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Sammanfattning

Sedan finanskrisen 2008 har crowdfunding vaxt kraftigt i hela varlden. Efter 2014 har en nisch
for crowdfunding av fastigheter vuxit fram i Sverige. Denna uppsats syftar till att undersdka de
skal som ligger till grund for att fastighetsbolag valjer att sdka finansiering via crowdfunding och
hur denna finansieringmetod anvands. Genom litteraturstudier som kompletteras med intervjuer
av nyckelpersoner i bolag som anvant crowdfunding i sin finansiering férsoker vi fa en djupare

forstaelse dver hur och nar fastighetsbolag anvander crowdfunding.

Undersokningen har lett fram till att pa grund av hardare krav fran bankerna efter finanskrisen
har det blivit svarare for fastighetsbolag att Iana pengar. Detta har lett till att de soker alternativa
finansieringskallor. Pa grund av det laga rantelaget finns det manga investerare som soker
avkastning pa sitt kapital. Pa en crowdfundingplattform matchas kapitalsbkare med
kapitalagare. Studien har visat att fastighetsbolag anvander crowdfunding som ett komplement
till traditionell finansiering for att kunna vaxa snabbare genom en hégre belaningsgrad an
banken vill finansiera. Finansiering via crowdfunding ar en finansieringsform som ar dyrare an
traditionella banklan, sett till ranteniva, men anvands pa kort sikt med aterbetalning inom 1-2 ar

for de projekt som vi studerat.
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1. Introduktion

Crowdfunding ar ett relativt nytt fenomen som bygger pa de aldre teorierna om crowdsourcing.
Det kan definieras som “a fundraising strategy that pools capital, typically in small amounts,
from a large group of people” (Sigar 2012). Féretag behdver finansiering och valjer att vanda sig
till allmanheten av olika anledningar. Det kan vara svart och dyrt for nystartade bolag att fa
finansiering fran finansiella institutioner. Crowdfunding bygger ofta pa att manga manniskor
bidrar med mindre summor pengar, snarare an att en finansiar bidrar med hela kapitalet (Lacan
& Desmet 2017). Tankesattet kring crowdfunding finns och har funnits omkring oss sedan langt
tillbaka i tiden, dock inte i samma form som idag. Tidiga exempel pa crowdfunding ar att till
exempel frihetsgudinnan i New York delvis finansierades med hjalp av den metoden. Pengar
behdvdes for finansieringen och tack vare en nyhetstidning lyckades de, med hjalp av
hundratals mindre donationer, samla ihop tillrackligt med pengar for att slutféra bygget. Den
kampanjen ses som den forsta stora kampanjen av crowdfunding i USA (Harrison 2013). Pa
senare ar har det vaxt fram flera intressanta nischer inom crowdfunding som riktar sig till
specifika branscher. Den nische vi kommer undersdka i denna uppsats ar crowdfunding for

fastighetsbolag.

1.1 Crowdsourcing

For att forsta crowdfunding borjar vi med att undersoka fenomenet crowdsourcing, detta for att
crowdfunding i stor utstrackning bygger pa crowdsourcing. Konceptet crowdsourcing yttrades
for forsta gangen ar 2006 av Mark Robinson och Jeff Howe. Det drojde tva ar innan det blev
omskrivet i en akademiskt text for forsta gangen ar 2008. Fenomenet forklarades da som att
crowdsourcing ar nagot som intraffar nar ett vinstdrivande bolag outsourcar specifika uppgifter
som ar avgorande for foretagets forsaljning eller tillverkning av en produkt till allmanheten. Detta
ofta i form av en 6ppen annons pa internet, dar foretaget i frdga vadjar om allmanhetens hjalp
for att bidra till utvecklingen av foretaget. Beldningen var antingen mycket lag eller
icke-existerande (Kleemann, Vo3 & Rieder 2008). Se figur 1 nedan, for att forsta hur

crowdsourcing ar uppbyggt.
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Figur 1. Affarsmodell Crowdsourcing. Framgangsrika crowdsourcingkampanjer bygger pa ett
gemensamt motiv. Allmédnheten bidrar med sin kunskap och sina medel for att na upp till det

gemensamma malet. Kélla: Meier (2010)

Hammon & Hippner (2012) definierar begreppet som: “Crowdsourcing is defined as the act of
outsourcing tasks originally performed inside an organization, or assigned externally in form of a
business relationship, to an undefinably large, heterogeneous mass of potential actors. This
happens by means of an open call via the Internet for the purpose of free, value creative use.

The incentive to participate can be monetary and/or non-monetary in nature.”

Forfattarna namner aven som exempel hemsidan Wikipedia, som bygger pa att det finns en
folkmassa som besitter information som de gratis ar viliga att dela med sig av for att

gemensamt skapa ett gratis uppslagsverk pa natet.



Det finns dock forfattare som havdar att det inte behdver vara dver internet som dessa projekt
sker, utan att det dven finns exempel nar de skett inom foretag (Oliveira, Ramos & Santos
2010). Dessa pastaenden ar dock valdigt sallsynta och de allra flesta férfattare ar eniga om att

internet ar avgérande for crowdsourcing, dess uppkomst och dess spridning (Danmayr 2013).

Hammon & Hippner (2012) menar pa att det vanligtvis ar foretagen sjalva som ar initiativtagare
till att crowdsourca projekten. Det finns manga anledningar till att féretag valjer att pabdrja
dessa projekt, en vanlig anledning ar att féretagen sjalva inte har rad att finansiera det internt da
det skulle kunna bli mycket kostsamt. Leimeister (2010) forklarar att allmanheten, som bidrar till
projektet, kdnnetecknas genom en kollektiv intelligens som féretaget eller individer annars inte

hade kunnat uppna.

Att anvanda allmanheten som hjalp leder till att foretag kan finna mer effektiva och kvalitativt
battre I6sningar pa problem som inte hade varit mgjligt inom organisationen dar det finns
begransningar, dels relaterat till ekonomin men aven relaterat till arbetskraften. Crowdsourcing
utvecklade, enligt forfattarna, begreppet kundintegration fran att ha handlat om hur féretag
interagerar med deras kunder, till att handla om hur féretag numera integrerar med alla
internetanvandare (Hammon & Hippner 2012). Lee, DeWester & Park (2008) talar om hur
konceptet gallande arbetande kunder ar nara relaterat till crowdsourcing. Skillnaden ar dock att
inom crowdsourcing kravs det att kunden ar beredd att offra sin tid, kunskap och skickligheter

for att bidra till att produkten eller tjansten tillverkas.

1.2 Utvecklingen av crowdfunding

Crowdsourcing handlar, som vi tidigare ndmnt, om att dela kunskap och idéer med varandra,
ofta dver internet, for att skapa battre produkter och tjanster. Genom att allmanheten bdérjade
inkludera en finansiell aspekt, med ett monetart incitament till crowdsourcing, skapades

fenomenet crowdfunding.

Vid en sokning pa Google Trends far vi snabbt en éverblick éver hur begreppet crowdfunding

har gatt fran att vara narmare icke-existentiellt till att bli ett populart sokord. | slutet av 2010



bérjade den kraftiga stigning av popularitet av sdkordet “crowdfunding”, och som allra

popularast var det i mitten av juli 2015, se figur 2.
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Figur 2. Graf som visar utvecklingen av sékningar efter begreppet “Crowdfunding” pa Google.
Intresset méts i skalan 0 - 100 relativt sin egen popularitet, dar 100 motsvarar toppen av antalet

sb6kningar och 0 motsvarar botten av antalet s6kningar. Kélla: Google Trends (2018)

Till en bérjan var det “reward-crowdfunding” som var den dominerande nischen, vilket ar nar ett
foretag saljer sin produkt i férvag for att fa in tillrackligt med pengar for att starta produktionen.
Samtidigt som crowdfunding vaxte i popularitet, vaxte det fram nya typer av crowdfunding
(Cohen 2016) En av de mer intressanta nischerna var crowdfunding for fastighetsprojekt.
Anledningen till att denna nischen ar av extra stort intresse ar da det ar relativt enkelt for
fastighetsbolag att fa finansiering via banklan jamfoért med andra branscher, da det finns stora
fysiska tillgangar att anvanda som sakerhet (Berg von Linde & Lindqvist 2015). Trots detta har
denna nisch vaxt kraftigt, pa kort tid, vilket gér crowdfunding for fastighetsbolag till ett intressant

forskningsomrade (Cohen 2016; Massolution, 2015).

En av anledningarna till att crowdfunding har blivit populart ar att internet gjort det majligt att na
ut och samarbeta med en stor grupp manniskor. Flera forfattare menar pa att nastan all form av
crowdfunding sker via internet (De Buysere, Gajda, Kleverlaan & Marom 2012). Internet ar ett
viktigt marknadsféringsverktyg for foretag som soker hjalp via crowdfunding. Det ar vanligt att
sOka finansiering via en crowdfunding plattform. Det innebar att ett féretag agerar mellanhand
mellan finansiar och utférare. Féretaget som ar i behov av finansiering publicerar da en kampan;

for allmanheten pa en plattform. Personer som vill investera sitt kapital besoker plattformen for
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att finna intressant investeringar. Det finns tusentals plattformar for olika typer av crowdfunding,
den storsta for fastigheter i Sverige ar Tessin. Pa Tessin lagger foretag som soker kapital upp
sitt projekt som innehaller en beskrivning av hur projekten ska genomfdras, hur det finansieras
samt hur mycket kapital de soker (Tessin, 2018). Pa internationell niva finns det dels plattformar
som enbart ar inriktade pa crowdfunding inom fastighetsbranschen, likt Tessin, men &ven

plattformar dar det finns flera typer av crowdfunding former.

Det finns flera alternativ till crowdfunding foér fastigheter, det vi kommer fokuserar pa ar
lanefinansiering via banklan (hypotekslan) som ar ett vanligt alternativ for fastighetsbolag da de
har stora tillgdngar som kan std som sakerhet for lanet. Anledningen till att ett féretag behdver
fa in pengar varierar men de tre vanligaste orsakerna ar att de antingen ar nystartade, ska
expandera eller att de har hamnat i en ekonomisk kris. Crowdfunding anvands framst nar ett
foretag vill expandera, alltsa inte i uppstartsfasen av ett foretag, vilket ar det vi fokuserar pa har i

uppsatsen (Tessin, 2018).

1.3 Utvecklingen av crowdfunding for fastigheter

Crowdfunding inom fastighetsbranschen ar precis som crowdfunding i helhet ett relativt nytt
fenomen som vaxt kraftigt de senaste aren. Massolution (2015) uppskattade att den globala
marknaden for investeringar i fastigheter genom crowdfunding 6versteg 2,5 miljarder USD ar
2015. Och de forvantade sig en okning till minst 3,5 miljarder USD &r 2016. En av manga
anledningar till denna Okning inom crowdfunding i fastighetsbranschen menar Massolution
(2015) beror pa att det nu ar betydligt enklare att investera i fastigheter. Investerare behdver
inte langre samla ihop miljonbelopp for att kunna investera i fastigheter, ibland racker det med

sa lite som 50,000 kronor for att kunna investera i en fastighet.

En stor del av marknaden ar i USA och i Europa ar marknaden betydligt mindre. | Europa
uppgick marknaden 2016 till €204m med en tillvaxt pa 306% fran 2015. Det mesta tyder pa att
crowdfunding for fastigheter kommer att fortsatta vaxa. Det finns tydliga uppgifter pa att den
totala crowdfunding marknaden kommer att fortsatta stiga de kommande aren, Varldsbanken,
som exempel, uppskattar att marknaden kommer att vara varderad till cirka 96 bn USD ar 2025
(Lacan & Desmet 2017). | figur 3 nedan visar vi pa hur marknaden for crowdfunding inom

fastighetsbranschen har okat.
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Figur 3. Grafen visar hur crowdfunding marknaden fér fastighetsbolag har utvecklats frén 2012
till 2015. Grafen visar det totala insamlade kapitalet globalt till fastighetsprojekt genom
crowdfunding och anges i USD. Kélla: Massolution (2015)

Wardrop, Zhang, Rau & Gray (2015) menar pa att crowdfunding i allmanhet ar valdigt stort i
framfdrallt Nordeuropa jamfért med ovriga Europa. Sverige ar den fjarde stérsta marknaden i
Europa for internetbaserad finansiering sett till den totala volymen kapital. Det ar aven, enligt
forfattarna, i Norden som den har typen av finansiering vaxer som snabbast, med en

genomsnittlig tillvaxttakt per ar pa éver 110 procent, matt mellan 2012 och 2014.

1.4 Problemdiskussion

Crowdfunding for fastigheter ar ett nytt fenomen som bara funnits i nagra ar. Det har funnits
globalt sedan 2012 enligt Lowies, Viljoen & McGreal (2017) och i Sverige sedan 2014 da Tessin
lanserade deras forsta projekt for allmanheten att investera i. Da det ar ett sa pass nytt fenomen

finns det inte nagon stérre mangd forskning pa omradet vilket gor att det finns manga



intressanta fragor att besvara. Men da relativt lite forskning pa omradet finns far vi borja med att
undersoka de mer grundlaggande fragorna.

Som en del av problemet talar Bjorkman (2014) talar om hur banker idag kraver mer omfattande
resurser for att foretag skall fa finansiering. Efter finanskrisen 2008 har lagstiftning som staller
hogre krav pa bankerna i deras utlaning tagits fram. Under 2009 inférdes Basel 2,5 snabbt for
att atgarda de mest uppenbara riskerna efter finanskrisen. En mer omfattande lagstiftning kallad
Basel Il arbetas fram dar det stdlls hardare krav pa bankernas kapitalkrav och
likviditetsbuffertar. Denna lagstiftning bdrjade implementeras 2013 och ska vara fullt
implementerad 2019 (Riksbanken 2010). Detta leder till att kostnaden fér banklanen kommer att
Oka da bankens kostnader 6kar med kraven. Féretagarna (2014) gjorde en undersdkning bland
smaforetag, vilket enligt féretagarna ar bolag med mindre an 50 anstallda, om hur de upplevde
mojligheten till banklan. Av de som deltog i undersékningen svarade 80% att bankernas krav pa
sakerhet hade okat, det vill saga, att de kravde en storre del eget kapital. | Svenskt Naringsliv
(2014) rapport visar forfattarna att fran 1998 till 2010 har finansiering med skulder minskat
medan anvandandet av eget kapital dkat fér mindre och nystartade bolag. Nar det galler
fastighetsbolag som ska investera i en fastighet blir kravet pa eget kapital valdigt stort i absoluta

tal da investeringarna tenderar att vara stora.

Trots de hoégre kraven, har fastighetsbolag jamfért med andra bolag relativt latt att fa
finansiering via framst banklan, da det finns stora fysiska tillgangar att anvanda som sakerhet
for 1anen. Det ar just nu aven valdigt laga utlaningsrantor i Sverige vilket gér banklan till en billig
finansiering. Trots detta kan vi se hur marknaden for crowdfunding av fastighetsbolag vaxer
kraftigt, vilket kan tyda pa att fastighetsbolag ser férdelar med att anvanda crowdfunding, som
hypotekslan inte kan erbjuda. Saledes ar det av stort intresse att undersoka vilka faktorer som

gOr att fastighetsbolag anvander crowdfunding i sin finansiering.

Ett problem fér investeringar i allmanhet ar den informationsasymmetri som alltid finns vid
investeringar. Den som soker efter kapital har mer information an den som vill investera sitt
kapital. | crowdfunding blir denna asymmetri annu starkare da det ar allmanheten som
investerar, vilka generellt sett, har en samre kunskap om hur de ska vardera
investeringsmojligheter an specialister pa bankerna. Detta leder till att de ofta baserar sina

beslut pa andra faktorer an strikt finansiella (Ordanini, Miceli, Pizzetti & Parasuraman 2011).



Detta problem ar samtidigt dven en av styrkorna med crowdfunding. Istéllet for att endast
professionella investerare valjer vilka entreprendrer och projekt de vill finansiera sa kan nu aven
allmanheten vara med och bestdmma genom att de agerar som investerare i de projekt de tror
pa. Detta leder till en demokratisering av investeringsmarknaden enligt flera forskare da fler

investerare ar med och beslutar vilka projekt som ska finansieras (Mollick & Robb 2016).

1.5 Syfte

Denna uppsats syftar till att visa av vilka skal fastighetsbolag valjer att sdka finansiering via
crowdfunding, hur denna finansiering anvands samt hur den star sig i jamférelse med den
traditionella finansieringsformen hypotekslan. Vi hoppas saledes kunna bidra med att 6ka

forstaelsen for crowdfunding inom fastighetsbranschen.

1.6 Forskningsfragor

For att besvara tidigare forklarad problemsituation har vi valt tre forskningsfragor att fokusera
vart arbete pa. Dessa fragor kommer ligga till grund for vara litteraturstudier samt utformningen

av intervjufragor.

A. Nar anvander fastighetsbolag crowdfunding?
B. Hur ser finansieringskostnaden ut relativt traditionell finansiering?

C. Stalls det lagre krav pa finansiering via crowdfunding an hypotekslan?



2. Teori

De manga olika definitionerna av ordet crowdfunding kan vara férvirrande och kan leda till att
begreppet tolkas olika. Som tidigare har namnts har vi valt att férhalla oss till féljande definition
av crowdfunding: “a fundraising strategy that pools capital, typically in small amounts, from a

large group of people” (Sigar 2012).

2.1 Crowdfunding

Crowdfunding lampar sig inte enbart for foretag. Det ar tillgangligt fér vem som helst. Metoden
har bland annat anvants av forfattare, konstnarer, artister, politiker samt stader for att finansiera
olika typer av projekt. Det finns aven situationer da aktorer valjer att genomféra en crowdfunding
kampanj i marknadsforingssyfte. Det kan till exempel vara ett foretag som inte alls ar i behov av
pengarna utan enbart genomfér kampanjen for att synas pa crowdfunding plattformen och dra
till sig uppmarksamhet. Brown, Boon & Pitt (2017) menar pa att crowdfunding har gatt fran att
vara ett fenomen for kreativa entreprendrer att finansiera sina idéer till att bli en plattform for
kommersiell lansering. Vidare menar Moisseyev (2013) pa att for sma foretag kan crowdfunding
vara ett utmarkt satt att marknadsféra sig pa av tre olika anledningar. Forst och framst for att de
kan anvanda crowdfunding som ett forskningsverktyg i syfte att f4 feedback pa deras produkt
eller tjanst genom kontakten de har med investerarna, foretag far feedback direkt genom att de
ser hur marknaden tar emot produkten eller tjansten. Denna feedback de far, mdjligtvis redan
innan produkten ar producerad, ar ovarderlig for foretag da de far en inblick i hur produkten eller
tiansten varderas av marknaden. Darefter, genom att publicera en kampanj pa en
crowdfundingplattform har féretag potential att na ut till alla plattformens anvandare.
Avslutningsvis kan féretag aven dra nytta av méjligheten till en direktférsaljning i samband med
marknadsforingen. Alltsd att investerarna inte enbart far upp 6gonen fér produkten, de kan
aven, direkt pa plattformen, kdpa produkten, tjansten eller investera i projektet beroende pa

vilken typ av crowdfunding det ar fraga om (Moisseyev 2013).

Inom varje crowdfunding kampanj brukar man tala om tre viktiga aktdrer. Agarna (féretagen,
individer eller entreprencrer), Finansiarer (investerare, donatorer eller langivare) samt de som

star for sjalva crowdfunding plattformen (Ordanini et al. 2011).



Agarna vill hitta finansiering till deras projekt, de behdver fa in pengar. Finansiarerna soker
investeringsmojligheter for att fa avkastning pa deras kapital eller for att kunna képa en produkt
som de vill ha, ofta till ett rabatterat pris. Risken vags mot mdjligheterna till avkastning.
Crowdfunding plattformar agerar mellanhand at dessa tva parter for att se till att 16ften och
regler foljs och for att forhindra bedragerier. Till exempel att investeraren verkligen far sin
utlovade avkastning pa lanade pengar. De skall aven hjalpa till att minska
informationsasymmetrin som finns mellan kapitalsdkare och kapitalagare. Ibland kan det vara
svart for kapitalagare att fa tillrackligt med information om en kampanj for att veta om det ar vart

att gora en investering (Ordanini et al. 2011).

2.2 Crowdfunding i fastighetsbranschen

Cohen (2016) menar pa att det inte bara finns enorma majligheter for tillvaxt av crowdfunding
inom fastighetsbranschen, det finns aven enorma risker. Han menar pa att gapet av osakerhet
blir stérre och storre, det blir svarare och svarare att hitta bra investeringar i den djungel av
investeringsmajligheter som finns, pa grund av den bristande kunskap hos investerare. Lowies,
Viljoen & McGreal (2017) genomférde en studie i Australien dar de undersokte hur befolkningen
uppfattar crowdfunding inom fastighetsindustrin sett till flera olika faktorer som till exempel risk,
tidshorisont samt mgjlighet till avkastning. Utfallet av deras studie var att det rader valdigt
delade meningar kring investeringsmojligheter. Det fanns ett samband som visade pa att aldre
personer ar mer riskaverta an yngre personer, som ar villigare att ta hogre risker generellit.
Lowies, Viljoen & McGreal (2017) menar pa att det kan vara en av anledningarna till att det

lockar fler yngre an aldre personer att investera i fastigheter via crowdfunding.

Cohen (2016) talar om hur foretag i allt storre utstrackning bérjar anvanda sig av crowdfunding
for att expandera snabbare an vad som tidigare varit mojligt. Forfattaren menar pa att det finns
stora risker med detta. Tidigare har foretag, tack vare kraven pa belaningsgrad, varit tvungna att
finansiera en viss del av kbpen pa egen hand med hjalp av deras eget kapital. Vilket har gjort att
det finns en viss sakerhetsmarginal for forandringar i marknaden. Crowdfunding mdjliggor, i
manga fall, for féretagen att lana pengar aven till den egna insatsen i fastigheterna som
forvarvas, vilket leder till att de i verkligheten kommer nara en belaningsgrad pa 100% pa

byggnaderna. Det skall dock observeras att de finansidrer som investerar likvida medel via
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crowdfunding, i de flesta fall, ej har nagon sakerhet i byggnaden. Séaledes paverkas ej
bankernas syn pa belaningsgraden av bostaden. Detta da crowdfunding lanet tekniskt sett inte
paverkar belaningsgraden eftersom det ligger som ett l&n utan sakerhet. Om priserna pa
fastigheterna sjunker, kan det leda till att foretagen har mer skulder &n vad fastigheterna ar
varda (Cohen 2016).

2.2.1 Crowdfunding plattformar

For att sammanlanka féretag i behov av finansiering med personer som vill investera sina
pengar har det skapats plattformar vars syfte ar att dels att koppla samman féretag i behov av
kapital med personer som vill investera, men aven for att minska risken for bedragerier genom

att som tredje part granska projekt innan det blir mgjligt for personer att investera i dem.

Vi har valt att fokusera pa plattformen Tessin i denna uppsatsen. Tessin funkar som sa att
fastighetsbolag lagger upp projekt pa deras hemsida. Fastighetsbolagen forklarar da vad de har
for avsikt att gbra, vad de har for tidsplan, ekonomisk plan samt ytterligare relevant information.
| projektet ges en beskrivning av den ekonomiska planen, innehallande bland annat
kapitalstruktur, belaningsgrad, sakerheter, férvantad marginal pa projektet och villkor for
finansieringen. Ett urklipp fran en annan kampanj an de vi studerar finns som bilaga att studera,
se appendix 2. Anvandare som ar intresserade av att investera i fastighetsprojekt erbjuds da
mojligheten att bidra med pengar for att finansiera projektet. Finansiarerna far i utbyte en viss
avkastning i form av ranta eller utdelning. Tessin lanserades ar 2014 pa den svenska
marknaden med andelsbaserad crowdfunding i form av preferensaktier. Det dréjde sedan till
varen 2016 innan de aven boérjade med crowdlending. De har under de aktiva aren arbetat en
hel del med marknadsféring for att locka nya intressenter. Just nu har Tessin cirka 34,000

registrerade medlemmar (Tessin, 2018).

2.2.2 Crowdlending

Crowdlending ar en form av peer to peer (P2P) lending som riktar sig till féretag. Law (2016)
definerar i A Dictionary of Business and Management P2P lending som: “The growing practice

in which those with spare funds lend money to small businesses or private borrowers via
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dedicated website, thus avoiding the intermediation of a bank. This usually brings a higher
return but carries a higher risk of default.”. Detta har gjort det majligt for foretag som inte fatt ett
traditionellt banklan eller for daliga villkor pa lanet att séka pengar hos allmanheten. Nedan i
figur 4 forklarar vi tydligare hur crowdlending fungerar. Detta pastar Law (2016) gor att
foretagen kan minska sina lanekostnader samtidigt som sparare kan fa en hogre avkastning pa

sina pengar an vad banken ger dem.

—

San A

REAL EXTATE
BACHKED LOAMS

Figur 4. Crowdlending, Privatpersoner bidrar med finansiella medel och far avkastning pa sina

investeringar. Kélla: Hogue (2016)

2.2.3 Preferensaktier

En form av hybrid finansiering mellan lan och aktier ar utgivande av preferensaktier med en tidig
mojlighet till inldsen. Det gar ofta till s& att fastighetsbolagen satter en teckningskurs for deras
preferensaktier och lagger sedan ut ett projekt pa en crowdfundingplattform dar de foérklarar vad
de skall finansiera och varfér de behdver fa in likvida medel. De som investerar i
preferensaktierna far sedan en férutbestamd arlig utdelning som, i dagslaget pa Tessin, brukar
motsvara cirka 10% av investeringsbeloppet.. Dessa aktier brukar kunna l6sas in av bolaget
inom 1-2 ar fran dess utgivande till utgivningspriset. Anledningen till att preferensaktier kan vara
fordelaktigt ar att de radknas som aktiekapital och inte som skulder i balansrakningen. Vilket kan

vara fordelaktigt for bolag som redan har en hdg skuldsattning genom lan. Nackdelen for
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investerare med preferensaktier ar att de har en sédmre féretradesratt vid en konkurs dn genom
traditionella hypotekslan. Dock skall det namnas att preferensaktier innebar foéretrade vid
utdelning samt konkurs och likvidation jamfort med vanliga stamaktier. Med det upplagg som
anvands i crowdfunding for fastigheter fungerar preferensaktier valdigt likt ett traditionellt [an fast
med en samre foretradesratt. Rdstratten ar ofta valdigt begransad nar det kommer till
preferensaktier, vilket leder till att investeraren, som innehavare av preferensaktier, i de flesta

fall, inte har stort inflytande éver bolaget (Tessin, 2018).

2.3 Traditionella finansieringsformer

Det finns en flera olika finansieringsformer for fastighetsbolag. Den absolut vanligaste ar lan
fran ett finansiellt institut med fastigheten som sakerhet, dven kallat hypotekslan. Det ar mot

hypotekslan vi kommer jamféra crowdfunding, bade via preferensaktier och genom rena lan.

Hypotekslan ar i manga fall den viktigaste kallan till finansiering for fastighetsbolag da det ar
den mest lattillgangliga externa finansiering for bolag i behov av kapital. Det &ar aven den absolut
vanligaste finansieringsmetoden for fastighetsbolag (Berg von Linde & Lindqvist 2015). Da
banken vill vara saker pa att fa tillbaka pengarna de lanar ut, kraver de ofta nagon form av
sakerhet for lanen. Inom vissa branscher, som till exempel fastighetsbranschen, ar detta inget
problem da fastigheter ar relativt stabila i varde, sadledes kan de anvandas som sakerhet for
lanen. Nar det galler banklan kan fastighetsbolag sallan belana hela fastigheten, utan det kravs
en viss egen insats for att kunna kdpa en fastighet. | utbyte mot att banken lanar ut pengar
kraver de en viss ranta tillbaka for att foretag far lana pengar av dem. Utlaningsrantan varierar

och beror till stor del pa den styrranta som riksbanken satter.

2.4 Reglering av crowdfunding i Sverige

I nulaget finns det ingen specifik reglering for crowdfunding utan verksamheten regleras efter
redan existerande lagverk. Darfér regleras olika crowdfunding plattformar olika d& olika
regelverk ar applicerbara pa varje plattform. 2016 tillsattes en statlig utredning géallande

crowdfunding och dess reglering. | mars 2018 lamnade utredningen &ver sitt betdnkande till

13



regeringen och utredningen ar nu ute pa remiss. De regleringsomraden som ar relevanta for
crowdfunding av fastighetsbolag ar plattformens eventuella ftillstandsplikt samt

spridningsférbudet av aktier.

| utredningen ger finansinspektionen sin beddémningen av vilka tillstind och eventuell

registrering som kravs av plattformarna.

“Finansinspektionen gér bedémningen att om plattformarna erbjuder betaltjanster eller
kreditférmedling behdver de tillstand enligt lagen (2004:297) om bank- och
finansieringsroérelse, lagen (2010:751) om betaltjénster eller lagen (2014:275) om viss
verksamhet med konsumentkrediter. Om plattformarnas verksamhet inte omfattas av
nagon av dessa lagar, kan verksamheten &nda behéva registreras enligt lagen
(1996:1006) om anmélningsplikt avseende viss finansiell verksamhet. Plattformarna
behbéver ocksé fblja viss civil- och marknadsréttslig lagstiftning, bl.a. lagen (1994:1512)
om avtalsvillkor i konsumentférhallanden och marknadsféringslagen (2008:486).
Finansinspektionen kommer i sin rapport fram till att andelsbaserad grésrotsfinansiering
faller utanfér befintlig lagstiftning.” (SOU, 2018).

Nar det galler Tessin ar foretaget registrerat som en finansiell institution hos finansinspektion da

de inte omfattas av lagarna gallande tillstdnd fér verksamheten (Tessin, 2018).

Nasta stora fraga ar spridningsforbudet av aktier i aktiebolagslagen(2005:552) for privata bolag.
Lagen sager att spridning genom annonsering av att teckna aktier eller pa annat sprida
erbjudande om att teckna aktier till fler an 200 personer ar forbjudet. Forbudet galler inte mot
personer som i férvag anmalt intresse av att ta emot denna typen av erbjudanden sa lange
antalet erbjudna personer understiger 200. Det vill saga, det ar forbjudet att forsdka sprida
foretagets aktier till mer an 200 personer. | utredningen av grasrotsfinansiering tas fragan om
spridningsforbudet upp. Plattformar som sysslar med andelsbaserad crowdfunding har valt att
krava registrering och inloggning for att ta del av investeringsmajligheter samt begransa antalet
investerare i varje projekt till 200 personer.. Detta i ett forsok att undga spridningsférbudet

genom att personerna anmalt sitt intresse i forvag. Utredningen anser dock att det ar oklart om
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det ar en korrekt tolkning av lagen och att detta kan leda till att lagen maste justeras for att

anpassas efter dagens teknik (SOU, 2018).

2.5 Informationsasymmetri

Informationsasymmetri definieras av Black, Hashimzade & Myles (2017) som “A situation where
some participants in an economic transaction have access to more, or better, relevant
information than other participants”. Informationsasymmetrin paverkar hur en vara eller tjanst
varderas vilket Akerlof (1970) visade med en studie av den amerikanska begagnatmarknaden
for bilar. Eftersom saljaren har mer information an kdparen, kan inte kdparen avgéra vilka bilar
som ar bra och vilka som ar daliga. Detta gor att bra och daliga bilar saljs for samma pris. | sin
studie tar aven Akerlof (1970) upp hur informationsasymmetrin gor att bra bilar drivs bort fran

marknaden pa grund av att de undervarderas.

Vid alla typer av investeringar finns det ett gap mellan informationen den som séker kapital har
och informationen den som vill investera kapital har. Nar det géller crowdfunding ar det via
kampanjen som den storre delen av information gors tillganglig till potentiella investerare. Da
foretagets utformning av kampanjen och information som dar ar av stérsta vikt fér en lyckad
kampanj, har foretaget ett incitament att framhava styrkor for projektet och foretaget istallet for
svagheter. Det finns aven affarsmassiga skal till att inte presentera viss information till
allmanheten. Enligt ett antal férfattare, bland andra Cohen (2016) anvands crowdfunding i forsta
hand som ett verktyg fér mindre féretag att vaxa. Detta gor att féretagen inte har nagon extern
bevakning eller granskning som noterade bolag har och arsredovisningarna ar sallan sarskilt
detaljerade vilket forsvarar for investerare att fa en rattvis bild av féretaget. Denna skillnad i
information mellan personerna inom bolaget och de utanfér bolaget kallas

informationsasymmetri.

Tessin genomfdrde nyligen en undersokning bland deras medlemmar, dar en av fragorna
behandlade just anvandarnas upplevda kunskapsnivaer kring investeringar. | undersékningen
svarade cirka 40% att de anser att de ligger pa en medelh6g kunskapsniva (Tessin, 2018).
Detta gor att informationsasymmetrin vid crowdfunding ar stérre an genom finansiella institut

som rimligen har en mycket hdg kunskapsniva. Det finns dven forskning inom crowdfunding
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som visar pa att investerare baserar sina beslut pa andra faktorer an enbart ekonomiska
(Ordanini et al. 2011).

Applicerar vi denna teorin pa crowdfunding borde finansieringskostnaden var hogre for
crowdfunding an for tidigare namnda hypotekslan da informationsasymmetrin i denna situation
ar storre. Detta da investerare kommer krava en hoégre avkastning da de inte kan skilja mellan
daliga och bra projekt. Resultatet av detta borde enligt Akerlof (1970) studie bli att bra projekt
kommer soka sig till andra kapitalmarknader med mindre informationsasymmetri dar de kan fa
en lagre finansieringskostnad. De daliga projekten kommer daremot stanna kvar da de gynnas
av den informationsasymmetri som rader da de kommer varderas som ett medel projekt istallet

for ett daligt.

2.6 Pecking order theory

En forklaringsmodell till varfér crowdfunding kan vara av intresse for fastighetsbolag ar den sa
kallade “Pecking order theory”. Den beskriver i vilken ordning foretag valjer att anvanda olika
finansieringskallor. D& agarna till féretaget vill ge upp sa lite kontroll dver bolaget som majligt
samtidigt som de vill minimera finansieringskostnaden valjer de i forsta hand att finansiera sig
genom interna medel. Nar detta inte racker sdker de finansiering genom lan med lag risk och
darefter mer och mer riskfyllda lan. Darefter kommer de soka finansiering genom

hybridfinansiering som preferensaktier och till sist genom vanliga aktier (Myers 1984).

Aven informationsasymmetrin som ndmns ovan kan till viss del férklara varfér det finns en
pecking order vid finansiering. Da det kommer finnas en skillnad i informationen mellan de
interna i bolaget och de externa finansiarerna blir den externa finansiering dyrare och mindre
attraktiv an den interna finansieringen (Kadapakkam, Kumar & Riddick 1998). Enligt denna teori
borde vi darfor se att fastighetsbolagen anvander sig av crowdfunding nar de inte har mer

lattillganglig finansiering som eget kapital och hypotekslan att tillga.

Kritik som tas upp mot teorin som ar relevant fér den har rapporten ar att empiriska tester visar

att teorin inte ar avgorande for vilka finansieringskallor ett foretag anvander. Samtidigt visar
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Shyam-Sunder och Myers (1994) studie att pecking order ar en bra approximation for att

forklara beteenden inom finansiering.

3. Metod

Det ar vanligtvis fragestaliningen som ligger till grund foér vilkken typ av studie forfattarna
genomfér (Bryman & Bell 2013). For att pa basta satt uppfylla uppsatsens syfte har en kvalitativ
metod valts. Vi kommer att genomféra en litteraturstudie fér att ta fram relevant teori samt
undersOoka det aktuella forskningslaget. Litteraturstudien kompletteras med intervjuer som vi
genomfér for att skapa en djupare forstaelse, stamma av de uppgifter som finns i litteraturen

samt besvara de fragor som ej tas upp i litteraturen.

3.1 Litteraturstudie

For att samla in generell kunskap om crowdfunding och hur den anvands idag har vi studerat
relevant litteratur som vi funnit genom Goéteborgs Universitets utbud av databaser. De databaser
som vi anvant oss utav ar bland annat: Business source premier, Emerald, FAR Online,
Retriever business samt Zephyr. Vi har aven anvant oss av vanliga Google sok for att finna mer
aktuella och popularvetenskapliga artiklar for att fa en sa uppdaterad kunskap om laget i

crowdfunding som mgjligt.

Sékmetoden som vi anvande oss utav var alltsa att vi valde ut ord som vi tyckte var relevanta
for arbetet, och som vi sedan kombinerade ihop for att fa fram relevanta artiklar (Bryman & Bell
2013). Detta gjordes i flera olika steg, forst bérjade vi med att para ihop sékordet “Property” med
“Crowdfunding”. Genom den sdkningen fick vi bra litteratur men aven bra indikationer pa att vi

kunde bredda sdkningen ytterligare.

Bryman & Bell (2013) menar pa att forfattare bér inkludera alla sorter av akademiska texter nar
de gor en systematisk dverblick dver litteratur, dven opublicerade artiklar. Trots detta ar vi
medvetna om att det tar tid att ga igenom litteratur. Vi valde darfor att forséka begransa oss till

peer-reviewed artiklar, da texten redan ar granskad av forskare, vilket innebar att vi inte behéver
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lagga lika mycket tid pa att kritiskt kallgranska varije litterar text. Det skall dock observeras att
da crowdfunding ar ett relativt nytt begrepp ar det svart att hitta tillrackligt manga peer-reviewed
artiklar for att kunna besvara alla vara fragor, vi kommer darfér, trots allt, att vara tvungna att

anvanda oss utav ett fatal artiklar som ej ar peer-reviewed.

3.2 Intervju-urval

For att hitta foretag att intervjua vande vi oss till crowdfundingplattformen Tessin. Tessin ar en
svensk plattform som enbart riktar in sig pa fastighetsbranschen, med hjalp av crowdfunding.
Det ar alltsa precis den typen av foretag som vi ar intresserade av att komma i kontakt med.
Anledningen till att vi valt just Tessin ar for att det ar den storsta plattformarna i Sverige som

riktar in sig pa crowdfunding for fastighetsbolag (Tessin, 2018)

Totalt finns det 75 genomférda projekt pa Tessin, utspridda Over hela Sverige. Da vi vill
genomfora intervjuerna personligen avgransar vi oss av praktiska skal till foretag i Géteborgs
naromrade. Totalt hittade vi sex stycken féretag som arbetat med crowdfunding i Géteborg, vi
bjoéd in alla sex till en intervju. Av dessa tackade tre ja till att genomféra intervjuer. P& varje

foretag intervjuades tva personer, VDn och en ekonomiansvarig.

3.3 Intervjuer

For att battre kunna besvara de forskningsfragor som vi har bestamt oss for att undersoka
kommer vi att genomfdra intervjuer med féretag som &r relevanta for var studie, alltsa
fastighetsbolag som har valt att finansiera sig med hjalp av crowdfunding. Da tiden foér insamling
av information ar relativt begransad, samtidigt som vi vill sakerstalla en hég kvalitet i studien,
har vi valt att intervjua tre foretag i fastighetsbranschen som valt att anvanda crowdfunding i sin
finansiering. De foretag som vi har valt att intervjua har séledes finansierat projekt pa olika satt

och har bra erfarenheter att dela med sig av.

Vi har valt att genomféra semi-strukturerade samt utforskande intervjuer, detta innebar att vi

som intervjuare har en fardig mall med foérutbestdmda fragor pa, men vi ar aven 6ppna for
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spontana tillagg samt spontana fragor som kan komma att dyka upp under intervjun (Saunders,
Lewis & Thornhill 2012). Inom kvalitativa studier ar det vanligt att férfattare genomfér intervjuer
for att bygga pa den grundlaggande forstaelsen for problemet, intervjuer fungerar bra som ett
komplement till litteraturstudier (Bryman & Bell 2013). Genom att var intervju ar utforskande och
inte enbart bunden till den mall som vi har med oss vid intervjutillfallet skapar vi en 6ppenhet till
personen som blir intervjuad (Saunders, Lewis & Thornhill 2012). Det kan handa att den
personen tycker att det finns andra saker som ar mer relevanta for var studie an det som vi har
valt att fokusera pa. Vi har pa sa satt utformat fragorna, i var intervjuguide, till att vara
utforskande och Oppna, detta uppmanar till diskussion och leder till att informanten sjalv far
bidra till att styra intervjun (Bryman & Bell 2013). Intervjuguiden som anvandes vid intervjuerna
aterfinns i Appendix 1. Fragorna ar grupperade utifran vilken forskningsfraga de amnar att
besvara. Intervjuerna kommer sedan att transkriberas for att ligga till grund for var analys och

slutsats. FOretagen som vi intervjuar har valt att vara anonyma.

3.4 Reliabilitet och validitet

Tva viktiga faktorer nar forskare genomfor en studie ar reliabilitet och validitet. Alltsa vilken
tillférlitighet samt akthet det finns i studien. Bryman & Bell (2013) talar om hur reliabiliteten
handlar om hur val resultaten av studien stammer 6verens vid upprepade undersdkningar. Till
exempel om nagon annan person skulle valja att géra om den undersdkning som vi gjort i detta
arbete, under samma férutsattningar, bor resultaten éverensstdmma eller ligga nara varandra.

Validiteten handlar om i hur stor grad forskare mater det som de verkligen avser att mata.

For att uppna sa hog reliabilitet samt validitet som mdjligt har vi saledes valt att grundligt ga
igenom de metoder som vi har anvant oss utav for att na fram till vart resultat. Vi har varit tydliga
med hur vi har hittat de féretag som vi har valt att intervjua. Vi har aven gatt igenom hur var
datainsamling har gatt till, vilka sékord som vi anvant oss utav samt vilka databaser som vi har
nyttjat. Som komplement till de intervjuer som genomférdes gjorde vi aven grundliga studier av
de foretag som vi intervjuade, dar vi till exempel gick igenom den offentliga data som fanns
tillganglig. Oppenheten i vara intervjuer bidrar till en okad forstaelse och validitet, da
informanterna sjalva far tillagga det som de anser ar relevant for studien (Saunders, Lewis &
Thornhill 2012).
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Det som emellertid gor det svart med reliabiliteten ar att vi har genomfért en kvalitativ studie
med stort utrymme fér tolkningar. Aven om andra forskare genomfér en liknande studie och far
liknande resultat, kan dessa tolkas pd manga olika satt. Det ar inte heller sakert att andra
forskare far precis samma resultat nar de genomfér utforskande semi-strukturerade intervjuer
da dessa lamnar mycket utrymme for respondenten som blir intervjuad att sjalv styra intervjun i

en viss riktning.
3.5 Forskningsetik

Av forskningsetiska anledningar har vi i denna uppsats fattat beslut som ansetts vara till storsta
fordel for vara informanter. Vi har arbetat med forskningsetiska fragor enligt féljande fyra

huvudkrav:

e Informationskravet - Vi har informerat samtliga informanter om studien syfte samt hur vi
avser att presentera resultatet.

e Samtyckeskravet - Samtliga informanter har givit sitt samtycke till att deltaga i vara
intervjuer.

e Konfidentialitetskravet - Vi har givit vara informanter den konfidalitet som de har
efterfragat. Samtliga foretag och informanter bad om att vi skulle utldmna deras namn i
uppsatsen. Detta for att det inte skall vara sOkbart via sékmotorer. Anonymiteten har
saledes behandlats enligt informanternas énskemal.

e Nyttjandekravet - De uppgifter som vi har samlat in om vara informanter och de féretag

som de arbetar pa far enbart anvandas for den har studiens andamal.
Samtliga krav ar baserade pa modellen framtagen av Forsman (1997). Vi anser saledes att vi i

hoégsta grad behandlat vara informanter val och utifran de krav som stélls enligt ett

forskningsetiskt synsatt.
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4. Empiri
Har presenterar vi den empiri som vi har fatt tillgang till via de intervjuer som vi har genomfért.

Vi kommer aven att komplettera intervjuerna med information om féretagen som finns tillgangligt

via internet.

Informant Yrkestitel Form

Foretag A (FA). Informant 1 (11) | VD / Delagare Personlig intervju, 20180425
Foretag A. Informant 2 Ekonomichef Personlig intervju, 20180425
Foretag B. Informant 3 VD Personlig intervju, 20180425
Foretag B. Informant 4 Controller Personlig intervju, 20180425
Foretag C. Informant 5 VD / Agare Personlig intervju, 20180426
Foretag C. Informant 6 Ekonomichef Personlig intervju, 20180426

Tabell 1: Intervjutabell. Tabell 6ver vilka som intervjuats, vilka arbetsroller vara intervjuobjekt pa

de 3 féretagen har samt nér intervjun dgde rum.

Det ar saledes tre foretag som vi har intervjuat, tva informanter per féretag, totalt sex
informanter, vilket framgar i tabell 1. Vi valde noggrant ut vara informanter med hjalp av var
kontaktperson pa varje foretag for att pa basta satt kunna besvara vara fragor. Nar vi valde vem
vi skulle intervjua fick vi ta del av information sasom bakgrund, yrkeserfarenhet, personliga
erfarenheter av crowdfunding samt huruvida deras nuvarande arbetsuppgifter var kopplade till
val av finansieringsmetod. Det var aven viktigt for oss att personen ifraga var anstalld i foretaget
under perioden de genomforde crowdfunding kampanjen. Detta for att vi enklare skulle kunna fa
svar pa viktiga fragor gallande kampanjen. Vi stallde de fragor som vi har i var intervjuguide till
informanten, samtidigt uppmanade vi till att skapa diskussion och uppmuntrade svar utanfér var

fragestallning.

4.1 Presentation av foretagen

Nedan presenterar vi kort de féretagen som vi har valt att intervjua.
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4.1.1 Foretag A

Foretag A ar ett relativt nystartat privat aktiebolag, det grundades for cirka tre ar sedan.
Foretaget har som affarsidé att forvarva, renovera samt salja bostader. De ar framst inriktade pa
Goteborgsregionen. Foéretaget har framgangsrikt genomfort crowdfunding-kampanier for att fa in
kapital till byggprojekt. Foretaget ar framférallt inriktat pa att bygga bostadsratter men nar de
forvarvar fastigheter i centrala Goéteborg ingar det aven ofta butikslokaler pa markplan. Det
aktuella projektet som de delvis finansierat genom crowdfunding hade ett totalt kapitalbehov pa
57,8 mkr. Av detta stod banklan fér 34,4 mkr, eget kapital 19 mkr och crowdfunding via tessin
10 mkr. Kapitalet togs in som ett Ian med en 16ptid pa 17-24 manader och med en arlig ranta pa
9%. Planen for projektet ar att renovera lagenheterna i den redan kopta fastigheten for att

sedan séalja dem som bostadsratter. Den beraknade vinsten fér projektet ar 20,2 mkr.

4.1.2 Foretag B

Foretag B ar ytterligare ett foretag fran Goteborg som grundades for cirka 15 ar sedan. De ar
verksamma inom byggbranschen och arbetar mestadels med forvaltning av hyreslagenheter.
De arbetar aven med att férvarva och féradla hyresratter, for att sedan séalja de som
bostadsréatter.

Foretaget ar aktivt i Sverige men har aven gjort en del affarer i Danmark. Féretaget arbetar
aktivt med nya projekt och forsoker halla en standig dialog med bostadsrattsféreningar for att
kunna forvarva bostader billigt innan de nar marknaden. Foretags B projekt ar en utbyggnad av
en redan agd fastighet i centrala Goéteborg. Den berdknade kostnaden for projektet ar 37 mkr
varav 15,5 mkr finansieras genom preferensaktier med en 16ptid pa 11-18 manader och en arlig

avkastning pa 11%.

4.1.3 Foretag C

Foretag C ar ett renodlat investmentbolag som grundades fér tio ar sedan. De har tidigare
fokuserat pa investeringar i fornybar energi men har nu &aven borjat investera i
fastighetsbranschen. Foretaget forvarvar hyresratter, framférallt i sédra Sverige, i sma- till
medelstora orter. Foretaget har inte for avsikt att varken foradla eller avyttra bostdderna utan

ser mojligheten i sjalva agandet av bostaden. Féretags C crowdfunding kampanj gallde inte ett
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specifikt projekt utan bolaget vill ta in kapital for att kunna vaxa sitt fastighetsbestand som vid
tidpunkten for kampanjen uppgick till 26 stycken fastigheter dar majoriteten av de ar bostader. |

sin kampanj tog bolaget in ca 24 mkr genom preferensaktier med en arlig avkastning pa 11%.

4.2 Intervju

Nedan presenteras de svar vi fatt av vara informanter under intervjuerna.

4.2.1 Forskningsfraga A

Informant 1, hadanefter refererad till som |1, berattar att foretag A, som relativt nystartat foretag,
ofta arbetar sa att de finansierar sjalva forvarvet av bostaden med hjalp av banklan samt eget
kapital. Det egna kapitalet fick de till en bérjan in fran olika investerare tack vare att de hade en
valdigt bra affarsidé. Nar det sedan ar dags for sjalva renoveringen och foéradlingen av bostaden
har féretag A vant sig till crowdfunding for att fa in kapital. 11 talar om att flera av deras projekt
inte hade kunnat férverkligas om det inte vore fér méjligheten med crowdfunding. Det ar en av

anledningarna till att han lyckades fa bolaget att vaxa.

Informant 2, aven han arbetar inom foretag A, dar han tar hand om ekonomiska fragor, talar om
effekterna som crowdfunding har pa bolaget. Inte minst ur ett marknadsféringsperspektiv. Flera
personer har kontaktat foretaget och visat intresse dver att kdpa fastigheter i bostaden och
hanvisat till att de sett deras “annons” pa internet. Nagot som vytterligare hjalpt foretaget enligt 12
ar att eftersom de finansierar hela bostadsférvarvet utan hjalp av crowdfunding, leder det till att
allmanheten far en battre bild av foretaget som seridst. Vilket leder till att det ar lattare for

bolaget att fa in finansiarer for sjalva renoveringen.

“Vi forsoker alltid, i férsta hand, finansiera bostadsférvarvet utan hjalp av
allmanheten. Efter det vander vi oss till alternativa finansieringslésningar
for finansiera delar av kvarvarande kostnader”. (I2, intervju fran
20180425)

1 menar pa att foretaget ser pa crowdfunding som ett komplement till OGvriga

finansieringsformer, snarare an ett substitut. Bara crowdfunding, utan évrig finansiering, hade ej
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varit mojligt sager 11. Det funkar inte att enbart finansiera en bostad eller ombyggnation med
hjalp av crowdfunding. 11 ndmner aven att crowdfunding ofta ar en betydligt snabbare metod an
traditionell finansiering, likvida medel kommer och Iamnar fort. Deras tidigare kampanjer har natt
sina finansieringsmal pa tva till tre veckor. Foretaget fick alltsd in miljontals kronor pa ett par

veckor. Dessa pengar betalas sedan tillbaka till finansiarerna inom tva ars tid.

Foretag A forsOker arbeta med en balans pa ungefar 60% banklan, 40% eget kapital. Dar en del
av det egna kapitalet kommer fran crowdfunding. Féretag A ser det aven som ett satt att sprida
risken enligt |1, eftersom de kan arbeta med flera projekt pa samma gang tack vare de pengar
de far in fran crowdfunding. Om ett projekt skulle ga daligt har féretaget anda flera andra projekt

igang samtidigt.

Informant 3 pa foretag B talar om hur de ar ett foretag som forsdker hitta unika objekt eller
objekt som de kan géra till unika. Deras affarsidé ar att sédlja unika lagenheter dar varje enskild
lagenhet ar “one of a kind”. Bolaget férsoker i storsta man att avyttra de lagenheter som de
skapar, antingen som hyres- eller bostadsratter. 13 talar aven om att crowdfunding anvands som
ett komplement till traditionella finansiering for foretaget, for att kunna véaxa snabbare. De ligger
nara gransen for maximal belaning fran bankerna och vill trots detta férsdka fortsatta att vaxa

och expandera.

Informant 4 pratar om hur foretag B vid flertal tillfallen anvant sig av crowdfunding for att kunna
finansiera nya projekt. Foretaget arbetar oftast inte med hela byggnader utan de férséker
forvarva enskilda lagenheter i stérre byggnader for att kunna géra om dessa. Detta leder till att
de ibland kan finansiera hela projekt med hjalp av crowdfunding. 14 pratar aven om att féretag B
forsoker att halla nere belaningsgraden pa lagenheterna for att det skall finnas utrymme for

ytterligare hypotekslan om de vill renovera objekten som de hyr ut.

14 namner att han sjalv arbetat i foretaget under narmare fjorton ars tid och nar han borjade
fanns det inte pa kartan att finansiera projekt med hjalp av crowdfunding, det ar ett fenomen
som har kommit att vaxa fram och bli valdigt stort. Han ser det som ett oerhért bra hjalpmedel

for foretag att vaxa. 14 talar ocksa om hur fort det gar att fa finansiering via crowdfunding jamfoért
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med traditionella banklan. 14 menar pa att banklan kan ta upp till sex manader att slutféra.

Lanen som de soker via crowdfunding tar emellertid ofta mindre an tre veckor att slutféra.

Informant 5 som arbetar for foretag C talar om hur de frekvent anvander sig av crowdfunding for
att kunna expandera snabbare. De vill som foretag expandera sa fort som majligt for att kunna
aga sa mycket lagenheter som majligt och samla in hyra. I5 namner att foretaget tidigare aven
har arbetat med obligationer for finansiering. Informant 6 berattar om hur foretag C anvander sig
utav crowdfunding enbart som ett alternativ for att 6ka pd den totala mangden likvida medel

som finns i bolaget.

4.2.2 Forskningsfraga B

Bade 1 och 12 nadmner att kostnaderna foér lan genom crowdfunding normalt sett blir betydligt
billigare i absoluta belopp an kostnaden fér traditionella banklan. Trots att arsrantan pa
crowdfundinglanen ligger pa omkring 10% blir sjalva rantekostnaden i absoluta belopp normalt
sett inte sa hog i och med att det ofta ar mindre summor (i relation till de stora banklanen) samt

att det ofta ar kort 16ptid pa lanen enligt 11 och 12.

14 fran foretag B, som arbetar som controller, talar om hur de kan fa snabba erbjudanden och
behdva fa in pengar fort for att kunna godta erbjudandet, de bygger da fardigt hela lagenheten
och avyttrar den (vanligtvis), inom en kort period. Detta leder till att finansiarerna snabbt kan fa
tillbaka sina pengar. Vilket innebar att lanekostnaden i absoluta belopp blir minimal i forhallande

till langsiktiga banklan.

I5 talar om hur de som féretag férsdker att finansiera den stérre delen med sa kallade
hypotekslan frAn banken. Detta eftersom att det ar laga rantor pa de lanen och de ar betydligt
mer langsiktiga an lanen fran crowdfunding. Féretag C ser banken som den sjalvklara
huvudfinansiaren da deras plan ar att &ga lagenheterna pa lang sikt och det ar da den form av
finansiering som bast motsvarar deras behov. Pa lang sikt hade det inte fungerat att i huvudsak
finansiera foretagets expansioner med hjalp av crowdfunding da det hade blivit for dyrt, pa

grund av den hogre arsrantan.
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For féretag C ar crowdfunding en dyr finansieringsform jamfort med hypotekslan eftersom de

har en langsiktig plan fér deras affarer enligt 16.

“Vi som foretag anser inte att crowdfunding bér utgéra en stor del av vart
totala kapital”. (16, intervju fran 20180426)

I6 namner dock att féretag C, trots de héga kostnaderna, anvander sig och har anvant sig
frekvent av crowdfunding. Och att de totalt dragit in dver 50 miljoner kronor genom

crowdfunding som har bidragit till att de kunnat kdpa nya bostader.

4.2.3 Forskningsfraga C

I1 fran foretag A talar om att eftersom att de soker en relativt hég marginal pa avkastning i de
projekt som de antar sig ar ofta risken lite hogre an normala byggen. Vilket gor att det ibland
kan vara svarare att fa banken med sig for finansiering. 11 ndmner aven att det ar reglerat pa
manga crowdfunding plattformar att féretag behdver ha en viss andel eget kapital for att fa soka

finansiering.

I3 fran foéretag B namner att det i vissa fall kan ses som att det stalls lagre krav pa att fa
finansiering genom crowdfunding an genom banker. Plattformarna har sina egna krav pa de
som soOker finansiering. Dessa ar i manga fall inte lika harda gallande krav pa foérhallandet
mellan skulder och eget kapital jamfért med banker. 13 namner att det inte ar fastigheten som

belanas i deras crowdfunding kampanijer, saledes ar lanet utan sakerhet.

I5 och 16 fran foretag C sager aven de att de tycker att kraven for crowdfunding ofta ar likvardiga
de krav som stélls av banker for att kunna soéka lan. Dock framhaver aven de att relationen
mellan eget kapital och skulder inte alltid regleras pa samma satt nar de involverar

crowdfunding i affaren.
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5. Analys

5.1 Forskningsfraga A

Under genomférandet av intervjuerna blev det tydligt att féretagen inte anvander crowdfunding
som ett substitut till finansiering via banklan utan att det snarare anvands som ett komplement

for att kunna véaxa snabbare.

Till exempel som foretag A beskriver nar de anvander banklan och eget kapital for att kopa
fastigheten och sedan anvander crowdfunding fér att finansiera renoveringen av lagenheterna i
fastigheten. Foretag B beskriver aven dem hur crowdfunding anvands som en mer Kortsiktig
finansieringsform. De sager att en av de stora férdelarna med crowdfunding ar att det gar
forhallandevis fort att samla in de pengar som kravs jamfért med hypotekslan som tar langre tid
frAn ansokan tills pengarna betalas ut. Enligt foretag B kan det ta upp till sex manader innan
hypotekslanet ar helt fardigstallt, beroende pa hur omfattande projektet ar.

Crowdfundingkampanjen ar ofta helt fardigstalld pa tva till tre veckor.

Foretag C talar om hur de anvander crowdfunding for att kunna expandera snabbare. Om de €j
anvander sig utav fler finansieringsalternativ an banklan kommer de inte att kunna expandera i
den takt som de sjalva onskar, i och med att det krdvs en viss del eget kapital vid kép av
fastigheter. Bankerna staller krav pa maximal belaningsgrad, vilket fungerar som en férsakring

for bankerna mot vardeminskning av bostad.

Det satt de beskriver att de anvander crowdfunding stdmmer éverens med vad pecking order
sager angaende vilken ordning féretag anvander olika finansieringskallor (Myers 1984). Alla tre
bolag beskriver hur de inte anvander crowdfunding fér att substituera traditionella banklan ut
snarare som ett komplement for att kunna vaxa snabbare. De beskriver hur merparten av
projektet finansieras med langsiktiga banklan och eget kapital. Nar detta inte racker for att
kunna vaxa i den takt de dnskar vander de sig till crowdfunding som kan ses som nasta steg i

the pecking order.
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5.2 Forskningsfraga B

Alla tre féretag beskriver crowdfunding som en mer kostsam finansieringskalla en banklan vilket
ar rimligt da de samtidigt beskriver den som mer kortsiktig samt att det stalls lagre krav for att fa
den vilket innebéar att lanen blir mer riskfyllda. Det stdmmer aven val éverens med vad teorin om
hur informationsasymmetri paverkar prissattningen pa marknaden Akerlof (1970). Men trots att
det ar dyrare anvander de sig av crowdfunding da den gor det mgjligt att fa in mer pengar och
snabbare for att tack vare det vaxa snabbare. Att de ar kortsiktiga lan innebar att den absoluta
rantekostnaden inte blir stor, trots att sjalva arsrantan ofta ar hdgre an pa de traditionella
banklanen (Cohen 2016).

Den hégre finansieringskostnaden stammer aven éverens med pecking order teorin, som sager
att foretag valjer den minst kostsamma finansiering forst och darefter om det behévs, dyrare. Da
alla tre foretag anvander crowdfunding for att kunna fa in mer kapital efter att de tagit sa mycket
lan som banken ar villig att ge. Darefter vander de sig till crowdfunding vilket da ar en mer

kostsam finansiering ar banklan, annars hade den valts fére banklan (Myers 1984).

En av manga anledningar till att crowdfunding fortfarande inte har blivit stérre i Sverige kan
anses bero pa de laga utlaningsrantorna som rader i dagslaget. Wardrop et al. (2015) menar pa
om utlaningsrantorna skulle komma att hdjas, kommer aven intresset for crowdfunding att 6ka.
Hogre utlaningsrantor i samhallet leder till att foretag soker alternativa finansieringsmojligheter.
Darfor tror vi att i takt med att Riksbanken hdjer rantorna i Sverige, kommer intresset for
crowdfunding att 6ka ytterligare. Detta eftersom hypotekslan i sadana fall kommer att bli dyrare
och att den kostnadsmassiga skillnaden, fér féretagen som ar intresserade av att sdka

finansiering, mellan de bada alternativen kommer att minska.

5.3 Forskningsfraga C

Foretag B namner aven att det generellt stalls lagre krav pa férhallandet mellan eget kapital vid
crowdfunding an hos bankerna vilket gor det lattare att fa finansiering och gor det mojligt att fa
storre lan. Med lagre krav menar féretag B att for deras crowdfunding projekt anvands

fastigheten inte som sakerhet for lanet, vilket innebar att de i princip kan lana mer an vad
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fastigheten ar vard. Det namns dock att det &ven stélls en hel del krav for att fa finansiering via
crowdfunding. Det ar saledes inget alternativ for icke-seriésa bolag som saknar affarsplaner och
framtidsvisioner. Crowdfunding handlar trots allt om att féretag skall 6évertyga allmanheten att
investera i deras foretag. Det ar saledes en stor del marknadsféring involverat i projekten, nagot
som féretag A nadmner i intervjun. Detta leder ibland till att foretag genomfor crowdfunding

projekt for att fa uppmarksamhet och marknadsfora sig, snarare an att de behdéver fa in kapital.

Vidare tycker vi att det ar av stort intresse vad Cohen (2016) ndmner angaende riskerna med
crowdfunding inom fastighetsbranschen. Forfattaren talar om hur foretag belanar sig i storre
utstrackning an tidigare da crowdfunding majliggor for Ian till hdgre skuldsattning an banken
tilldter. Detta ar extra viktigt att tanka pa for foretag som har fér avsikt att forvarva och avyttra
fastigheter med en viss marginal. Om de férvarvas med en belaningsgrad narmare 100% och
vardet sjunker innan de avyttras kan det bidra till att féretagen gar med forlust vid férsaljning
och star kvar med skulder for fastigheter som de inte langre ager. Detta ar mojligt da det inte
finns nagra begransningar pa en hdgsta belaningsgrad for finansiering genom crowdfunding.
Det kan saledes vara bade bra och daligt att det stalls lagre krav avseende vissa punkter av
crowdfunding kontra banklan. Positiva effekter ar bland annat att det méjliggor for foretag att
expandera i en takt som annars inte vore mgjligt samtidigt som det ger investerarna maéjlighet till

en hogre avkastning (Tessin, 2018). Samtidigt leder det till hogre risk for projekten.
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6. Slutsats

Syftet med uppsatsen var att undersoka hur och varfér fastighetsbolag anvander crowdfunding
samt hur det star sig jamfort med traditionella hypotekslan.

Resultatet av studien ar att fastighetsbolag féljer pecking order teorin och anvander
crowdfunding for att kunna véxa snabbare an vad som ar mojligt med traditionella hypotekslan.
Genom att det stalls lagre krav pa belaningsgrad vid crowdfunding kan foretag fa in mer kapital
an genom banklan och da vaxa snabbare genom att det egna kapitalet racker till fler projekt.
Foretagen i studien anvander crowdfunding som en kortsiktig finansieringsmetod for

renoveringar eller nar de behdver fa in en mindre mangd kapital pa kort tid.

Da crowdfunding riktar sig till allménheten och dessa, generellt sett, har en sdmre kunskap an
finansiella institutioner, leder den 6kade informationsasymmetrin till en hogre
finansieringskostnad jamfért med banklan. Loptiden for finansiering via crowdfunding ar
traditionellt sett kortare an 16ptiden for banklan, saledes blir en jamférelse av
finansieringskostnaden inte helt rattvis. Finansiering med kortare 16ptid har generellt en hdgre
finansieringskostnad vilket &ven galler i detta fall. D& féretagen vi intervjuat aven beskriver att
det stalls lagre krav pa eget kapital i bolaget, tyder aven detta pa att finansieringskostnaden boér

vara hogre da risken for lanen ar hogre.

6.1 Framtida forskning

Framtida forskning ar nodvandigt fér att skapa och sammanstalla den information om
crowdfunding som idag saknas. Det ar ett nytt och ungt begrepp som ligger i tillvaxtstadiet och
forskning pagar runt om i varlden. Det saknas bade grundldggande forskning men &aven
specialinriktad forskning inom specifika falt. Vi hoppas att var studie banar vag for framtida

forskning inom falt liknande det vi valt att undersoka.

Vara forslag pa framtida forskning omfattar bland annat:

e Jamférelsestudie 6ver de krav som stalls pa crowdfunding kontra bankfinansiering.
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e Jamforelsestudie Over utfallet for crowdfunding finansierade projekt jamfort

bankfinansiering.
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Appendix 1: Intervjuguide

Intervjufragor vid personlig intervju.
Bakgrund:

1. Beratta kort om foretaget, vad gor ni enligt dig?

2. Beratta kort om dig sjalv och din bakgrund.

3. Vilka omraden inom fastighetsbranschen ar ni involverade inom?
Forskningsomrade A:

4. Hur finansierar ni era projekt?

5. | vilken utstrackning har ni anvant er av crowdfunding?

6. Hur upplever ni crowdfunding som komplement eller substitut till banklan?

Forskningsomrade B:

7. Hur upplever ni kostnaden fér crowdfunding relativt traditionella banklan?

Forskningsomrade C:

8. Hur upplever ni kraven som stalls for finansiering via crowdfunding kontra banklan?

Tillagg:
9. Vad finns det for fordelar med att anvanda sig utav crowdfunding?

10. Finns det nagot som du vill tillagga som kan vara av betydelse for oss i vart arbete?



Appendix 2: Exempel pa kampan;

Lagfaren figare

FDS-utdrag

Status i projektet

Antal bostider

Antal kv boyta

Del av Haninge Tackeraker 1:192 (under avstyckning)
ca 1 600 kvm

042017 Q2 20019

Lantmaterifdrratning pagar

Bostadsratter

Hanlnze
b E ="

dckeraker 1:192

Detaljplan har vunnit laga kraft

Forsalining pagar (se nedan under "Antal salda bostader”)
78 l3genheterom 1 3 Rok
ca 3 000 kvm

Chwergripande proj

Firséljning: ca 178 mkr
Foreningslan: ca 41 mkr
Totala intakter: ca 219 mhkr
Totala kostnader: ca 182 mikr

g -
Varay lan,

S ca 55 mkr
Beraknad vinst ca 37 mkr

Lan'i forhallande till virdet pa projektet (LTV: 58 %

Lari forhallande till kostnad for projektet (LTC: 70
caly b

Goenhe
-1 B=!! e

jare

Etapp 1: + 70 % s3lda, Etapp 2: Siljstart 27 augusti

Byran tor Arkitekr och Urbanism

Arkitekt: Bau



Aterbetalningsmetod / exit-

Sérskilda risker

875 1463 mkr

Generell finansiering fir att genomidra kommande proiekt
Preliminart 31 augusti - 3 septemier

3 bankdagar efter skickad betalningsinstrubktion
Preferensakrier serie B

Preferensakrier och preferensaktier serie B ska medtara en (1) rést vardera
medan stamaktier ska medféra tio (10) réster vardera,

Bygza

Den arliga utdelningen for preferensaktie serie B uppgar till 1000 kr per
aktie, motsvarande en l6pande Arsavkastring om drygt 10,25 %. For det fall
aktierna inlGses (istallet for att noteras) ska detta ske till et belopp om 10
D00 kr per aktie, vilket rotsvarar en yiterligare avkastning om ca 0,9 % per ar
under imvesteringens [Sptid {10 000 kr 9750kr = 250k S 750 kr = 250 %/
34 manader x 12 - 0,9 % per ar), vilket ger en rotal drsavikastning pa
imvesteringen omca 11,15 % Innehavaren av preferensakiier serie A och
preferensaktier serie B kommer att ha foretrade till videlning framfar
innehavare av starmaktier: Vid en notering avser bolaget att noteringskursen
kommer att vara minst 10000 kr (eller motsvarande vid akriesplit).

Preferensaktierna ldsesin efter 34 manader till ett belopp om 10 000 kr per
akiie, alternativt bars eller marknadsnoteras pa First North, MGRM,
Mbrietorget eller annan jamfdrbar Bors eller marknadsplaes. Vid s&dan
noteringstidpunkt ska antalet preferensakiier serie B dverstiga & 000 stycken
med minsta ernissionsvolym am &0 000 000 kronor.

Far det fall urdelning ej sker inom ram tid 53 ska urdelningen uppraknas med
en drsranta uppgaende till 15 % tills dess utbetalning sker.

Las mer om villkoren | bolagsordningen

Det bar noteras att fArevarande investering sker | preferensaktier och
darmed saknar sakerheter i form av pant, borgen elter liknande. Innehavare
ar efterstallda bolagets samtliga borgenarer och utdelning kan enbart ske
om de ekonomiska fonusattningarna tilater samt bolagets
styrelse/bolagsstamma beslutar om utdelning. Denna investering medfar
exponering mat bolagets hela verksambet inkiusive samtliga projekt.

L&s mer om risker har

Emittenten avser inte att 313g2a investeraren nagra kostnader | samband
med Erbjudandet

O erbjudandet fulttecknas uppear emissionsbeloppet till ca 14 625 000 kr.
De berdknade kostnaderna hantdiga till Erbjudandet vid fulliecknad
emission uppEar till ca 658 125 kr, vilket bland annat innefattar upprattande
av Investeringsmemarandum, emissionshantering och marknadsfaring.





