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Sammanfattning

Examensarbete i foretagsekonomi, Handelshdgskolan vid Goteborgs Universitet,
Ekonomistyrning - HT 17

Titel Finansiering och riskpreferens i fastighetsbranschen
Forfattare Rasmus Carlsson och Philip Maxén
Handledare Christer Dagman

Bakgrund och problemdiskussion

Manga ar av asikten att fastighetsmarknaden vuxit sig 6vervérderad och att Sverige idag
befinner sig i en fastighets- och bostadsbubbla vérre an ar 2008. Det blir darfor viktigt att
forsta det resonemang som ligger bakom den hdga belaning som ibland anses normaliserad i
fastighetssektorn. Intressant blir att undersoka nagra av de fastighetsbolag som genomlevt
svangningar i marknaden och darmed erfarit havstangens potentiellt forodande effekter.
Denna avsikt utmynnar i foljande fragestallningar:

1. Hur har fastighetsbolag &ndrat finansiering och riskpreferens efter finanskrisen
20087

2. Hur resonerar utvalda fastighetsbolag i val av finansiering idag och infor framtiden?

Syfte

Denna rapport &mnar redogora for hur finansiering och riskpreferens utvecklats hos svenska
borsnoterade fastighetsholag efter finanskrisen 2008. Vidare skall rapporten ge forstaelse for
hur utvalda fastighetsbolag resonerar i val av finansiering idag och infor framtiden.

Metod

Forfattarna har for denna studie kombinerat kvantitativ och kvalitativ metod.
Fragestallningarna har besvarats genom att studera sekundéardata fran respektive foretags
arsredovisningar och genom att halla djupare intervjuer med representanter fran tva foretag
som bada inkluderats i den kvantitativa undersokningen.

Resultat & Slutsats

Studiens kvantitativa empiri visar en sankning i belaningsgrad, och mal for motsvarande, hos
majoriteten av observerade fastighetsbolag sedan finanskrisen 2008. Det ar svart att dra nagra
slutsatser huruvida denna forandring ar en effekt av l1agre riskpreferens hos fastighetsbolagen,
eller av bankers mer restriktiva utlaning. En trend som identifierats genom bade kvantitativ
och kvalitativ studie ar att allt fler fastighetsbolag gar fran uteslutande traditionell
bankbelaning till att &ven belana sig genom kapitalmarknadsfinansiering. Detta kan dels bero
pa kapacitetsbegransningar hos svenska banker, och dels pa oférmdgenhet hos
fastighetsbolagen att pa annat sétt tillgodorakna sig den negativa rantan. Enligt
respondenterna i den kvalitativa studien tycks fastighetsmarknaden idag vara stabil med
forbehallet att denna precis som andra branscher kan fa hastigt forsamrade forutsattningar
som effekt av ett forandrat makroekonomiskt Iage. For denna osékerhet &r viktigt att som
fastighetsbolag sékra upp med en fornuftig andel eget kapital.
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Definitioner av nyckelord & begrepp

Finanskrisen Den globala finanskrisen mot bakgrund av en
overbelanad och 6vervérderad amerikansk
bostadsmarknad vars fall spred sig till resten av
varlden.

Fastighetskrisen Den svenska finanskrisen som &gde rum i borjan av
nittiotalet till foljd av avskaffandet av
kreditregleringar och fast valutakurs.

Kapitalstruktur Strukturen av ett foretags finansiering, avser
forhallandet mellan eget kapital och skulder.

Soliditet Finansiellt nyckeltal som visar hur stor del av
tillgangarna som finansieras av eget kapital.

Belaningsgrad fastigheter Rantebadrande skulder i relation till fastigheternas
verkliga vérde

Rantetackningsgrad Resultat efter finansiella intakter dividerat med
finansiella kostnader.

Fastighetsbolag Foretag med huvudsaklig verksamhet att dga och
forvalta fastigheter.

Riskpreferens Bendgenhet till skuldséttning i relation till eget
kapital.
Finansiering Hur foretaget valjer att skaffa kapital for att bedriva

sin verksamhet.



1. Introduktion

Kapitlet inleds med en bakgrundsbeskrivning av finansiering i fastighetsbranschen f6ljt av en
kortare redogorelse av tva storre kriser som slagit hart mot marknaden. Bakgrunden utmynnar
sedan i en problemdiskussion dar komplikationen runt hog belaning diskuteras med
hanvisning till tidigare forskning och klassiska teorier inom finansiering. Bakgrunden och
problemdiskussionen anvands sedan som grund for att formulera tva forskningsfragor som
amnas besvaras i studiens slutfas. Avslutningsvis presenteras syfte foljt av en redogorelse av
ramarna det avgransas inom.

1.1 Bakgrund

Det finns flera skal till varfor belaning lange varit den dominerande finansieringsformen i
fastighetsbranschen. Dels stracker sig hyresavtal ofta 6ver langa tidsperioder vilket innebar
sakra kassafloden, och dels gor langsiktigheten i d&gandet att vérdet av tillgangen vid
forfallodag sannolikt 6verstiger kvarvarande skuld. En hog belaning gor att kassafloden kan
multipliceras och ddrmed potentiellt kraftigt 6ka direktavkastning vdgd mot eget kapital
(Riddiough, 2004). Vidare krévs i borsnoterade fastighetsbolag att fastigheternas vardedkning
redovisas ar for ar (Pwc, 2016), vilket ytterligare starker avkastningen. Vardedkningens del
av resultatet kan ibland vara betydligt stérre an rorelseresultatet som fastigheterna i praktiken
genererar.

Nutid

Idag ar en vanlig uppfattning att Sverige star pa toppen av en cykel, inte minst for fastighets-
och bostadsmarknaden vilka starkt korrelerar. Laga rantor, slopandet av fastighetsskatten och
otillréckliga byggnationer har alla varit bidragande faktorer till decennier av 6kande
fastighetspriser (SVT, 2017). Det laga rantelaget har gjort mer attraktivt att investera i
fastigheter kontra andra tillgangsslag da kostnaden for att 4ga fastigheter varit 1ag i relation
till direktavkastning. 2016 noterade ett rekordar for fastighetsmarknaden med hela 218
miljarder kronor i transaktionsvolym. (Naisvefa, 2017)

Nu finns risk for att det istallet byggs for mycket vilket riskerar ett Overutbud av
nyproducerade bostader (Fastighetsvérlden, 2017). Antalet lagenheter som beraknas
fardigstallas 2018 ligger pa samma nivaer som under rekordaren 1975 och 1991. Detta 6kade
utbud kombinerat med amorteringskrav och en véxande osakerhet har gjort att vi redan i
skrivande stund kan se priser pa bromsa in i storstadsregionerna efter decennier av uppgang
(Sveriges radio, 2017). Sannolikt kommer detta ocksa paverka marknaden for kommersiella
fastigheter vilken oftast foljer prisutvecklingen av bostader (SVT 2017). Prognoser om
avmattning i BNP-tillvaxt, arbetsmarknad samt formdgenhetsutveckling hos svenska hushall,
ar alla bidragande faktorer till att bedémningen av den underliggande efterfragan idag ar
ytterst osaker (Naisvefa, 2017). Relevant blir att se till historien och forsta de tidigare kriser
som foljt kraftig skuldsattning och skenande fastighetspriser.



Fastighetskrisen 1991-1994

Den stora fastighetskraschen syftar i svensk folkmun oftast pa den kris som dgde rum i borjan
av nittiotalet. Avskaffandet av kreditregleringar aren dessforinnan hade gjort att efterfragan
pa lan skjutit i hojden samtidigt som en stor del av pengarna investerades i just fastigheter.
Strax efter att krisen brutit ut var en tredjedel av storbankernas utestaende lan kopplade till
fastighetsbranschen. Under krisen fick vi se hdga nominella rantor som tillsammans med lag
inflation skapade hoga realrantor. Effekten blev att manga fastighetsbolag som redan borjat
forlora intakter nu ocksa kdampade mot snabbt stigande rantor. Kostnaderna dkade i manga
fall markant och de bolag som var hogst belanade fick svarigheter att betala amorteringarna
vilket ledde till stora kreditforluster for bankerna (Riksbanken, 2009).

Finanskrisen 2007-2009

Aren 2007-2009 drabbades vérlden av den varsta finanskris som upplevts sedan depressionen
pa 1930-talet (Reuters, 2009). Bakgrund till denna var en évervarderad och 6verbelanad
Amerikansk bostadsmarknad vars fall paverkade hela vérlden. Detta genom att banker
komprimerat osdkra bostadslan till sa kallade subprimes vilka saldes vidare mellan finansiella
aktorer saval som myndigheter. Nar de underliggande lanen visade sig insolventa foljde en
serie av kraftiga kreditforluster som fick bland andra investmentbanken Lehman Brothers att
ga i konkurs med langtgaende konsekvenser (SCB, 2009). Sverige stod med lagre belaning i
fastighetssektorn béttre rustade for att méta konjunkturnedgangen relativt manga andra
lander. Orsak till detta kan varit den erfarenhet vi tog med oss fran fastighetskrisen i borjan
av nittiotalet. Vid hosten 2008 skulle dock krisen aterigen leta sig in dven hos Svenska
banker. BNP for fjarde kvartalet 2008 visade fem procent minskning (SCB, 2009).

1.2 Problemdiskussion

Forskning har lange sokt att finna och forklara den optimala kapitalstrukturen. En av de mest
kanda teorierna har avlagts av Modigliani och Miller (1958) som pastar att i en perfekt
marknad, utan transaktionskostnader, konkurskostnader, skatter och asymmetrisk
information, spelar inte val av finansiering nagon roll for foretagets varde. Kapitalstrukturen
kommer med andra ord inte att pAverka WACC (weighted average cost of capital) och
saledes inte heller foretagets varde. | verkligheten finns dessvarre alltid skatter och kostnader
att ta hansyn till vilket Modigliani och Miller (1963) berdknar i sin teori, Tradeoff theory of
Leverage. Dar finner de fordel i att ersatta eget kapital med belaning till den grad att optimal
kapitalstruktur uppnas. Denna ratio & majlig att berakna da rantebetalningar ar avdragsgilla
till skillnad fran utdelning till aktiedgarna. Férfattarna menar vidare att manga foretag i
realiteten ar otillrackligt belanade for att optimera sitt varde.

Myers and Majluf (1984) bistar omradet med ett alternativt perspektiv i sin “Pecking Order
Theory” dar de menar att ett féretag inte valjer sin kapitalstruktur utifran givna mal eller
skattefordelar. | stallet véljer foretaget att i forsta hand finansiera sig genom tidigare
upparbetade vinster i verksamheten, och i andra hand genom extern finansiering. Om det
senare behdvs ska den ske i ordningen: banklan, konvertibla vardepapper, och
preferensaktier. | sista hand ska fOretaget finansieras genom emittering av nya aktier, vilket
for noterade bolag kan riskera att orsaka negativ marknadsreaktion. Mer om teorierna tas upp
under kapitel tre.



| framforallt borsnoterade foretag finns ofta press pa att leverera hog avkastning pa dgarnas
insatta kapital (Irish times, 2017). Detta kan medféra att foretag finansierar sig med en hogre
andel externt kapital istallet for att exempelvis emittera nya aktier och pa sa vis spa ut
framtida vinster 6ver en stérre andel eget kapital. En investering i aktier & mer riskfylld &n
en investering i den riskfria rantan och &garnas avkastningskrav pa sina aktier ar darmed
hogre. Vidare gar det att genom hog andel belaning generera hdgre avkastning pa eget
kapital. Som tidigare ndmnts finns fordelen att rantekostnader &r avdragsgilla och leder till
skatteskold, vilket i teorin 6kar vardet pa foretaget tills dess att optimal skuldséttningsgrad &r
uppnadd.

Problematiken som foljer belaning och finansiell havstang &r att hogt skuldsatta foretag far
det tuffare vid konjunktursvangningar och finansiella kriser. Ett ar av sjunkande kassafloden
kan fa stor effekt pa foretagets betalningsformaga. Samtidigt som foretaget tappar inkomster
kommer det belastas kdnnbart med hdga réantekostnader och finns det inte tillrackligt med
likvida medel for att tdcka dessa eller andra kostnader kommer dgare tvingas satta in nya
pengar eller lata bolaget ga i konkurs. Langivare har lagen pa sin sida och kan utnyttja
foretagets tillgangar for att aterfa sitt kapital. (Berk och Demarzo, 2014)

Litteratur och forskning runt fastighetsbranschens kapitalstruktur ar tdmligen gles. Bland
svensk forskning aterfinns en studie genomford ar 2016 av Keberku och Larsson dar
forfattarna gjort upptackter som visar att Sveriges hogst varderade fastighetsbolag sakteligen
ror sig fran den traditionellt bankfinansierade belaningen, mot 6kad
kapitalmarknadsfinansiering. Storleken pa dessa fastighetsholag i kombination med allt fler
bankregleringar gor att marknadsfinansiering sdsom genom Eurobondmarknaden sannolikt
kommer att 0ka i relation till traditionell bankfinansiering. Forfattarna har dar vidare funnit
att det laga rantelaget generellt fort bolagen mot en hdgre andel lanefinansierad forvarvs- och
utvecklingsverksamhet. Upptackten kan i flera avseenden tolkas som att den klassiska
finansieringsteorin “market timing” ligger narmast praktiken da fastighetsholag véljer den
finansieringsform som vid given tidpunkt ar mest ekonomiskt férdelaktig.

1.3 Problemformulering

Problemet kring kapitalstruktur behandlas i denna studie genom att besvara tva
forskningsfragor. Den forsta amnar lagga grund for studien genom att ur ett kvantitativt
underlag identifiera historiska trender i fastighetsbranschens val av riskpreferens och
finansiering. Den andra skall komplettera utfallet med kvalitativ forstaelse for de faktorer
som paverkar prefererad finansiering och hur dessa kan jamforas med befintliga teorier i
omradet. Vidare skall undersokningen ge en subjektiv bild av status och risk kopplad till
dagens fastighetsmarknad.

1. Hur har fastighetsbolag éndrat finansiering och riskpreferens efter finanskrisen
2008?

2. Hur resonerar utvalda fastighetsbolag i val av finansiering idag och infér framtiden?



1.4 Syfte

Denna rapport &mnar redogora for hur finansiering och riskpreferens utvecklats hos svenska
borsnoterade fastighetsholag efter finanskrisen 2008. Vidare skall rapporten ge forstaelse for
hur utvalda fastighetsbolag resonerar i val av finansiering idag och infor framtiden.

1.5 Avgransning

Studien avser svenska borsnoterade fastighetsbolag som varit verksamma sedan 2005.
Samtliga bolag har majoriteten av sitt bestand inom Sveriges granser. Bolagen som valts for
kvantitativ och kvalitativ undersokning har varierande borsvérde och kan historiskt matt
anses vara av olika riskpreferens. Den kvantitativa undersékningen begransas till att
inkludera sju bérsnoterade fastighetsbolag, och den kvalitativa undersékningen begransas till
att inkludera tva borsnoterade fastighetsbolag som bada ingatt i den kvantitativa studien.
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1.6 Disposition
Uppsatsen disponeras i féljande delar:

Kapitel 1 behandlar bakgrunden och problemomradet som ligger till grund for studien.
Vidare formuleras syfte samt tva fragestallningar som ska besvaras med hjélp av den empirin
som insamlas. Kapitlet avslutas med studiens avgransningar.

Kapitel 2 redogor for val av metod och beskriver hur vi gatt tillvaga for att genomfora
studien, och varfor. Inledningsvis presenteras vilken forskningsstrategi som anvénts foljt av
en redogorelse for datainsamlingen och dess bearbetning. Avslutningsvis fors en diskussion
om studiens trovardighet.

Kapitel 3 presenterar den teoretiska referensram som empirin kommer jamféras med.
Avsnittet inleds med presentation av klassiska teorier och modeller inom kapitalstruktur for
att sedan avslutas med beskrivning av tidigare forskning kring finansiering i
fastighetsbranschen.

Kapitel 4 sammanstéller den empiri som framtagits i form av primér- och sekundardata. |
forsta delen presenteras den data som den kvantitativa undersokningen resulterat i, och i
andra delen presenteras resultatet fran de intervjuer som genomforts.

Kapitel 5 vdver samman och analyserar det empiriska resultat som framstéllts och jamfor
denna mot tidigare diskuterade teorier och forskning.

Kapitel 6 avslutar studien genom att besvara de fragestallningar som formulerats och
sammanfatta de slutsatser som kan dras fran analysen. Avslutningsvis diskuteras studiens
tillkortakommanden foljt av forfattarnas forslag till framtida forskning som kan bidra med
varde till forskningsomradet.
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2. Metod

Metodkapitlet amnar redogora for hur forfattarna gatt tillvaga for att genomfora studien.
Inledningsvis presenteras vilken forskningsstrategi som anvénts och sedan beskrivs hur och
vad for typ av data som valts for undersékningen samt hur denna bearbetats. Sista stycket
avslutar med en utvérdering av studiens trovardighet genom en diskussion om uppsatsens
reliabilitet och validitet.

2.1 Forskningsstrategi

Bryman & Bell (2011) menar att det finns tva forskningsstrategier, kvantitativ respektive
kvalitativ forskningsstrategi. Kvantitativ strategi innehaller ett deduktivt synsatt med
tyngdpunkt pa teoriprévning och som ofta utgar fran naturvetenskapliga normer och
tillvagagangssatt. Kvalitativ strategi utgar istallet fran ett induktivt synsatt med fokus pa
teori-generering och tar avstand fran naturvetenskapens metoder. Tonvikten laggs pa hur
individer uppfattar och tolkar sin verklighet.

For denna uppsats har forfattarna anvant en kombination av kvantitativ och kvalitativ
forskningsmetod. Bryman & Bell (2011) menar att kvantitativ forskning i manga fall kan
fungera som stod for vidare kvalitativ forskning. Detta kan ske genom en bredare
undersdkning av ett stort antal foretag dar resultaten sedan anvénds for att vélja ett mindre
representativt urval for djupintervjuer. Genom att forst studera arsredovisningar har
information hamtats om hur de valda foretagen andrat sina finansiella mal, belaningsgrader
och rantebadrande skulder. For att komplettera med resonemang bakom dessa finansieringsval
har intervjuer hallits med tva av foretagen som ingatt i den kvantitativa undersékningen.

2.2 Datainsamling

Har presenteras datainsamlingen uppdelad i tva delar. Dels sekundéardata fran vart
kvantitativa underlag, och dels primardata fran genomforda intervjuer. Vidare beskrivs den
kvalitativa undersokningens intervjuteknik.

2.2.1 Urvalsprocessen

Ambition for den kvantitativa undersokningen var att bolagen skulle varit bérsnoterade sedan
2005, alltsa sedan tiden innan finanskrisen brot ut. En dverblick gjordes forst av Avanzas lista
over noterade fastighetsbolag for att se vilka bolag som &r noterade i dagens lage. Nésta steg
var att identifiera vilka av dem som varit noterade under hela observationsperioden samt att
sakerstalla att data i form av arsredovisningar fanns tillganglig for samtliga ar. Vid
selekteringen var dven ett mal att vélja foretag med varierande geografisk spridning for att
gora resultatet mer representativt for den svenska fastighetsmarknaden. Ytterligare en aspekt
for valet av bolag var att de skulle haft skilda historiska riskpreferenser vilket sékerstélldes
genom preliminara studier av foretagens utveckling av belaningsgrad. Nar samtliga kriterier
hade motts limiterades antal bolag i studien till sju stycken pa grund av tidsskal.

Avsikt for den kvalitativa studien var att intervjua tva fastighetsbolag med skilda

riskpreferens och som bada ingatt i den kvantitativa undersokningen. Pa sa satt kunde djupare
resonemang hamtas fran insatta personer om delar som inte diskuterats i arsredovisningarna.
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Da det visat sig svart att fa till stand intervjuer med personer i ledande befattningar, fick aven
inkluderas ett bolag som grundats sa sent som 2009. Representant fran detta bolag hade dock
arbetat lang tid i branschen och var vél insatt om hur finansiering och riskpreferens utvecklat
sig sedan tiden innan finanskrisen.

2.2.2 Sekundardata

For att delvis besvara fragestallning 1 och for att Iagga grund for intervjuerna, gjordes en
kvantitativ undersokning av sju borsnoterade fastighetsbolag. Med utgangspunkt i
arsredovisningarna kunde pa detta sétt identifieras hur riskpreferens och finansiering
utvecklat sig i respektive foretag. Med riskpreferens och finansiering avses de finansiella
malen for soliditet, rantetackningsgrad och belaningsgrad, samt val av finansieringsform. All
data for den kvantitativa undersokningen hamtades fran respektive foretags arsredovisningar,
2005-2016. Det faktum att foretagen ar borsnoterade gjorde att data var lattillganglig och
diagram kunde utformas for att pa enkelt satt illustrera utveckling.

2.2.3 Primardata

For att tillfora forklaringar och resonemang till de upptéckter som gjordes i den kvantitativa
undersokningen och for att besvara fragestallning 2 har intervjuer genomforts med
representanter fran tva fastighetsbolag. | arsredovisningarna var det svart att finna
resonemang fran bolagen vilket gjorde att det forefoll naturligt att komplettera sekundardata
genom att addera primérdata i form av intervjuer. Det faktum att foretagen haft skilda
kapitalstrukturer mellan aren fore och efter finanskrisen gjorde det extra intressant att hora
hur de resonerar. Eftersom att vi efterfragade resonemang om hur synen pa finansiering
andrats efter finanskrisen behdvde vi intervjua individer som varit verksamma i féretagen
redan innan denna tid och darmed haft insyn i bolagets resonemang kring datida finansiering.

Den forsta intervjun genomfordes i fysisk form med en representant fran Castellum pa deras
kontor i Goteborg. Den andra intervjun genomfordes av praktiska skal 6ver telefon med en
representant fran Hemfosa da huvudkontoret befann sig pa annan ort.

2.2.4 Intervjuteknik

De intervjuer som genomforts har varit semistrukturerade vilket innebar att ett manus av
fragor preparerats men att fragorna sedan varit stallda sa att respondenten 6ppet kunnat
resonera kring temat. Fragor har inte behovt stéllas i den ordning de varit planerade utan en
storre frihet har getts respondenten att utforma sina svar (Bryman & Bell, 2013). Valet foll pa
semistrukturerade intervjuer da detta underlattar jamforelse mellan foretagen samtidigt som
det oppnar for fragor och foljdfragor vilket gjorde att respondenten inte begransades till den
preparerade fragemallen utan kunde resonera fritt. Forfattarna bedomde att ett sddant
tillvagagangssatt minskade risken for att vissa omraden och teman inte gick forlorade under
intervjuerna.

Intervjuerna har genomforts enskilt med respondenterna. For korrekt atergivande av relevanta

uttalanden har inspelning skett f6ljt av transkribering. Samma forutbestamda fragemall har
legat till grund for intervjuerna vid bada tillfallen vilket underlattar jamforelse.
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2.3 Bearbetning av data
Kvantitativ undersékning

Efter insamling av data fran samtliga arsredovisningar sammanstalldes utvecklingen av de
finansiella malen, utvecklingen av belaningsgraden samt utvecklingen av de rantebarande
skulderna. For att éverskadligt visa utvecklingen i respektive foretag anvands olika former av
diagram foljt av en kortare sammanfattning.

Kvalitativ undersokning

Efter transkribering av intervjuerna kunde relevanta uttalanden sarskiljas och nyckelpunkter
letas efter, vilka kunde kopplas ihop med formulerade fragestallningar. Forfattarna sokte har
aven resonemang som kunde forklara de observationer som tidigare gjorts i den kvantitativa
undersokningen. Till sist sammanstélldes resultatet i empirin under olika rubriker med data
fran respektive respondent. Pa sa satt kunde en enklare jamforelse goras under varje
underrubrik mellan hur respondenterna svarat.

2.4 Underlag till referensram

Referensramen som anvants har samlats in genom sokningar i sokmotorer sa som Google och
Libris. Nyckelord som anvénts da de ansetts ligga nara amnesomradet ar: Capital structure
theory, financial crisis and capital structure, financing in real estate industry, financial crisis
effect on real estate companies.

Forfattarna har &ven sokt teorier genom att studera tidigare bekant tryckt litteratur som
behandlar omradet kapitalstruktur och finansiering.

Sokningarna resulterade i en diversifierad referensram som bestar av klassiska teorier inom
kapitalstruktur, centrala modeller kring havstangssamband och tidigare forskning inom
finansiering i fastighetsbranschen.

2.5 Studiens trovardighet

Reliabilitet maste beaktas vid undersokningen da uppgiftslamnarens information i vissa fall
kan bygga pa subjektiva antaganden eller bristande neutralitet. For att 6ka studiens
tillforlitlighet har forfattarna vid val av respondenter efterfragat personer med insyn i
respektive foretags finansiering samt god inblick i utvecklingen sedan innan finanskrisen och
fram tills idag. Vid hansyn till dessa 6nskemal anser forfattarna att ratt personer har
intervjuats.

Problematiken kring den kvalitativa studien ar att omradet kan anses kansligt vilket kan
paverka hur sanningsenliga svaren blir. Med tanke pa att intervjuade personer har ledande
befattningar hos borsnoterade bolag ar informationen de kan ge i vissa fragor begransad och
inom vissa omraden har respondenterna haft svart att 6verhuvudtaget kommentera.

Den kvalitativa undersokningen bygger pa uttalanden fran individer som kan antas ha privata

asikter vilka inte nodvandigtvis avspeglar foretagets. Det kan darfor vara svart att urskilja
vilka uttalanden som ar representativa for bolaget som helhet, och vilka som fargats av
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respondenternas privata uppfattningar. Denna risk 6kar med den kvalitativa studiens
bristande omfattning.

For att forbattra validiteten i studien har en sa kallad triangulering tillampats i enlighet med
Patel & Davidson (2011). Den samlade informationen fran alla datainsamlingsmetoder végs
tillsammans in i analysen for att skapa en sa fyllig bild som méjligt. Vad som framkommer
genom de olika metoderna kan sedan sammanfalla eller peka at olika hall vilket i bada fall ar
intressant och skapar underlag for rikare tolkning. Som ndmnts har forfattarna i denna
undersokning en kombinerad forskningsstrategi for att ytterligare starka trovardigheten
genom ett bredare underlag som bidrar till att battre tolkningar kan goras.
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3. Teoretisk referensram

| den teoretiska referensramen presenteras tidigare litteratur inom omradet. Referensramen
kommer anvandas for jamforelse mot empirin i uppsatsens analysdel. Inledningsvis gors en
beskrivning av havstangsformeln vilken anses central i amnesomradet, f6ljt av klassiska
teorier inom finansiering och kapitalstruktur. I kapitlets sista del tar vi upp tidigare forskning
inom omradet finansiering i fastighetsbranschen.

3.1 Havstangsformeln

Enligt Ax, Johansson och Kullvén (2009) finns ett samband mellan rantabilitet pa totalt
kapital, rantabilitet pa eget kapital, skulder, eget kapital och foretagets genomsnittliga
laneranta. Sambandet kallas havstangsformeln och illustreras i nedanstaende figur.

S
Rt+(Rt_Rs)xE: R,

Figur 1. Havstangsformeln

Rt = Avkastning pa totalt kapital
Rs = Genomsnittlig laneranta
S= Skuldséttning

E = Eget kapital

Re = Avkastning pa eget kapital

Vid férandring av nagon av de tre faktorerna; Avkastning pa totalt kapital, genomsnittlig
laneranta och skuldsattningsgraden, kommer effekten bli att avkastning pa eget kapital
forandras Ax, Johansson och Kullvén (2009).

Runsten och Johansson (2017) delar i sin modell upp nyckeltalen i havstangsformeln i olika
kategorier av risk.

Totalrisk = Rorelserisk + Finansiell risk
. s
R, = R, B (Rt - Rs) x E

Figur 1. lllustration av havstangsformelns risker
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Rorelserisken mats som spridningen i rantabiliteten pa bolagets tillgangar. Denna form av
risk har att gora med de beslut som foretaget fattar gallande fragor kopplade till rérelsen men
har ingenting att gora med val av finansiering. Den totala risken &r spridningen i
rantabiliteten pa eget kapital och bestar av risken som bade uppstar fran rérelsen och
finansieringar. Till sist finns den finansiella risk som ar skillnaden mellan totalrisk och
rorelserisk och som kan hanforas till de beslut foretagsledningen tar kring finansieringsfragor
(Runsten och Johansson, 2017).

Olika beslutsfattare kan ha olika forhallande till risk, och vad som anses optimal
finansieringspolitik for ett foretag kan anses vara helt orimligt for ett annat. Detta beror pa
foretagsledningens attityd till risk. | ett foretag utan nagra som helst skulder &r rorelserisk och
totalrisk detsamma. Totalrisken i ett foretag kommer 6ka om skuldsattningen 6kar och
rorelserisken ar oférandrad (Runsten och Johansson, 2017).

3.2 Traditionella teorier inom finansiering & kapitalstruktur
3.2.1 Tradeoff theory

Modigliani och Miller’s Tradeoff theory ar en alternativ teori inom kapitalstruktur som kan
anses sta i kontrast till Myers och Majluf’s Pecking order theory. Deras teori beskriver det
optimala valet av kapitalstruktur for ett foretag genom att belysa kostnader och foérdelar vid
forandringar av eget kapital/skulder. Foretag ar vanligtvis finansierade med en del eget
kapital och en del skulder. Vid finansiering med hjalp av banklan finns bade fér och
nackdelar. Fordel ar skatteskdlden som den avdragsgilla rantan ger upphov till, och nackdel
ar risken for konkurs som maste tas med i berakningen. Den marginella fordelen av ckad
skuldsattning minskar ju mer eget kapital vi byter mot skulder samtidigt som den marginella
kostnaden (risk for konkurs) okar. I realiteten innebér det att ett foretag ska laborera med sin
kapitalstruktur fram till dess att foretagets varde &r maximerat.

Firm 4
Value

3 -
P [bankruptey costs)

——

PY [interast
tax shiald)

» D/E
D/E*

Figur 2. Samband, varde och skuldsattningsgrad
Enligt figuren ovan &r foretagets maximala vérde i punkten D/E*. Sanks skuldséttningsgraden

tappar foretaget effekt av skatteskdlden, och hojs skuldsattningsgraden kommer risken oka att
foretaget hamnar pa obestand.
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3.2.2 Pecking order theory

Myers och Majluf (1984) menar att det finns tre kallor till finansiering, dar valet ska folja en
prioritetsordning. Teorin bygger pa att det finns en informationsasymmetri da foretagets
chefer vet mer om foretagets risker, utveckling och varde &n utomstaende investerare.

Enligt Myers och Majluf (1984) Pecking order theory ska ett foretag ta in pengar i foljande
ordning:

1. Finansiering genom interna medel, det vill séga tidigare ackumulerade vinster
2. Lan fran externa kreditgivare
3. Finansiering genom att emittera nya aktier

Intern finansiering ar att foredra da det signalerar foretagets intressenter en finansiell
stabilitet. Om extern finansiering kréavs ar det forhallandevis battre att 1ana fran kreditgivare
an att ta hjalp av aktiemarknaden att ta in pengar. Det finns en risk att investerare reagerar
negativt pa en emittering av nya aktier.

Myers (1984) for en kritik mot Modigliani och Miller’s Tradeoff theory. Myers menar att
deras teori framforallt fatt stor genomslagskraft for att den pa ett statiskt satt beskriver den
mest optimala ration mellan eget kapital och skulder. Han menar dock att teorin bara gar att
bevisa till viss del och att skillnaden mellan skuldsattning hos likartade foretag &r alldeles for
hog for att ndgra samband ska kunna tolkas.

3.2.3 Market timing theory

Myers och Majluf (1984) visar i denna teori hur foretag valjer finansieringsform utifran
marknadsfluktuationer. De menar exempelvis att ett borsnoterat bolag vid lage av lag
borskurs skall 6vervéga att kopa tillbaka aktier, och vid hdg bérskurs dvervaga att emittera
nya. Vid finansieringsbehov ska foretaget ta hansyn till marknadslége och végd risk for att pa
detta satt valja det alternativ som kan anses mest fordelaktigt pa lang sikt. Detta resonemang
bygger pa antagandet att marknaden innehaller asymmetrisk information och att beslutsfattare
kan avlasa nar marknadens vardering av foretaget avviker fran dess “akta varde”.

3.3 Materiella anlaggningstillgangar till verkligt véarde, 1AS40

En central del nar det kommer till fastigheter som nyttjas i syfte att generera hyresintakter
och vardestegring &r att de kan véljas att antingen redovisas till anskaffningsvarde eller
redovisas till verkligt varde. Det senare innebér att vardeforandringar redovisas saval uppat
som nedat i resultatrakningen. Uppskrivningar genererar saledes att eget kapital okar i
relation till skulder, och darmed kanske ocksa soliditeten dver tid.

3.4 Tidigare forskning

Bergman & Akerlind gjorde 2012 en kvalitativ studie av ett fatal fastighetsbolag for att
undersoka hur finanskrisen ar 2008 andrat deras syn pa finansiering. Forfattarna fann att det
historiskt sett varit billigt och mest lattillgangligt med banklan men att bankerna efter
finanskrisen blivit mer restriktiva med sin utlaning. Bergman och Akerlind (2012) finner
aven att alternativa finansieringslosningar sasom genom obligationsmarknaden vaxer sig allt
storre i fastighetsbranschen. Fastighetsbolagen menar dock sjélva att banklan kommer vara
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den dominerande finansieringslosningar ett tag framdver. Detta bekraftas av Donner och
Svensk (2010) som menar att bankernas krav om lagre belaningsgrader kommer leda till att
det blir mer attraktivt att ta in pengar fran kapitalmarknader. De fann &ven att de aktorer som
innan finanskrisen haft hog riskprofil och belaningsgrad var de som fick mest problem nar
bankerna blivit mer restriktiva med sin utlaning.
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4. Empiri

Detta kapitel sammanstaller studiens empiri. Det inleds med en presentation av de
fastighetsbolag som valts till objekt for kvantitativ undersékning, inkluderande storlek och
inriktning. En kvantitativ kartlaggning visar sedan de finansiella mal som bolagen
kommunicerat och ibland andrat under aren 2005 - 2016, f6ljt av belaningsgradens faktiska
utveckling i varje enskilt bolag. | den kvantitativa delen ingar dven diagram som visar hur de
rantebarande skulderna utvecklat sig jamfort med det ar foretaget borjade anvanda sig av
kapitalmarknadsfinansiering. Vidare sammanfattas utfallet av de intervjuer som genomforts
med representanter fran Castellum och Hemfosa. Uppdelat i nyckelpunkter diskuteras de
aktuella @amnen dar intervjuobjektens asikter och uppfattningar utgor vardefulla perspektiv.

4.1 Bolagspresentation
Dibs AB

Dios ar med cirka 347 fastigheter norra Sveriges storsta privata fastighetsbolag och har ett
samlat marknadsvarde pa ungefar 19 miljarder kronor. Deras marknad stracker sig fran
Borlange i soder till Lulea i norr. Bolaget grundades 2005 och &r noterade pa
Stockholmsbdrsens Mid Cap lista. Dios har valt att differentiera sig genom att fokusera pa
fastigheter i tillvéxtorter i norra Sverige. Viktiga kriterier vid etablering &r att det ska finnas
befolkningstillvaxt, val utbyggd infrastruktur, universitet eller hogskola, tydlig stadskérna
och aktivt naringsliv. Vid utgangen av Q4 2016 var uthyrningsgraden pa Dios fastigheter
90% (Dios, 2017).

Hufvudstaden AB

Hufvudstaden erbjuder kontors och butikslokaler i Stockholms och Géteborgs mest centrala
delar. Bolaget grundades 1915 av Ivar Kreuger och har sedan dess varit en betydande
fastighetsforvaltare i framforallt Stockholm men har senare dven expanderat till Goteborg.
Idag ar foretaget ett av de storsta borsnoterade fastighetsbolagen och ar noterat pa Large-cap
listan. Hufvudstadens fastighetsbestand bestod vid utgangen av 2016 av 29 fastigheter med
fokus pa butik och kontor, med ett sammanlagt marknadsvarde pa 36,5 miljarder kronor.
Bolagets vision ar att vara och uppfattas som Sveriges mest attraktiva fastighetsbolag med
branschens ndjdaste kunder (Hufvudstaden, 2017).

Wihlborgs AB

Wihlborgs ager och forvaltar fastigheter i Oresundsregionen. Fastigheterna finns i Malmo,
Lund, Helsingborg och Képenhamn och dar &r de enligt dem sjalva marknadsledande. Vid
utgangen av 2016 bestod deras fastighetsportfolj av 282 fastigheter med ett totalt
marknadsvarde av 32,8 miljarder kronor. Uthyrningsgraden av fastigheterna lag under 2016
pa 92%. Fran borjan bestod fastighetsbestandet av bade fastigheter i Stockholm och
Oresundsregionen men 2005 valde &garna att dela upp fastigheterna i tva separata bolag dar
Wihlborgs fick dga fastigheterna i 6resundsregionen. Fastigheterna i Stockholm stannade
kvar i moderbolaget som ocksa bytte namn till Fabege som &ven det idag ar borsnoterat
(Wihlborgs, 2017).
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Fastighets AB Balder

Balder ager, forvaltar och utvecklar bostéder i Norge, Sverige, Danmark och finland. Bolaget
bildades ur bérsnoterade Enlight AB 2005 och har snabbt vuxit till att idag omfatta ett
fastighetsbestand pa nastan 93 miljarder kronor, enligt Q3, 2017. Bestandet innefattar 479
fastigheter med ca 2 110 000 kvadratmeter uthyrbar yta. Knappt hélften av
fastighetsbestandet utgors av bostader och total uthyrningsgrad uppgar till 95%. Huvudéagare
Erik Selin har behallit betydande agarskap och kontrollerar idag 48,2% av rosterna i bolaget
(Balder, 2017).

Wallenstam AB

Wallenstam bygger, utvecklar och forvaltar fastigheter i storstadsmiljo, varav frdmst i
Goteborg och Stockholm. Bolaget grundades som ett entreprenadbolag 1944 av Lennart
Wallenstam och ar sedan dess fortsatt, till storsta del, agt av familjen Wallenstam. Pa 70-talet
overgick huvudsaklig verksamhet till forvaltning, och pa tidigt 2000-tal aterupptogs
byggnations-orienterade projekt. Idag &r Wallenstam AB en av de storsta privata
fastighetsbolagen i Sverige och forvaltar cirka 7700 lagenheter, vilket utgor cirka hélften av
det totala bestandet. Det samlade fastighetsvardet ar 2016 var 37 miljarder kronor och den
totala uthyrda ytan uppgick till 98%. (Wallenstam, 2017)

Castellum AB

Castellum &r en av fastighetsmarknadens storsta foretag matt i fastighetsvérde, med
verksamhet koncentrerad till attraktiva tillvaxtmarknader i Sverige och Danmark. Castellum
bildades i samband med fastighetskrisen i bdrjan av nittiotalet och bérsnoterades 1997. Vid
borsintroduktionen dgde Castellum fastigheter till ett varde av 10 miljarder kronor. Férvérv
och vardeokningar har sedan dess gjort att fastighetsbestandet vid borjan av 2016 var vért 71
miljarder kronor och bestaendes av 665 kontor, butik, industri och lagerlokaler. Castellum har
efter borsnoteringen riktat sig mot kommersiella fastigheter i tillvaxtregioner, stabila
kassafloden, lag finansiell risk och lokal narvaro med stort kundfokus. (Castellum, 2017)

Hemfosa AB

Hemfosa ar ett fastighetsbolag som nischat sig mot att forvarva, forvalta och utveckla
samhéllsfastigheter dar hyresgasten bedriver skattefinansierad verksamhet. Hemfosa &r en av
de storsta privata dgarna av samhallsfastigheter och det enda noterade bolaget som har denna
typ av inriktning. Foretaget grundades 2009 med syftet att ta vara pa de majligheter som
uppstod pa den skakiga fastighetsmarknad som paverkats av den globala finanskrisen.
Hemfosa dger fastigheter i Sverige, Norge och Finland, men den absoluta majoriteten av
fastigheter ar belagen i Sverige. 2016 var det totala fastighetsbestandet vart 34,7 miljarder
kronor. Geografiskt ligger tyngdpunkten av fastighetsbestandet i storstaderna Géteborg och
Stockholm men &aven i Oresundsregionerna. Aven i Norge och Finland &r bestandet mestadels
koncentrerat till de storre stdderna. (Hemfosa, 2017)

21



4.2 Observationer
4.2.1 Di6s AB

Utveckling av de finansiella malen

Ar 2005:

- Soliditeten ska uppga till minst 25%

- Rantetackningsgraden skall langsiktigt ej understiga 1,8
Ar 2016: i

- Soliditeten ska pa langsikt uppga till lagst 30%
- Belaningsgraden ska vara maximalt 65%
- Rantetackningsgraden skall langsiktigt ej understiga 1,8

Revidering av de finansiella malen skedde i samband med arsredovisningen 2013.
Soliditetsmalet 6kade med fem procentenheter, ett nytt mal om en belaningsgrad som ska
maximalt uppga till 65%. Malet for rantetackningsgraden star kvar och ska langsiktigt ej
understiga 1,8.

Utveckling av belaningsgraden pa fastigheter

Belaningsgrad %

75 Bortsett fran nyemissionen som
65 + gjordes under 2006 har
55 _ beldningsgraden varit i fallande
trend. Toppnoteringen skedde under
45 T T T T T T T T T T T 1 0 o =
N O™N©WONO A NMSI D © 2009 da belaningsgraden var
8888835225505 o 71.1%
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN ' .
Utveckling av rantebarande skulder
2015 andel av rantebarande 2016 andel av
skulder rantebarande skulder

6%

13%

M Obligationer M Obligationer

% .
M Banklan

W Banklan

Under 2015 borjade Dids anvanda sig av obligationsfinansiering genom ett samégt bolag
tillsammans med Catena, Fabege, Platzer Fastigheter och Wihlborgs fastigheter. 2016 6kade
andelen till att vara 13% av rantebarande skulder.
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4.2.2 Hufvudstaden AB

Utveckling av de finansiella mélen

Ar 2005:
- Soliditeten ska uppga till minst 40% av tiden

Ar 2016: i
- Soliditeten ska uppga till minst 40% av tiden

Hufvudstaden har statt fast vid sitt soliditetsmal under hela observationsperioden.

Utveckling av belaningsgraden pa fastigheter

Belaningsgrad % _
Hufvudstaden hade sin hogsta

27 notering av belaningsgraden ar
22 2013 pd 22,2%. Lé&gsta noteringen
17 gjordes i samband med 2007
12 T T T T T T T T T T T 1 2 1 1 2
oo o arsredovisning pa 16,6%.
O OO0 00 d ™ ™ oA -
O OO O0OO0OO00OO0O0OO0OOo0OOo
AN AN AN AN AN AN AN NN NN~

Utveckling av rantebarande skulder

2012 andel av rantebarande 2016 andel av rantebarande
skulder skulder
12% _ 11% 14%

B Obligationer

M Banklan S
Certifikat

B Obligationer
M Banklan
Certifikat

Hufvudstaden borjade anvanda sig av kapitalmarknadsfinansiering under 2012 och har sedan
dess kraftigt 6kat andelen kapitalmarknadsfinansiering i relation till banklan. 2016 kom
majoriteten av de rantebarande skulderna fran kapitalmarknaden.
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4.2.3 Wihlborgs AB

Utveckling av de finansiella mélen

Ar 2005:
- Soliditeten ska vara lagst 25% och hogst 35%
- Rantetackningsgrad uppgaende till minst 2,0
Ar 2016: i

- Soliditeten ska vara minst 30%
- Belaningsgraden ska uppga till hogst 60%
- Rantetackningsgrad uppgaende till minst 2,0

Revidering av malen skedde i samband med 2012 arsredovisning da ett fast soliditetsmal om

minst 30% faststélles samtidigt som ett mal adderades om en belaningsgrad pa maximalt
60%. Malet om en rantetéckningsgrad uppgaende till minst 2,0 stod kvar.

Utveckling av belaningsgraden pa fastigheter

Belaningsgrad %

65

60 . Toppnoteringen av belaningsgraden
skedde 2009 under finanskrisen pa

> < 61,3% och har sedan dess har varit i

50 nedatgaende trend. Under 2016 lag

45 belaningsgraden pa 53,6%.

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

Utveckling av rantebarande skulder

2014 andel av rantebarande 2016 andel av rantebarande
skulder skulder

o M Obligationer
H Obligationer _ m Banklan
B Banklan

Obligationsnansieringen borjade under 2014 som ett alternativ for att gora sig mindre
beroende av bankerna. Fran 2014 till 2016 har andelen obligationsfinansiering i relation till
banklan okat marginellt.
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4.2.4 Fastighets AB Balder

Utveckling av de finansiella mélen

Ar 2005:

Soliditeten ska vara cirka 20%

Rantetackningsgraden ska inte understiga 1,5

Ar 2016:

Soliditeten ska vara lagst 35%

!

Rantetackningsgraden ska vara lagst 2,0
Belaningsgraden ska inte verstiga 55%

Revidering har skett genom att soliditetsmalet héjts under 2007, 2011 och 2013 med fem
procentenheter per tillfalle. 2015 héjdes malet for rantetdckningsgraden till att lagst vara 2,0.
2016 lades aven till ett mal om beldningsgrad pa max 55%.

Utveckling av belaningsgraden pa fastigheter

85
75
65
55
45

Belaningsgrad %

2005

2006

N 0 OO O . N M
O O O o o o o
o O O O O O O
N AN AN NN AN

2014

2015

2016

Utveckling av rantebarande skulder

2012 andel av rantebarande
skulder
1,80%

M Banklan

B Obligationer

Trenden for belaningsgrad hos
Balder har varit tydlig. 2006 var
belaningsgraden som hogst 79,5%.
Lasta noteringen gjordes 2014 pa
54,3 %.

2016 andel av rantebarande
skulder

H Obligationer
B Banklan

Balder klev in pa obligationsmarknaden ar 2012 men da med en valdigt liten del av sina
rantebdrande skulder. Ar 2016 har andelen obligationer i férhallande till rantebarande skulder
oOkat kraftig.
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4.2.5 Wallenstam AB

Utveckling av de finansiella mélen

Ar 2005:
- Soliditet ska 6verstiga 25%

Ar 2016: i
- Soliditeten ska vara minst 30%
- Réntetackningsgraden ska ej understiga 2,0

Revidering skedde i samband med arsredovisningen ar 2014 da soliditeten hojdes med fem
procentenheter och ett mal om réantetackningsgrad om minst 2,0 infordes.

Utveckling av belaningsgraden pa fastigheter

Belaningsgrad %
60
55 +————— A N Wallenstam noterade lagsta nivan
50 pa belaningsgraden ar 2016 pa
44%. Hogsta noteringen pa 57%
45 gjordes under 2009.
40 T T T T T T T T T T T 1
8853833333483
SRRIJIIRRILIRRR
Utveckling av rantebarande skulder
2014 andel av rantebarande 2016 andel av rantebarande
skulder skulder
4% 8% 9%

m Obligationer 15%  m Obligationer

Certifikat D
M Banklan

Certifikat

M Banklan

Innan 2014 vara Wallenstam i princip bara finansierade av traditionella banklan men har
sedan dess borjat anvanda sig av andra finansieringslosningar. Fran 2014 har banklanens
andel av rantebarande skulder minskat fran 88% till 76%.
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4.2 .6 Castellum AB

Utveckling av de finansiella mélen

Ar 2005:
- Soliditeten ska vara mellan 35-45%
- Réntetackningsgrad ska vara minst 2,0

Ar 2016:
- Belaningsgraden ska ej varaktigt 6verstiga 55%
- Rantetackningsgrad om minst 2,0 kvarstar

Revidering av de finansiella malen skedde under 2007 da Castellum bytte fran ett
soliditetsmal om 35-45% till att ha ett mal om belaningsgrad pa max 55%. Malet om
rantetdckningsgrad om minst 2,0 kvarstod.

Utveckling av belaningsgraden pa fastigheter

Belaningsgrad %
Castellum har haft en stabil
>3 belaningsgrad under hela
18 observationsperioden.
Toppnoteringen skedde 2013 och
23 2014 pa 54%. Lagsta noteringen var
mIOI,\IwImIOIHINImIquILDI 2005pé44%.
88888ccc58 8o
AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN
Utveckling av rantebarande skulder
2006 andel av rantebarande 2016 andel av rantebarande
skulder skulder

3,20%

B Obligationer B Obligationer

> Certifikat

W Banklan

W Banklan

2006 borjade Castellum med obligationsfinansiering for forsta gangen och har sedan dess
utokat sin kapitalmarknadsfinansiering kraftigt. 2016 var andelen banklan av rantebarande
skulder endast 56%.
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4.2.7 Hemfosa AB

Utveckling av de finansiella mélen

Ar2013:
- Soliditeten ska langsiktigt uppga till minst 30%
- Réntetackningsgraden ska vara minst 1,5

Ar 2015: \L
- Soliditeten ska langsiktigt uppga till minst 30%
- Réntetackningsgraden ska vara minst 2,0

Hemfosa har endast reviderat rantetdckningsgraden.

Utveckling av belaningsgraden pa fastigheter

Belaningsgrad %
Hemfosa minskade sin

90 o - -
belaningsgrad avsevart i samband
80 med borsnoteringen 2014 och har
70 sedan dess minskat nyckeltalet annu
- mer. Lagsta noteringen var 2016 pa
59,4%. Hogsta noteringen var 2013
50 . . . . pa 83,9%

2013 2014 2015 2016

Utveckling av rantebarande skulder

2014 andel av rantebarande
skulder

7,60%

2016 andel av rantebarande
skulder

8,50%

4,30% H Obligationer
B Obligationer N Certifikat
H Banklan H Banklan

2014 borjade Hemfosa anvéanda sig av kapitalmarknadsfinansiering och har sedan dess okat
andelen i forhallande till traditionella banklan. 2016 var andelen banklan 87,20%.
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4.3 Intervjusammanstallning
4.3.1 Tillgang till kapital
Castellum

Enligt Magnus Billstrom, som jobbar pa finansavdelningen pa Castellum, hadanefter
benamnd “respondenten”, finns i dagslaget inga svarigheter for Castellum att fa tillgang till
finansiering, bade vad galler bankfinansiering och kapitalmarknadsfinansiering.
Respondenten kan inte se nagra storre skillnader mellan hur det &r nu jamfort med tiden innan
finanskrisen. Vid fraga om inte bankerna blivit mer restriktiva med sin utlaning menar
respondenten att det generellt sett varit sa men att detta inte markts hos Castellum.

“I och med att fastighetssektorn vaxer valdigt mycket aven i banksystemet samtidigt som de
(bankerna) har begransningar i hur mycket de kan lana ut, sa maste dessa vara lite mer
selektiva med kunder och hur hogt de (fastighetsbolagen) kan ga i belaningsgrad”

- Magnus Billstrom, Castellum

Respondenten menar dven att tillgang till finansiering &r en relationsfraga vilket gor att
Castellum som haft langtgaende goda relationer med bankerna ocksa har enklare att fa
lanefinansiering. Vidare namns att Castellum &r sa stort att ingen bank enskilt kan sta som
kreditgivare pa grund av de regelverk som finns hos bankerna men dven pa grund av de regler
géllande spridning av finansiering som finns hos Castellum.

Hemfosa

Enligt Linda Eriksson, finanschef pa Hemfosa, hadanefter benamnd “respondenten”, &r det
for ett transparent och stort bolag relativt problemfritt att fa finansiering, men hon havdar
ocksa att bankmarknaden &r tredelad. Vissa foretag far alltid lana, andra foretag far endast
lana vid gynnsamma tillfallen och andra inte far lana alls. Den forsta kategorin innefattar
vanligtvis de stora borsnoterade fastighetsbolagen med egen forvaltning och transparenta
arsredovisningar, vilka inkluderar Hemfosa.

Vid fragan om det varit pa detta sétt ocksa innan finanskrisen svarar respondenten att det ar
en tydlig skillnad mellan tiden fore finanskrisen och efter. Efter finanskrisen har det blivit
betydligt svarare att fa tillgang till kapital och for den Svenska fastighetsmarknaden har
forandringen gatt snabbt. Efter finanskrisen kom flera regulatoriska bestammelser fran EU i
form av kapitaltackningsregler som gjorde att det blev dyrare att lana ut pengar 6ver tid vilket
i forlangningen gjort att kostnaderna for lantagaren har 6kat. De senaste 12-18 manaderna har
kapitalmarknadsfinansiering i form av icke sakerstélld finansiering pa
obligationsmarknaderna tagit stora andelar av bankerna.

29



4.3.2 Syn pa kapitalstruktur
Castellum

Efter att IFRS dndrades och marknadsvarderingar borjade galla i balansrdkningarna har
Castellum Gvergatt till att mata kapitalstrukturen i form av belaningsgrad istallet for soliditet.
Respondenten havdar att soliditetsmattet inte langre var relevant da detta &r mer anpassat till
statiska anskaffningsvarden pa fastigheterna. Respondenten beréttar att belaningsgraden hos
dem sedan innan finanskrisen 2008 minskat véldigt lite, men att den fortfarande kan fluktuera
lite till foljd av exempelvis storre affarer. Det ar aven viktigt for Castellum att halla
kapitalstrukturen pa en jamn niva av trovardighetsskal. Respondenten havdar att det ska
mycket till for finanspolicyn att &ndras men att de kontinuerligt ser 6ver och diskuterar den.
Respondenten berattar aven att de har behallit sin finansiella strategi och mal sedan 2007 da
de bytte fran soliditetsmatt till belaningsgrad.

En annan aspekt som tas upp &r agarstrukturen och hur Castellum paverkas av att ha en stor
andel utlandskt &gande. Andelen kretsar alltid runt 50%. Respondenten menar att utlandska
investerare generellt anser att Svenska fastighetsholag ligger pa en hog belaningsgrad
internationellt sett vilket gor det extra svart att forandra belaningsgraden utan att
kommunicera detta tydligt.

Hemfosa

Vid beslutande av mal for belaningsgrad tar Hemfosa i beaktning vad intressenter har for syn
pa kapitalstrukturen. De ser till bade vad &garsidan och vad finansiarerna vill och sedan véger
de samman dessa intressen. Det skall vara en niva dar de inte “ger bort” mer &n vad de
behdver men dar de samtidigt har en bra riskbegransning. Respondenten havdar dven att
bolaget inte &r frammande for nyemissioner for att starka upp det egna kapitalet, vilket
gjordes under 2015. Bedémningen gjordes da att mer eget kapital behdvdes for att fortsatta
bolagets tillvaxtresa, samtidigt som forhallanden ansags “fordelaktiga”.

Trenden om 6kad andel kapitalmarknadsfinansiering gar att se &ven hos Hemfosa, dock enligt
respondenten i mindre skala jamfort med manga konkurrenter. En anledning till det, menar
respondenten, ar att foretaget ar forhallandevis ungt men éven att de vérdesatter goda
relationer till bankerna. En stor andel finansiering i banksystemet &r viktigt for Hemfosa.

4.3.3 Syn pa rantelaget
Castellum

Respondenten séager att bolaget gynnats av det laga ranteldget men att rantekostnaderna inte
gatt ner s3 mycket som en utomstaende kan tro. Vid avtalet till banken utgar rantekostnaden
av ett STIBOR golv tillsammans med en marginal som adderas. | avtalet star aven att
STIBOR inte kan ga under noll vilket gor att det inte gar att hamna under marginalen, hur
negativ styrrantan an blir. Respondenten ndmner att en 6kning av styrréntan till noll skulle
valkomnas.
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Hemfosa

Respondenten menar att rantorna &r historiskt laga men att de precis som Castellum anda inte
kan tillgodorakna sig de negativa rantorna pa grund av STIBOR golvet. Respondenten
namner for Ovrigt att Hemfosa till foljd av ranteléget tvingats bli mer effektiva i sin
kapitalforvaltning da banker inte vill ha “for stora summor pengar staende pa konton”.

4.3.4 Fastighetsmarknaden idag
Castellum

Respondenten kan inte se nagon avmattning i nartid av marknaden for kommersiella
fastigheter. Detta grundar sig framst pa laga vakanser och god hyrestillvéxt. Det har varit en
begransad nyproduktion av kommersiella fastigheter som fatt sta tillbaka valdigt i bade
planprocesser och bygglov pa kommunal niva men dven pa grund av bristande
produktionsresurser pa hogre niva. Respondenten havdar att det helt enkelt byggts for lite
fastigheter i relation till efterfrdgan och givet detta &r marknaden inte dvervarderad.

Hemfosa

Aven respondenten frdn Hemfosa menar att fastighetsmarknaden tycks vara stabil och inte
nodvandigtvis overvarderad. Fragan diskuteras dock ofta pa Hemfosa och &r svar att svara pa.
Vid en titt pa alternativa avkastningar anses fastigheter ofta vara hdgavkastande med tanke pa
den laga rantan. Respondenten namner ocksa att det talats om Gvervarderade byggratter men
att det idag finns en inbyggd sékring i marknaden da belaningsgraden i fastighetsbestanden
generellt minskat.

4.3.5 Framtiden
Castellum

Den stdrsta utmaningen inom finansiering som respondenten ser i framtiden ar Castellums
storlek och hur denna skall hanteras. | dagslaget fungerar den Svenska bankmarknaden bra
och relationer finns med alla de nordiska storbankerna. Problematiken kvarstar dock i att en
grans finns for hur stora Castellum kan bli hos dem. Fortsatter Castellum att vaxa i den takt
de gor nu kommer svarighet ligga i att hitta lanefinansiering och respondenten menar att
bolaget utforskar mojligheter utanfér Sveriges granser. En tydlig trend av 6kad andel
kapitalmarknadsfinansiering kan urskiljas hos stora fastighetsbolag, och denna utveckling tror
respondenten kommer fortsatta.

Angaende framtida utveckling av fastighetsmarknaden sager respondenten att de inte garna
lamnar prognoser men att den som tidigare namnt ser stabil ut. Fastighetsmarknaden paverkas
forstas av omvarldsfaktorer och ifall omvarlden blir orolig kommer detta antagligen drabba
priserna. Med begransad nyproduktion och god allmén tillvaxt i Sverige ser Iaget dock
positivt ut. Vid eventuell framtida sattning av marknaden kommer de aktérer med stark
balansrakning att klara sig bast. De foretag med liten andel eget kapital och hog skuldsattning
ar de som riskerar att hamna pa obestand.
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Respondentens beddmning baserat pa bankernas och riksbankens makroprognoser &r att det
laga rantelaget kommer att kvarsta ett tag framover. Nar den val borjar stiga kommer det for
Castellum inte att innebdra problem.

Hemfosa

Aven respondenten fran Hemfosa ser bankernas kapacitetsbrist som ett framtida problem.
Enligt respondenten klarar bankerna endast av runt tio miljarder kronor i
enhandsengagemang och nar fastigheterna borjar ndrma sig ett véarde av 40 miljarder kronor
blir storleken pa utlaningen problematisk.

Vid fragan om hur respondenten resonerar kring huruvida en stérre sattning &r att vanta pa
fastighetsmarknaden far forfattarna svaret att en sadan alltid kan komma men att
uppskattningar ar valdigt svara att gora. Vad hander exempelvis om det kommer en snabb
storre priskorrigering pa kapitalmarknaden som nu blivit en allt vanligare
finansieringslosning?

“Det ar ofta sa att det som inte forvantas ar just vad som hander. | Sverige har vi haft en
valdigt god konjunktur med lag arbetsloshet men vad hander nar konjunkturen vander?”

- Linda Eriksson, Hemfosa

Respondenten forklarar att fastighetsbranschen &r relativt sencyklisk och att om stora foretag
borjar varsla om minskad arbetsstyrka sa kommer detta drabba uthyrningsgraden och pa sa
satt paverka fastighetsvarden. Samtidigt ar hyrestillvaxten svar att langsiktigt forutse. Det
galler att vara “6dmjukt installd” till framtiden och fragestallningar sasom, hur kommer
rantan att utvecklas? Hur kommer tillgangen till kapital att utvecklas? Det finns en rad
makroekonomiska handelser som kan skaka om i ekonomin och paverka fastighetsmarknaden
i Sverige. Hogkonjunkturen som rader nu kommer inte att vara for evigt.
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5. Analys och diskussion

Foljande kapitel utgor forfattarnas analys dver uppsatsens empiri. Resultaten fran den
kvantitativa undersokningen tolkas har med ett perspektiv forsett av de tva kvalitativa
intervjuernas utfall. De teorier som presenterats i uppsatsens referensram kommer jamféras
med resultaten for att finna kopplingar med vilka att behandla fragestéllningarna samt skapa
grund for slutsats.

5.1 Tillgang till kapital

Gemensamt for bada respondenter ar att de i sina foretag idag inte ser svarigheter med att
erhalla traditionell lanefinansiering, mer sa an tidigare. Respondenten fran Hemfosa menar att
bankerna forvisso stramat at sin utlaning avsevart till fastighetsbolag generellt, men att de
storsta borsnoterade bolagen fortfarande ses som kreditvardiga nog att erhalla den
finansiering de efterfragar. Den kvantitativa undersokningen visar att 6 av de 7 undersokta
bolagen &nda skéarpt sina finansiella mal vilket tyder pa att en nagot mindre riskvilja kan
urskiljas dven hos de storre bolagen i sektorn. Om respondenternas uttalanden stammer talar
alltsa detta mot en mojlig tanke att det varit bankernas dkade restriktivitet som fatt de storsta
fastighetsbolagen att sanka sin belaningsgrad, snarare &n forsiktigheten hos bolagen sjalva.
Respondenten fran Hemfosa forklarar att kapitalstruktur bygger pa en sammanvagning av
agarnas intresse saval som kreditgivarnas.

5.2 Kapitalstruktur

Den kvantitativa undersokningen visar att det enda bolag som behallit samma mal for
beldningsgrad Gver den observerade tidsperioden &r Castellum. Respondenten dar utrycker att
Castellums strategi for kapitalstruktur grundar sig i vikten av att vara konsekvent i sin
finansiering for att behalla fortroende hos intressenter. Denna konsekventa strategi talar mot
Market Timing theory som utgar fran att foretag valjer den finansieringsform som utifran
marknadspris utgor det, for tillfallet, ekonomiskt mest fordelaktiga alternativet. Tvéartom ar
Castellum av uppfattningen att sadan laborering med kapitalstruktur ar direkt negativ for
bolagets fortroende och bor undvikas. | kontrast till detta berattar Hemfosas respondent att en
kapitalanskaffning i deras fall gjordes i form av nyemission pa aktiemarknaden vid ett lage
dar forhallanden ansags “gynnsamma”. | detta lage blir Market Timing theory tillamplig da
man anvant sig av marknadens fluktuationer fér ekonomisk vinning. Vidare menar bada
respondenter att det i tid av kris blir bolagen med lagre belaning som klarar sig bast.
Havstangsformeln blir darmed tydlig da bolagen foredrar en soliditet hdg nog att dampa den
osakerhet som belaning medfor, dven i en sa kapitalintensiv bransch som den for fastigheter.
Den kvalitativa undersokningen visar inte en tydlig féljdordning for hur de undersokta
foretagen valjer att finansiera sig till skillnad fran vad Myers och Majluf (1984) skriver i sin
Pecking order theory.

Bada respondenterna forklarar ocksa att kapitalmarknadsfinansiering i fastighetsbranschen
blir allt mer vanlig och att denna fortsétter att ta andelar fran den traditionella
bankbelaningen. Detta styrks av vad forfattarna kommit fram till i den kvantitativa
undersokningen dar samtliga bolag i undersokningen har borjat anvénda sig av
kapitalmarknadsfinansiering, och att denna andel av finansieringen ékar kraftigt. Bada
respondenter menar att i deras fall men daven generellt i den Svenska fastighetsbranschen

33



haller de Svenska fastighetsbolagen pa att véaxa sig for stora for banksystemet. Denna
utveckling kan anses rimlig efter de senaste decenniernas kraftiga véardestegring pa
fastigheter.

5.3 Rantelaget

Bada respondenter menar att det laga rantelaget, med en STIBOR som under en period varit
negativ, har skapat en del problematik. Bankerna har fortsatt behalla sin rantemarginal dven
med negativ STIBOR och konsekvensen har blivit att varken Castellum eller Hemfosa kunnat
tillgodorakna sig minusrantan. Detta kan ha varit en bidragande orsak till dvergangen mot
kapitalmarknadsfinansiering dar det gar att tillgodorakna sig den negativa rantan pa annat
satt.

5.4 Fastighetsmarknaden idag

I sin gemensamma uppfattning om att marknaden idag star sig stabil hanvisar vara
respondenter till bristande byggnationer och god hyrestillvéxt, och tycks mena att en
betydande handelse skall behova skaka samhallet for att fa fastighetsmarknaden att dyka
kraftigt. Vart kvantitativa utfall pavisar dock en tydlig trend av sjunkande belaning hos
majoriteten av undersokta fastighetsholag, vilket styrks av respondenten fran Hemfosa som
berattar att snittbelaning i sektorn har minskat med ca 5% bara det senaste 12-17 manaderna.
Denna utveckling kanske visar att en hojd osékerhet anda framkommit i marknaden, om inte
hos ledningen sjalva sa atminstone genom press fran égare eller andra finansiéarer.

5.5 Framtiden

Som namnt havdar bada respondenter att det &r svart att gora prognoser om vart
fastighetsmarknaden &r pa vag men att den just nu ser positiv ut. Intressant blir att reflektera
over den inverkan en hojd ranta skulle ha pa fastighetsmarknadens finansiering. Enligt
Havstangsformeln borde en sénkt kostnad for lan gora att foretag foredrar en hégre andel
beldning. | praktiken har vi under den observerade tidsperioden istéllet sett belaningsgraden
sjunka samtidigt som rantan kontinuerligt sankts. Anledning till detta kan bero pa att man i
linje med Tradeoff theory av Mogliani och Miller (1963) snarare sett fordel i att sdnka sin
redan hoga belaning da de marginella fordelarna av minskad risk for konkurs &r storre an de
skatteskoldar en hogre belaning ger upphov till. Det kan vara ett tecken pd att
fastighetsbranschen generellt forvantar sig en ranteuppgang i nartid, vilket de inte skulle vara
ensamma om att gora. | vilket fall skulle en rantehdjning éver nollgransen med sannolikhet
paverka kopkraften i fastighetsbranschen vilket kan antas leda till en inbromsning av priser.

Respondenterna hos bade Hemfosa och Castellum betonar vikten av att ha en fortsatt god
relation till banken. Aven om obligationer och certifikat som finansieringsform har tagit stora
andelar av banklanen sa utgor fortfarande traditionella krediter majoriteten av de
rantebarande skulderna i alla studiens foretag utom Hufvudstaden.
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6. Slutsats

Detta avsnitt avslutar studien med en sammanfattning av vad som kunnat analyseras ur
empirin. Uppsatsens tva fragestallningar blir besvarade och en reflektion foljer 6ver studiens
tillkortakommanden. Ddrefter presenteras forslag till framtida forskning.

6.1 Utveckling av finansiering och riskpreferens sedan finanskrisen

Den kvantitativa undersokningens utfall visar en trend av sjunkande belaningsgrad hos de
undersokta fastighetsbolagen. Huruvida detta ar en effekt av minskad riskpreferens eller av
bankers mer restriktiva utlaning ar dock svart att avgora. Finanskrisen har enligt
respondenterna forvisso fatt till foljd en generellt mer restriktiv utlaning till
fastighetsbranschen 6verlag, men detta har framst drabbat de mindre aktorerna. Enligt vara
respondenter ses fortfarande de storsta fastighetsbolagen som kreditvéardiga nog att fa den
finansiering de efterfragar.

Uppskrivningar av fastigheterna kan ocksa ha paverkat belaningsgraden over tid, samtidigt
som fortsatta forvarv bor ha dampat denna paverkan i takt med ny belaning. Detta gor att
bedémningen om minskad riskpreferens blir &n svarare.

Forfattarna har ocksa identifierat en trend av 6kande andel kapitalmarknadsfinansiering hos
de undersokta foretagen. Denna trend ser respondenterna inte som en effekt av mer restriktiv
utlaning fran landets banker, utan snarare av en naturlig kapacitetsbegransning hos bankerna
som natts efter en stark tillvéxt i fastighetsmarknaden. Ytterligare en anledning till
overgangen mot kapitalmarknaden kan ligga i fastighetsbolagens oférmdgenhet att
tillgodoréakna sig fordelarna av minusrantan genom traditionell bankbelaning. Enligt
respondenterna kommer denna utveckling antagligen att fortsatta.

6.2 Nutida resonemang och framtid

Studien visar att resonemang kring kapitalstruktur skiljer sig mellan de intervjuade bolagen,
trots nagorlunda gemensam syn pa marknadslage. Att vara konsekvent i sin belaningsgrad
kommer enligt Castellum belénas med ett starkt fortroende hos intressenter. Hemfosa
anvander sig istéllet av en mer flexibel riskpreferens som tillater dgare och kreditgivare saval
som marknadsfluktuationer att paverka malséttningen for belaningsgrad. Den kvalitativa
undersokningen indikerar ocksa den nagot sa nar uppenbara slutsatsen att det &r den aktor
som behaller en relativt 1ag belaningsgrad som star béttre rustad i kristider relativt hogre
beldnade aktorer.

Vidare ger den kvalitativa undersokningen bilden av att fastighetsbranschen inte ar
overvarderad utan star fundamentalt stabil. Givetvis finns faktorer som skulle kunna paverka
branschen sasom en oférutsedd ranteutveckling eller hastigt férsamrade makroekonomiska
forutsattningar, men baserat pa de laga vakanser som finns idag sa talar mycket lite for ett
overutbud av lokaler i nartid vilket hade kunnat drabba priser pa kommersiella fastigheter.

35



6.3 Studiens begransningar

En tydlig begransning ar att endast tva intervjuobjekt varit underlag for den kvalitativa
undersokningen. Brister i studiens generaliserbarhet ligger forutom i studiens omfattning
aven i respondenternas objektivitet, vilken kan antas vara begrénsad. Vissa svar i intervjuerna
kan exempelvis anses mer subjektiva an andra vilket gor att forfattarna kanske hade fatt en
annan tolkning av en annan representant i samma féretag. Dessutom finns risk for en
forskénande bild av representanterna da fragor om bade riskpreferens och marknadslage kan
anses kansliga. FOr att addera perspektiv hade varit motiverat att intervjua ytterligare ett antal
personer fran olika fastighetsbolag och aven individer i ledande befattningar i nagra av de
storre bankerna. Det kunde &ven varit givande att inkludera onoterade bolag i undersékningen
da detta hade belyst eventuella skillnader i resonemang som grundar sig i bolagens storlek
och kanske &ven dgarnas preferenser.

Da forfattarna inledningsvis antagit att riskpreferens i fastighetsbranschen bor ha paverkats
av finanskrisen 2008 kan ett visst tankesatt foranletts vilket kan ha paverkat intervjufragornas
utformning. Det foreligger av samma anledning en risk att vissa upptacker lamnats storre vikt
och utrymme &n andra i analys och slutsats.

Resonemang som ligger till grund for den kvalitativa undersékningen har hamtats fran
personer i bolag som uteslutande ager kommersiella fastigheter. Lasaren skall ha i atanke att
denna inriktning for den kvalitativa undersokningen utesluter bostadsmarknaden dér
fastighetsbolagen eventuellt har en annan uppfattning av dagens marknad.

Att Hemfosa grundades efter finanskrisens utbrott gér omdjligt att undersdka bolagets
historik av kapitalstruktur dessforinnan. Optimalt hade varit att studera tva bolag som
grundats innan finanskrisen 2008, men som ndmnts i metodavsnittet har forfattarna haft
svarigheter att fa tag i ratt personer for intervjuer.

6.4 Forslag till framtida forskning

Undersokningen fokuserar uteslutande pa fastighetsbolagens egen syn pa riskprofilering och
marknadsutveckling. Ett vardefullt kompletterande bidrag till omradet skulle kunna behandla
utvecklingen av bankers prefererade utlaningsgrad med exponering mot fastighetsbolag, saval
som tillhérande krav pa sakerheter, etc. Detta hade kunnat bista forskningen med en till synes
objektiv kalla av respondenter i hansyn till fastighetsbranschens risker och avkastning.
Onekligen finns dock risk for att ocksa denna undersokning hade gett upphov till bristande
reliabilitet fran de respondenter som sannolikt har egna agendor att svara till.

Ytterligare en kategori av aktorer att undersdka ar den grupp intressenter som utgors av
aktiedgare. Dessa kan tdnkas ha en annan installning till riskpreferens &n de ledningar
forfattarna varit i kontakt med under denna studie, just eftersom aktiedgares angelagenheter
ofta stracker sig 6ver fler branscher eller tillgangsslag. En sadan undersokning kan potentiellt
visa fler underliggande faktorer till praktikens kapitalstruktur.

Intressant hade ocksa blivit att folja upp med en liknande undersokning av fastighetsbolagen
om ett antal ar eller efter nasta “séttning” av marknaden. Detta dels for att fa klarhet i om
fastighetsbolagens syn pa marknaden varit traffsaker och dels for att jamfora framgangen hos
de fastighetsholag vars belaningsgrader varit som mest kontrasterande. En sadan studie hade
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ocksa visat hur &nnu en marknadsnedgang har paverkat och kanske andrat fastighetsbolagens
strategi for kapitalstruktur. Vidare blir intressant att i framtiden utvardera dagens tydliga
trend mot kapitalmarknadsfinansiering, och huruvida denna fortsatt att ta marknadsandelar
fran den traditionellt dominerande bankutlaningen.
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8. Appendix

8.1 Bilaga 1

Intervjufragor:

Hur ser ni pa tillgang till kapital? Ar det enkelt att fa lanefinansiering?

Hur resonerar ni kring er kapitalstruktur idag? Hur skiljer sig resonemanget fran
tiden innan finanskrisen 2008?

Vad tar ni i beaktning vid malséattning for soliditeten?

Hur har ni paverkats av de laga rantelaget?

Har denna andrat er riskpreferens? Hur har denna forandrats dver tid?

Till vilken grad paverkas er prefererade kapitalstruktur av marknadsfluktuationer?
Hur ser ni p& marknadsrisken idag? Ar fastighetsmarknaden 6vervarderad?

Vart star fastighetsmarknaden om fem ar?

Vilka ar de stoérsta utmaningarna for er finansiering idag och i framtiden?

Har ni identifierat nagra trender inom finansiering i fastighetsbranschen som ni tror
kommer kvarsta?

Kommer en sattning av marknaden? Vem vinner pa en sadan?
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