catena AB

Yta %  Intikter % Yia %  Intikter % Yta %  Intikter % Yta %  Intiker % Yta %  Intikter % Yta % Intikter %
Kontor/Butiker 76026 33,4% 90 78030 33,8% 149 48,7% 78654 34,0% 163 51,6% 10028 24,6% 21 40,3% 10028 24,6% 18 38,0%| 10028 24,6% 21 43,4%|
Industri 95434 41,9% 72 96 808 42,0% 101 32,9% 88739 38,4% 85 26,8% 7872 19,3% 8 15,1% 7872 19,3% 7 14,5% 7872 19,3% 8 16,2%
Ovrigt 56 040 24,6% 53 55691 24,2% 56 18,4%)| 63921 27,6% 68 21,6% 22823 56,0% 23 44,6% 22823 56,0% 22 47,6%| 22823 56,0% 20 40,5%|
Summa 227500 187 230529 198 231314 203 40723 28 40723 27 40723 27
Corem

Yta % Intikter % Yta % Intikter % Yta % Intékter % Yta % Intékter % Yta % Intékter % Yta % Intékter %
Kontor/Butiker 87157 16,7% 72 23,7%| 133757 20% 113 27,7%| 166 149 23,4% 344 39,7%| 198588 24,3% 408 40,2%| 199231 24,2% 356 39,5%| 199415 23,5% 417 39,5%
Industri 405 407 77,8% 204 67,1%| 508276 76% 267 65,4%| 505 552 71,3% 483 55,7%| 581673 71,2% 571 56,2%| 586391 71,3% 508 56,4%| 619492 73,1% 614 58,2%
Ovrigt 28266 54% 8 9% 26751 % 8 69| 36920 5% 39 46%| 36759 45% 37 36%| 3663 a5% 36 40%| 28875 34% 25 2,3%
Summa 520830 304 668784 408 708621 432 817020 463 822315 510 847782 548
Dids

Yta % Intékter % Yta % Intékter % Yta % Intdkter % Yta % Intédkter % Yta % Intdkter % Yta % Intédkter %
Bostader 340862 14,9% 38 10,9% 41284 7,4% 34 7,5%| 33057 6,0% 28 6,0%| 79621 11,4% 50 10,2%| 185441 12,2% 75 12,8% 79621 11,4% 50 10,2%
Kontor/Butiker 1733259 75,7% 222 63,0%| 303936 54,4% 280 61,8%| 299774 54,8% 290 62,6%| 419006 59,9% 323 66,4%| 904483 59,6% 399 68,0%| 419006 59,9% 323 66,4%|
Industri 112896 4,9% 26 7,3%| 111963 20,0% 55 12,1%| 111401 20,4% 55 11,8%| 110083 15,7% 50 10,3%| 307013 20,2% 51 8,7%| 110083 15,7% 50 10,3%
Ovriga 103 002 4,5% 66 18,7%| 101717 18,2% 84 18,6%| 103118 18,8% 91 19,6% 90960 13,0% 64 13,1%| 119612 7,9% 62 10,6% 90960 13,0% 64 13,1%|
Summa 2290019 352 558 900 453 547 350 463 699 670 486 1516549 587 699670 486
Fabege

vaa %  Intaker % via %  Intiker % Yta %  Intakter % Yta %  Intakter % Yta %  Intakter Yta %  Intakter %
Bostader 103000 6,7% 52 3,1%|( 102000 7,0% 95 3,9%| 103000 7,0% 94 3,7% 13000 1,1% 12 0,6% 14000 1,3% 12 14000 1,2% 13 0,6%|
Kontor/Butiker 1148000 74,4% 1357 82,1%| 1063 000 73,1% 2035 83,8%| 1057 460 74,0% 2190 85,7%| 895000 78,6% 1838 88,5%| 873000 78,9% 1559 907 000 80,3% 1896 90,3%|
Industri 174000 11,3% 132 8,0%( 171000 11,8% 178 7,3%| 157190 11,0% 150 5,9%| 109000 9,6% 107 51% 98000 8,9% 85 90 000 8,0% 89 4,2%
Ovrigt 119000 7,7% 113 6,8%| 118000 8,1% 119 4,9%| 114320 8,0% 122 4,8%| 121000 10,6% 121 5,8%| 122000 11,0% 120 119 000 10,5% 102 4,9%
Summa 1544000 2206 1454000 2179 1429000 2194 1138000 2007 1107000 1880 1130000 2009
Fast Partner AB

Yta % Intékter % Yta % Intékter % Yta % Intédkter % Yta % Intdkter % Yta % Intékter % Yta % Intékter %
Bostader 9506 2% 5 1,1 9660 2% 9 1,4% 9822 2% 9 1,4% 10468 2% 9 1,4% 12970 2% 1 1,4%)| 17888 2% 17 1,5%|
Kontor/Butiker 147343 31% 174 41,2 149730 31% 287 45,4%| 152241 31% 315 49,2%| 162254 31% 333 48,5%| 239945 37% 428 54,6%|( 277264 31% 580 49,0%|
Industri 304192 64% 230 54,4%| 309120 64% 322 50,9%| 309393 63% 295 46,1%| 329742 63% 323 47,1%| 369 645 57% 320 40,8%| 536640 60% 532 45,0%|
Ovrigt 14259 3% 14 3,2%| 14 490 3% 15 2,3%) 19644 4% 21 3,3% 20936 4% 21 3,0% 25940 4% 25 3,2%| 62 608 7% 54 4,5%|
Summa 475 300 382 483 000 488 491100 411 523400 414 648 500 465 894 400 639
Fastighets AB Balder

Yaa % Intiker % vta %  Intaker % Yta %  Intakter % Yta %  Intakter % Yta %  Intakter % Yta %  Intikter %
Bostader 3735 6% 34 57%| 47032 86% 47 71%| 726838 57,7% 627  496%| 787913  59,6% 686  51,1%| 788507  56,0% 707 462%| 881737 57,15% 830  46,11%
Kontor/Butiker 300188 724% 430  72,1%[ 407887  749% 526  793%| 443482 352% 549 435%[ 437462 331% 568  423%[ 525213  37,3% 728  47,6%| 555638 36,01% 860 47,78%
Industri 1198 2,1% 7 12% 11198 21% 7 11%
Gurigt 99877 185% 125 21,0%| 78446 144% 83 125%| 89869  7,1% 87 69%| 96214 7,3% 89 66%| 94417 67% 95 62%| 105500  684% 110 6,11%
Summa 538588 596 544563 663 1260189 1263 1321589 1343 1408137 1530 1542875 1800
Heba

Yta % Intikter % Yta % Intékter % Yta % Intédkter % Yta % Intékter % Yta % Intékter % Yta % Intékter %
Bostader 204 000 100% 184 100%| 207 000 100% 197 100%| 209 000 100% 205 100%| 213970 100% 219 100%| 209 700 100% 231 100%| 205 400 100% 231 100%|
Summa 204000 184 207000 197 209000 205 213970 219 209 700 231 205 400 231
Hufvudstaden

Yta % Intikter % Yta % Intikter % Yta % Intékter % Yta % Intékter % Yta % Intékter % Yta % Intékter %
Kontor/Butiker 276308 78,1% 327 81,6%| 277035 78,2% 530 87,2%| 277473 78,4% 575 87,5%| 279996 78,3% 575 88,1%| 288122 78,8% 515 87,1%| 289592 78,9% 605 90,1%!|
Ovrigt 77377 21,9% 74 18,4%| 77210 21,8% 78 12,8%| 76 590 21,6% 82 12,5% 77547 21,7% 77 11,9% 77336 21,2% 76 12,9% 77539 21,1% 66 9,9%|
Summa 353685 1213 354245 128 354063 1305 357543 1321 365458 1369 367131 1472
Kigvern

Yta % Intékter % Yta % Intékter % Yta % Intdkter % Yta % Intékter % Yta % Intdkter % Yta % Intékter %
Kontor/Butiker 765000 54,9% 904 63,9%| 784000 56,7% 1501 70,8%| 776000 55,7% 1607 72,7%| 864000 56,5% 1775 73,1%| 890000 57,0% 1589 72,6%| 1171000 54,6% 2448 72,7%
Industri 453 000 32,5% 343 24,2%| 465000 33,6% 484 22,8%| 473000 34,0% 452 20,4%| 517000 33,8% 507 20,9%| 515000 33,0% 446 20,4%( 646000 30,1% 641 19,0%
Ovrigt 176 000 12,6% 167 11,8%| 133000 9,6% 135 6,3%| 143000 10,3% 153 6,9%| 147000 9,6% 147 6,0%| 156 000 10,0% 153 7,0%| 326000 15,2% 279 8,3%]|
Summa 1394000 1142 1382000 1178 1392000 1231 1528000 1232 1561000 1364 2143000 1948
Kungsleden

Yta % Intikter % Yta % Intikter % Yta % Intékter % Yta % Intékter % Yta % Intékter % Yta % Intékter %
Kontor/Butiker 556000  18,2% 48 17,7%[ 573000  18,0%" 443 162%[ 592000  22,1%" 450  20,1%[ 596000  23,7%" 480 22,5%( 841000  253%" 730 26,7%| 938000  38,4% 853 463%
Industri 1046 000 34,3% 490 20,7%| 977000 30,7% 536 19,6%| 1012 000 37,7% 579 25,9%| 764000 30,4% 434 20,3%| 1280000 38,5% 707 25,8%| 1197 000 49,0% 674 36,6%|
Burigt 1450000  47,5% 1458  616%[1635000  51,3% 1757  64,2%[1080000  40,2% 1208  54,0%[1150000  458% 1220  57,2%[1207000  363% 1300  47,5%| 307000 12,6% 316  17,1%
Summa 3052000 2366 3185000 2736 2684000 2237 2510000 2134 3328000 2737 2442000 1843
Sagax

Yta % Intékter % Yta % Intékter % Yta % Intdkter % Yta % Intdkter % Yta % Intdkter % Yta % Intédkter %
Industri 743023 100,0% 356 100,0%| 839114  100,0% 491 100,0%| 917000  100,0% 566 100,0%| 1024000 100,0% 644 100,0%| 1144000  100,0% 738 100,0%| 1158657 100,0% 835 100,0%|
Summa 743023 356 839114 491 917000 566 1024000 644 1144000 738 1158657 835
Wallenstam

Yta % Intikter % Yta % Intikter % Yta % Intékter % Yta % Intékter % Yta % Intékter Yta % Intékter %
Bostader 636 400 56,4% 683 56,7%| 640300 56,1% 688 46,7%| 696025 57,2% 760 46,6%| 723399 57,1% 809 47,4%| 630900 54,3% 545 619000 53,3% 594 39,8%
Kontor/Butiker 300200 26,6% 355 29,5%| 305600 26,8% 585 39,7%| 323454 26,6% 670 41,1%| 337306 26,6% 693 40,6%| 393 600 33,9% 703 48,5%| 342500 29,5% 716 48,0%|
Industri 81300 7,2% 61 5,1%| 88500 7,8% 92 6,3%| 89696 7,4% 86 5,3% 90187 71% 88 5,2% 97900 8,4% 85 5,8%| 88200 7,6% 87 5,9%|
Ovrigt 110200 9,8% 105 8,7%| 107100 9,4% 108 7, 107 747 8,9% 115 7,1%| 116229 9,2% 116 6,8%| 119400 10,3% 17 8,1%| 111300 9,6% 95 6,4%|
Summa 1128100 1240 1141500 1251 1216922 1357 1267121 1452 1241800 1532 1161000 1576
Wihlborgs

Yta % Intékter % Yta % Intékter % Yta % Intdkter % Yta % Intdkter % Yta % Intdkter % Yta % Intédkter %
Kontor/Butiker 643948 51,9% 806  71,1%| 632881  87,9% 859  705%| 650826 51,3% 908  726%| 717805 524% 1037  732%| 718000  52,6% 1055  731%| 769000 540% 1151  74,4%
Industri 560325 45,1% 320 28,2% 2676 0,4% 329 27,0%| 523772 41,3% 321 25,7%| 616438 45,0% 376 26,6%| 605000 44,3% 385 26,7%| 622000 43,7% 394 25,5%|
Ovrigt 37173 3,0% 8 0,7%] 84603 11,7% 30 2,5% 94595 7,5% 21 1,7%) 34821 2,5% 3 0,2% 42 000 3,1% 4 0,3%] 33000 2,3% 2 0,1%|
Summa 1241446 1134 720160 1218 1269193 1250 1369064 1416 1365000 1444 1424000 1547 —1

Fordelning av yta och hyresintékter per fastighetklass.

11.

Siffror angivna i gron text ar estimerade enligt metod pas.
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Bilaga 2

Market cap |LT Debt ST Debt Pref. Eqty % Market cap |Total Market cap |LT Debt ST Debt Pref. Eqty % Market cap |Total
Atrium Ljungberg Heba
2007| 8492.8| 5519.2 1970.4 53.1%| 15983.4 2007| 2414.9 200.6 280.7 83.4% 2897.2
2008 8134.8 6686.9 1674.9 49.3% 16 497.6 2008 2022.7 200.3; 360.6| 78.3% 2584.6|
2009 8720.5 6461.3 2047.7 50.6%| 17 230.5] 2009 2270.4 467.2, 365.7 73.1% 3104.3
2010  11258.6| 7421.4] 1736.9 55.1%| 20417.9| 2010| 2796.7 667.3 404.5] 72.3% 3869.5,
2011 9758.4| 8083.5 1881.3 49.5% 19724.2 2011 2476.8] 722.9 306.2] 70.6% 3506.9,
2012  11590.2 8833.6 2802.4 49.9%| 23227.2] 2012 2631.6| 595.5 542.4 69.8% 3770.5
Catellum Hufvudstaden
2007 11029.0 12582.0 46.7% 23612.0 2007 12788.5 2800.0| 600.0; 79.0% 16 189.5
2008| 9963.0) 14607.0 40.5%| 24571.0] 2008| 11396.2 3400.0} 0.0, 77.0%| 14797.2
2009 11890.0 15294.0 43.7%| 27 185.0] 2009 11189.9 2900.0} 500.0 76.7%|  14590.9|
2010 15014.2 15781.0 48.8% 30796.2 2010 16 959.9 2650.0| 950.0; 82.5% 20560.9
2011f 13989.2| 17160.0, 44.9%( 31150.2 2011 140983 4125.0 250.0 76.3%| 184743
2012| 15137.2| 19094.0 44.2%| 342322 2012| 164933 3150.0} 1550.0 77.8%| 21194.3]
Catena Klévern
2007 1237.4 1226.4 50.2% 2464.8 2007 4227.1 6958.2 48.7] 37.6% 11235.0
2008| 693.9 1360.3 12.8 33.6% 2068.0 2008| 2926.6| 7608.7 35.9 27.7%| 105722
2009 1014.8 1383.1 5.0 42.2% 2403.9 2009 3682.4 7597.3 483 32.5%| 11329.0
2010 1769.4 985.3 5.0 64.1% 2760.7, 2010 5467.3 8417.6 99.0 39.1%| 13984.9
2011 665.0) 306.9 68.4% 972.9 2011 4313.5 9284.5 60.6 31.6%| 13659.6
2012 728.6| 306.4] 70.3% 1036.0 2012 4007.5 14 202.0 1027.0 20.8%| 19237.5
Corem Kungsleden
2007| 1376.7 2124.0 39.3% 3501.7, 2007| 9828.1| 21067.6 31.8%| 30896.7
2008| 1096.0 3161.0} 30.0 25.6% 4288.0 2008| 73711 207427 26.2%| 28114.8
2009 14111 3255.0| 74.0] 29.8% 4741.1] 2009 6715.9 14 437.3] 31.7% 21154.2]
2010| 17385 3093.0} 994.0 29.8% 5826.5, 2010| 8394.9] 13949.3 37.6%| 223452
2011 1493.4 2884.0] 1374.0 26.0% 5752.4 2011 6279.1] 10654.4] 37.1%| 169345
2012 1618.4 2902.0| 1635.0 26.3% 6156.4 2012 4832.2! 9703.8 33.2% 14 537.0
Dios Sagax
2007| 1039.4 2428.9 277.6 27.7% 3746.9 2007| 884.7 3689.0} 171.1] 74.8 18.4% 4820.6
2008 584.2 2462.6 304.0] 17.4% 3351.8 2008, 421.5 4599.2 108.7 3.0 8.2% 5133.4]
2009 951.1 2460.5 318.6 25.5% 3731.2 2009 1062.8 4893.5 136.4] 122.0 17.1% 6215.7
2010 1442.3 3637.3 17 28.4% 5082.3, 2010| 2069.0| 5287.3 353.6 26.8% 7710.9
2011 2129.8 8013.3 21.0% 10144.1 2011 2213.8 6244.2 56.1] 26.0% 8515.1
2012 2615.5 7894.9 24.9%| 105114 2012 2522.4 6067.6 189.1 28.7% 8780.1]
Fabege Wallenstam
2007| 11307.6| 13532.0 3678.0 39.6%| 28518.6 2007| 7139.6| 5398.0| 4069.0 43.0%| 16 607.6|
2008| 49320 17972.0 930.0 20.7%| 23835.0 2008 3982.0| 5684.0| 4692.0] 27.7%| 14359.0
2009 74309| 16254.0 2855.0 28.0%| 26540.9 2009 5310.9 4797.0 7388.0 30.4%| 17496.9
2010 12612.7) 10828.0 5818.0 43.1%|  29259.7| 2010 10443.0| 4413.0 9047.0 43.7%|  23904.0|
2011 8573.3| 13521.0 3234.0 33.8%| 253293 2011  10922.0| 3766.00 11527.0 41.7%| 26 216.0|
2012| 10753.8] 11385.0 6650.0 37.4%| 28789.8] 2012| 134895 1490.0f 14552.0 45.7%|  29532.5]
Fast Partner Wihlborgs
2007 1666.0 2470.3 40.3% 4137.3 2007 44481 7402.0} 368.0] 36.4% 12219.1
2008| 934.1 1263.9 1514.0 25.2% 3713.0 2008| 3621.4 6899.0| 1372.0 30.4%| 11893.4]
2009 1614.4 2206.0| 796.4 35.0% 4617.8 2009 4968.8, 8297.0| 547.0 36.0%| 13813.8
2010 2381.0} 3286.6 42.0% 5668.6| 2010 7 488.0| 8138.0| 1799.0 43.0% 17 426.0
2011 2030.7 2436.4 1362.6 34.8% 5830.7 2011 6994.0 10199.0| 40.7%| 17 194.0
2012 3026.7 3983.4] 1075.0 37.4% 8086.1 2012 7801.0) 10741.0] 42.1%|  18543.0]
Fastighet AB Balder
2007| 1297.6 4763.1 276.5 20.5% 6338.2
2008| 681.2 3505.4] 2026.0 11.0% 6213.6
2009 13211 3954.6 5573.7 12.2% 10 850.4
2010 4479.0 9141.0} 490.0] 31.7%| 14111.0
2011 5159.5| 10464.0 120.0] 32.8%| 15744.5]
2012 6174.5 13 789.0 0.0 30.9% 19 964.5

Fordelning av marknadsvérderat eget kapital samt 1ang- och Kortfristiga skulder (Bloomberg). Market cap =

marknadsvarde pa aktiekapitalet, LT Debt = langfristiga skulder, ST Debt = kortfristiga skulder, Pref. Eqty =

preferensaktier.
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Bilaga 3

(¢ (o)
Tillgangar EK och Skulder | Skuldsattningsgrad Tillgangar EK och Skulder | Skuldsattningsgrad

Atrium Ljungberg Heba

2007 0,1122 0,0815 1,21 2007 0,1023 0,0493 0,63

2008 0,1020 0,0808 1,37 2008 0,1023 0,0855 0,65

2009 0,1094 0,0389 1,36 2009 0,1023 0,0625 0,78

2010 0,1122 0,0583 1,33 2010 0,1023 0,0571 0,83

2011 0,1125 0,0461 1,43 2011 0,1023 0,0608 0,78

2012 0,1140 0,0207 1,48 2012 0,1023 0,0178 0,72
Castellum Hufvudstaden

2007 0,1011 0,0587 1,49 2007 0,1105 0,0651 0,77

2008 0,1010 0,0505 1,93 2008 0,1142 0,1887 0,79

2009 0,1009 0,0611 2,04 2009 0,1145 0,0985 0,82

2010 0,1009 0,0514 1,88 2010 0,1149 0,0694 0,78

2011 0,1011 0,0244 2,05 2011 0,1142 0,0475 0,82

2012 0,1006 0,0176 2,04 2012 0,1163 0,0245 0,70
Catena Klévern

2007 0,0885 0,0168 1,53 2007 0,0972 0,0371 1,67

2008 0,0907 0,0504 2,00 2008 0,1015 0,0547 2,10

2009 0,0912 0,0432 1,93 2009 0,1025 0,0401 2,06

2010 0,0915 0,1043 1,57 2010 0,1029 0,0475 2,12

2011 0,0919 0,2773 1,39 2011 0,1025 0,0373 2,25

2012 0,0911 0,1345 0,92 2012 0,1024 0,0112 2,62
Corem Kungsleden

2007 0,0996 0,0808 1,73 2007 0,0946 0,0568 2,63

2008 0,0993 0,0197 3,02 2008 0,0959 0,0652 3,35

2009 0,0967 0,0190 2,39 2009 0,0911 0,0451 2,42

2010 0,0972 0,0387 2,13 2010 0,0927 0,0304 2,33

2011 0,0971 0,0232 2,43 2011 0,0891 0,0468 1,71

2012 0,0983 0,0159 2,50 2012 0,0905 0,0538 1,70
Dids Sagax

2007 0,0939 0,0181 2,13 2007 0,1268 0,0131 2,88

2008 0,0935 0,0308 2,81 2008 0,1268 0,0191 4,14

2009 0,0945 0,0378 2,59 2009 0,1268 0,0466 4,01

2010 0,0956 0,0409 2,54 2010 0,1268 0,0491 2,82

2011 0,0962 0,0254 3,36 2011 0,1268 0,0268 3,31

2012 0,0956 0,0131 2,95 2012 0,1268 0,0115 2,63
Fabege Wallenstam

2007 0,1085 0,0461 1,78 2007 0,0796 0,0524 1,39

2008 0,1097 0,0607 2,09 2008 0,0803 0,0591 1,52

2009 0,1113 0,0470 2,08 2009 0,0811 0,0618 1,70

2010 0,1143 0,0851 1,60 2010 0,0811 0,0547 1,67

2011 0,1137 0,0436 1,58 2011 0,0832 0,0254 1,81

2012 0,1157 0,0279 1,96 2012 0,0832 0,0293 1,62
Fast Partner Wihlborgs

2007 0,0963 0,0373 1,69 2007 0,1029 0,0435 2,07

2008 0,0960 0,0492 2,06 2008 0,1022 0,0531 2,40

2009 0,0953 0,0507 2,37 2009 0,1034 0,0453 2,38

2010 0,0955 0,0462 2,09 2010 0,1041 0,0481 2,28

2011 0,0958 0,0325 2,29 2011 0,1040 0,0214 2,32

2012 0,0946 0,0279 2,53 2012 0,1048 0,0151 2,33
Balder

2007 0,1024 0,0192 2,32

2008 0,1064 0,0210 3,29

2009 0,0839 0,0226 3,15

2010 0,0838 0,0663 2,23

2011 0,0852 0,0369 1,84

2012 0,0853 0,0257 1,88

Skuldsattningsgrad och volatilitet redovisad per tillgangar samt eget kapital och skulder mellan 2007-2012. Det

egna kapitalet och skulderna &r utrdknat for marknadsvérde (Bloomberg).
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