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Abstract

This bachelor thesis focuses on the two housing projects partially financed via Tessin’s crowdfunding
platform that faced insolvency. The purpose is to discuss whether or not the two bankruptcy projects
differ from the successfully completed projects and if so, is there reason to question the fact that they
were financed at all. The report is limited to crowdlending and geographically to Sweden and the
Swedish crowdfunding platform Tessin. The report takes a quantitative approach where a typical project
has been derived from 53 successful real estate development projects. This typical projects is later
numerically compared with the two unsuccessful ones. Project owner factors as well as project specific
factors for the two unsuccessful projects have been compared to its peers with the intention to identify
any significant deviations. The deviation is then evaluated and discussed in line with the theoretical
framework. Among theories are The Pecking order Theory and Market for Lemons. The ultimate goal
is to answer the question: With regards to the data available before the financing of these unsuccessful
projects. Was there, at the time for financing, deviation from the typical project of such character one
should have realized the two projects were doomed to fail? In one of the unsuccessful projects the
conclusion is that the deviations were of such character, and in the other it is not as clear.
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Sammanfattning

Denna rapport tar sikte pa de tva konkursprojekt som till viss del finansierats av smasparare via
crowdfundingplattformen Tessin. Syftet ér att diskutera om och i sa fall hur konkursprojekten skiljer
sig fran lyckade bostadsprojekt som finansierats via Tessin och om det finns anledning att tycka att de
inte borde ha finansierats 6verhuvudtaget. Avgransningar gors till bostadsprojekt finansierade via
Tessin i Sverige sedan tjédnsten grundandes 2014. Rapporten baseras pa en kvantitativ metodansats dér
53 stycken lyckade projekt inom bostadsutveckling sammanstéllts till ett typprojekt som senare
jamfors rent numeriskt mot de tva konkursprojekten. Jamforelser gors bade pa projekt- och
verksamhetsnivd med avsikten att identifiera eventuella avvikelser. Avvikelsernas betydelse
utvérderas och kopplas till den utvalda teorin, diribland The Pecking order Theory och Market for
Lemons. Malet &r att besvara fragestillningen: Finns det for konkursprojekten betydande avvikelser
fran Tessins typprojekt av sadan karaktdr att man bort inse ett misslyckande redan fore finansiering? 1
det ena konkursprojektet ér avvikelserna sa pass betydande att man bort inse ett misslyckande redan
fore finansiering och séledes kunnat undvika att nu 20 mkr frén smasparare stér pa spel i ett langdraget
konkursforfarande. I det andra projektet ér bristerna inte lika uppenbara.
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1. Inledning

1.1 Bakgrund

De senaste 20 &ren har vart samhélle fordndrats i takt med att den tekniska utvecklingen. Vi har éndrat
sdttet vi arbetar pa och hur vi kommunicerar. Tekniken har lett till globalisering och tillgngen till
kunskap och information &r stérre dn nagonsin. Crowdsourcing ar ett samlingsbegrepp for nir folk
hjélper varandra att 16sa olika problem o&ver onlineplattformar (SOU 2018:20). En gren av
crowdsourcing édr crowdfunding (grésrotsfinansiering pa svenska). Det dr processen nér ett stort antal
personer, ofta via en onlineplattform, bidrar med mindre belopp for att finansiera ett projekt
(Nationalencyklopedin. 2019). Efter finanskrisen 2008 och inforandet av de nya Basel IlI-reglerna har
alternativa finansieringslosningar, inklusive crowdfunding, blivit bdde vanligare, populdrt och
accepterat bland framforallt smésparare. Bankernas kapitaltdckningskrav innebér att deras utlaning blir
mer restriktiv. Crowdfunding har visat sig spela en viktig roll for entreprendrer i behov av pengar, men
har ocksa i ménga fall limnat en bra avkastning till investerare eller finansiérer. I takt med att fenomenet
blivit storre kan idag dven byggprojekt och fastighetsforvirv finansieras via crowdfunding, i Sverige
bland annat via plattformen Tessin. Tessin har hittills anskaffat en och en halv miljard kronor i kapital,
och aterbetalat 640 miljoner med rénta (Tessin, 2019a). Tva projekt har emellertid finansierats for att
sedan gé i konkurs och privatpersonerna som finansierat dem har sannolikt forlorat totalt 50 miljoner
kronor. Ett av projekten har trots konkursen aterbetalats till finansidrerna med rinta, medan det andra
fortfarande &r oklart.

1.2 Syfte

Syftet med denna rapport ér att diskutera om och i sa fall hur de tvé projekt som gétt i konkurs skiljer
sig fran lyckade bostadsprojekt som finansierats via Tessin och om det finns anledning att tycka att de
inte borde ha finansierats 6verhuvudtaget.

1.3 Metod

Kvalitativa studier styrker analys med ord och visuella bilder och forknippas ofta med smaskaliga
projekt ur ett holistiskt perspektiv. Detta dr en kvantitativ studie dér analys styrks av siffror ofta
anvéndbart vid storre projekt dér man analyserar specifika variabler. (Denscombe, 2010) En kvantitativ
ansats gor det mojligt att jamfora finansierade bostadsprojekt rent numeriskt med varandra. For att
besvara frgestéllningen samlas data in frdn samtliga bostadsprojekt finansierade via Tessin. De tva
misslyckade stills i relation mot de lyckade bostadsprojekten for att finna eventuella avvikelser.
Avvikelserna ligger till grund for det slutgiltiga resultatet. Jamforelsen gors statistiskt pa berdknade
medianvirden. Aritmetiska medelvirden anvénds inte da de tenderar ge missvisande resultat som inte
speglar verkligheten framforallt vid stor spridning av datapunkter (Newbold, 2012). Att justera for
extremvérden é&r ett alternativ, dock med risk for partisk gallring (ibid). Dérav anvidnds medianvéirden.
Datainsamling sker fran webbaserade kéllor med hjilp av webbskrapning for att effektivisera processen
och kategorisera data (Denscombe, 2010). Vidare sammanstéllas detta i Microsoft Excel vilket
presenteras i tabeller och diagram for att pé ett sa tydligt sitt som mdjligt formedla informationen i
rapporten. Data inhdmtas pd projektnivd och finansielldata pa verksamhetsnivé, fran respektive
projektbolag. Mélet ér att presentera ett typprojekt for bostadsutveckling som framgangsrikt finansierats
via crowdfundingplattformen Tessin, for att sedan kunna jémfora med konkursprojekt, och mynna ut i
en diskussion med slutsatser.

1.4 Fragestallning

Finns det for konkursprojekten betydande avvikelser frén Tessins typprojekt av sddan karaktér att man
bort inse ett misslyckande redan fore finansiering?



1.5 Avgransningar

I figur 1 nedan illustrerar de understrukna rubrikerna de omraden rapporten avgransas till. I dvrigt har
vi begrédnsat oss till finansierade bostadsprojekt i Sverige via crowdfundingplattformen Tessin och
dérmed lanebaserad (till skillnad fran andelsbaserad) crowdfunding, dven kallat crowdlending.

Crowdsourcing

| |
| 1 1 1 1
Crowd Crowdfunding
Crowd Design | ti (Grasrots- Crowd Creation Crowd Voting
nnovation finansiering)
1

Lanebaserad .
Andelsbaserad Grisrots- Beldningsbaserad Donationsbaserad
i finansiering eller risto- Grasrotsfinansiering
finansiering Grisrotsutining finansiering
| 1

Peer-to-peerutldning, Peer-to-peer utlaning,
Grasrotsbaserad utlaning, Grasrotsbaserad utlaning,

Marknadsbaserade lan, Marknadsbaserade lan
eller Grasrotsutlaningtill eller Grasrotsutlaning till

foretag privatpersoner

Figur 1. Understrukna omrdden dr de omrdden rapporten dr avgrdnsad till. Kdlla: SOU 2018:20

2. Utokad bakgrund

Det traditionella banksystemet i Sverige har alltid varit mer inriktat pé finansiering av storre foretag.
Anledningen till detta kan till stor del forklaras av Sveriges historiska storforetagsdominans (Kontigo,
2011). Sveriges industri har haft storst tillvéxt i kapitalintensiva niringar som stal, trd och jérn (ibid). I
Sverige ledde den industriella revolutionen och storforetagens tillvéxt till manga jobb och samtidigt skot
Sveriges bruttonationalprodukt i hdjden. De stora foretagen blev dominanta och stordriftsférdelarna
gjorde det svart for mindre aktorer att slé sig fram. Detta drevs pa ytterligare av att typen av industri
som bedrevs i Sverige var av sddan natur att den inte kan bedrivas i liten skala. Nar industrin fick fart
blev till exempel Sundsvall centrum for vérldens traexport. Bankerna var dé precis som nu extremt
riskaverta och kapitalet allokeras till de etablerade aktorerna som kan presentera fullgoda sékerheter och
stark finansiell historik. Det diskuteras dérfor om historien mynnat ut i en kultur som delvis himmar
nyforetagande (Kontigo. 2011).

Under 2013 publicerades en rapport frén tillvéxtverket i syfte att beskriva crowdfunding som fenomen,
kartldgga internationella erfarenheter och svenska aktiviteter inom det, ddribland nya foretag, analysera
problem, mdjligheter och legala forutséttningar och dra generella slutsatser om det finns anledning for
staten att forhalla sig till fenomenet och i sé fall hur (Tillvaxtverket, 2013). Rapporten hinvisar flera
génger till rapporten “smé foretags behov av krediter och system for att tillgodose dem” som Kontigo
(2011) skrev pa uppdrag av tillvéxtverket. I den analyseras huruvida det finns ett finansieringsgap som
hémmar tillvéxten i Sverige. Finansieringsgap betyder i det hér fallet att foretag har svérare att anskaffa
kapital &n vad som motiveras med hénsyn till deras framtida intjiningsférmaga (ibid). Begreppet utgér
framst ifrdn effektivitet ur samhéllsekonomiskt perspektiv och det diskuteras om det upplevda
finansieringsgapet for nystartade och sma foretag kanske inte alls &r en effektivitetsforlust utan snarare
motsatsen (ibid). Det kan de facto vara bade effektivt och rationellt ur ett samhallsekonomiskt perspektiv



att ett foretag inte far finansiering. I diskussionen analyserar vi vidare huruvida crowdfunding
effektiviserar kapitalmarknaden eller e;j.

Forskningen &r oense om huruvida ett finansieringsgap éverhuvudtaget existerar, och om det gor det,
hur stort det dr. Generellt kan ségas att finansieringsgapet i vart fall varierar 6ver tid (Landstrom, 2003).
Forskning visar att majoriteten av alla jobb i Europa skapas av sma och medelstora foretag. Dessa bolag
utgdr 99 % av samtliga foretag i Europa. En klar majoritet av dessa foretag har férre én tio anstillda.
(De Buysere et al., 2012) Europeiska centralbanken rapporterar 16pande smé och medelstora foretags
finansieringssituation med undersokningen Access to Finance Survey (figur 1). Efter finanskrisen
upplevde méanga mindre foretagare att bankerna blivit mer restriktiva i sin utlaning. Trenden verkar dock
ha vént under senare ar, och sedan 2015 har vi haft en nedédtgdende trend i antalet foretagare som
upplever hinder med att f4 banklén. Faktum ar att vi &r nere pa en historisk ldgsta-niva for mindre och
medelstora foretag enligt ECB:s senaste mitning (ECB, 2018). Aven for stora foretag r vi nere pé
historiskt laga nivéer. Trots den nedéatgéende trenden finns fortfarande problematik.

urejected cost too high mlimited amount  mdiscouraged

T T HeHH ..I...!Ill-u!l
' 12 18
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Figur 2. Hinder att fd ett bankldan for smd och medelstora bolag respektive stora bolag i Euroomrddet.
procent av svarande, halvarsvis. Kdlla (ECB 2018).

2.1 Krisen 2008 / Basel Il

Som direkt f6]jd av finanskrisen 2008-2009 arbetade Baselkommittén fram ett modifierat regelverk for
bankernas handelslager. Det modifierade regelverket kallas Basel 2,5 och hade som syfte att snabbt
hantera nagra av de uppenbara riskerna som uppdagats efter krisen (Baselkommittén. 2016b).
Regelverket innebar hogre kapitaltickningskrav for vérdepapperiseringar och andra komplexa
produkter i bankernas handelslager. Basel 2,5 var en tillféllig l6sning och ett mer omfattande regelverk
behovde formas; ddrav Basel I11. Regelverkets syfte dr att stirka bankernas balansrikningar och minska
risken for framtida finansiella kriser. (Niemeyer, 2016)

De stora skillnaderna mellan Basel II och Basel III 4r skillnaden i kapitaltickningskrav och
likviditetskrav. I Basel II fanns ett krav pa att minst atta procent av bankens riskvégda tillgdngar ska
finansieras med eget kapital, varav minst fyra procent kdrmprimérkapital och annat primérkapital. Dock
minst tvd procent kérnprimérkapital. (Niemeyer, 2016) Primérkapital definieras som den typ av kapital
med vilken en bank kan bedriva verksamhet och forbli solvent, (Europeiska rédet, 2019). I Basel 111
krévs att minst 4,5 procent av dessa atta dr kdrnprimérkapital. Primérkapital av hogsta kvalitet kallas
kamprimaérkapital och utgors i huvudsak av aktiekapitalet och tidigare vinster, (Niemeyer, 2016). Utdver
soliditetskraven ovan finns tvd likviditetskrav. En kortsiktig likviditetstickningsgrad (Liquidity
Coverage Ratio, LCR) och en langsiktig nettofinansieringskvot (Net Stable Funding Ratio, NSFR). LCR

10



speglar bankens forméga att fullfolja dess kortsiktiga forpliktelser. LCR-kravet ska stérka bankerna i
perioder av stress. Det har gjorts genom att sitta likvida tillgdngar for varje bank i relation till dess
respektive nettokassautflode. Enligt Baselregelverket far bankens LCR inte understiga 100 procent
enligt formeln nedan:

LCR =Likvida tillgangar/(utflode 30 dagar under stress - inflode 30 dagar under stress)

Det innebér att bankerna maste hélla likvida tillgdngar minst lika stora som det forvintade nettoutflodet
under en stressad 30-dagarsperiod. (ibid) Nettofinansieringskvoten tar sikte pa stabilisering av den sa
kallade 16ptidsomvandlingen. Eftersom banker finansierar sig pa kapitalmarknaden och genom inlaning
ar stor del av deras tillgdngar finansierade kortsiktigt. Deras utldningsverksamhet &r ddremot ofta
langsiktig. Forenklat forvandlar banker alltsd kortsiktig inléning till 1&ngsiktig utlaning (Niemeyer,
2016). NSFR definieras som foljande:

NSFR= tillgdnglig stabil finansiering under ett dr/behov av stabil finansiering under ett dr

NSFR far inte understiga 100 procent. Bankerna maste saledes ha tillgang till stabil finansiering for att
ticka behovet av stabil finansiering pé ett ars sikt (Niemeyer, 2016). Ikrafttradandet av Basel III har
tvingat bankerna att bli striktare i sin utlaning. Det har lett till att alternativa finansieringslosningar vuxit
fram, déaribland crowdfunding.

2.2 Traditionell fastighetsfinansiering

2.2.1 Banklan

Banklan &r en typisk finansieringsform for fastighetsbolag och projektering. De &r bilaterala avtal mellan
fastighetsinvesterare och banken. Loptid, rinta, amorteringsstruktur och forfallovillkor varierar fran fall
till fall. For att minimera kreditforluster har banker inskrivna villkor s& kallade kovenanter. Likviditet-
och soliditetsmatt dr exempel pé kovenanter och lanet forfaller till betalning om négon av villkoren dver-
eller underskrids. En vanlig likviditetskovenant dr nettoskuld i forhéllande till Earnings Before Interest
Taxes Depreciation and Amortization, EBITDA. (Mishkin et al., 2013) Kvoten ger en indikation om
foretagets mojlighet att betala av sin utestdende skuld med intdkterna verksamheten genererar.
Bankernas kreditbedomning sker med stor hinsyn till foretagets historiska &terbetalningsférmaga varfor
det &r svart for nystartade foretag med begrénsad eller ingen historik att f4 forménliga lanevillkor. (ibid)

2.2.2 Obligationer

Obligationer &r liksom banklén en vanlig finansieringsform for fastigheter. En obligation &r ett
finansiellt instrument som stélls ut pa kapitalmarknaden och handlas i de flesta fall 6ppet pa en bors. En
obligation ger innehavaren rétt att dtnjuta riantebetalningar under 16ptiden for att sedan fa tillbaka det
utlanade beloppet vid obligationens forfall. Instrumenten kan ocksé handlas pa en andrahandsmarknad.
Likviditeten och omséttningen &r dock ldgre dn den for aktier eftersom investerare i obligationer
generellt har en sé kallad “buy and hold”-strategi. Obligationsskuld redovisas som rantebédrande skuld
pa balansrdkningen till skillnad fran eget kapital som redovisas som skuld till aktiedgarna.
Obligationsfinansiering paverkar liksom bankskuld foretagens soliditetsmatt. Obligationsmarknaden
har vuxit mycket sedan subprime-krisen 2008-09 och totalt har l&nevolymen (obligationer och andra
lan) mer adn dubblats det senaste decenniet. (McKinsey, 2018)

2.3 Crowdfunding

Crowdfunding i sig 4r inget nytt fenomen utan det finns exempel fran forr innan termen var allmént
vedertagen. En av pionjdrerna dr USA, aret var 1885 i New York da frihetsgudinnan var under
uppforande. Statyn fraktades fran Frankrike men piedestalen som pjésen vilar pa ér finansierad med mer
an 160 000 donationer fran folket. Detta efter ett misslyckat forsok att finna finansiering pa annat hall.
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Inte heller var staten villig att bidra fran statskassan. Forldggaren Joseph Pulitzer var upphovsman till
idén om en kollektiv insamling. I hans egen tidning The New York World annonserades mojligheten att
donera valfri summa till det blivande landmérket, och frihetsgudinnan blev verklighet. P4 fem méanader
anskaffades $101 091 vilket var tillrickligt for att fardigstélla piedestalen och dessutom uppkom ett
overskott som skinktes till skulptéren. Tre fjardedelar av donationerna var under $1. (BBC, 2013). Vad
som skedde i USA kallas for crowdsourcing, en kombination av begreppen “crowd” och “outsourcing”
(SOU 2018:20). Crowdfunding é&r en specifik typ av crowdsourcing, dér det sistndmnda kan vara vad
som helst som hdmtas fran massan medan crowdfunding syftar till kapital. Crowdfunding definieras
som en metod for projektfinansiering med mindre belopp fran stdrre antal personer, ofta via internet,
(Nationalencyklopedin, 2019). Crowdfunding definieras pd samma sétt i den hér rapporten, de fyra
huvudsakliga typerna av crowdfunding ar:

2.3.1 Andelsbaserad

Andelsbaserad crowdfunding, enskilda investerar i foretag genom att mindre andelar av bolaget siljs.
Anvinds frédmst som finansiering av bolag i tidigt stadie. (De Buysere et al., 2012)

2.3.2 Lanebaserad

Enskilda lanar ut till befintliga foretag i utbyte mot en férhandsbestdmd rintesats. Ménga individuella
langivare bidrar till ett lan (Baeck et al., 2014). Vid lanebaserad crowdfunding ingar kapitalsokande och
finansidren ett avtal sig emellan. Respektive part ingar i sin tur ett uppdragsavtal med foretaget som
tillhandahéller laneplattformen. Plattformen agerar saledes mellanhand mellan de tvé parterna, likt en
bors eller annan marknadsplats. (SOU 2018:20)

2.3.3 Donationsbaserad

Donationsbaserad crowdfunding, enskilda donerar mindre belopp for att uppnd ett storre
finansieringsmal for sérskild vélgorenhet utan finansiellt eller materiellt utbyte (De Buysere et al.,
2012). Forekommer primaért lokalt i sméaskaliga projekt for vilgorande dandamal (Baeck et al., 2014).

2.3.4 Beloningsbaserad

Beloningsbaserad crowdfunding, enskilda donerar till ett specifikt projekt med forvéntningen att belonas
senare 1 form av en konkret beloning eller produkt (ej finansiell) i utbyte mot deras donation. (Baeck et
al., 2014)

2.4 Crowdfunding av fastigheter

2.4.1 Tidigare studier

Tidigare studier kring crowdfunding kopplat till fastigheter ar relativt begrénsat i jamforelse med manga
andra omraden, av naturliga skél. Daremot har tre studenter fran Lunds Universitet kartlagt de risker
man utsitts for som investerare 1 kandidatarbetet: Funderar du pd att investera i fastigheter via
crowdfunding? (2017). De nyttjade en kvalitativ metod i syfte att konstruera en modell &ver risker
kopplade till crowdfunding av fastigheter. Den slutgiltiga modellen finns tillgénglig i bilaga 1 dér
samtliga risker presenteras och vem som kan paverka respektive risk. De risker som presenteras &terfinns
dven 1 ett masterarbete pd samma omrade Crowdfunding av Fastigheter — Risker och

Mojligheter (2016). 1 den sistnimnda rapporten anvinds likasd en kvalitativ ansats dir slutsatserna
overensstimmer med den forstndmnda rapporten. De risker som bégge rapporter belyser primért ar
informationsassymmetri mellan parterna och bristféllig due diligence fréan investerarnas sida till f6ljd av
crowdfundingens natur dér smésparare tenderar sakna resurser och mdjlighet att utféra en ordentlig
sddan.  Regeringen har latit gora en offentlig utredning pa omrddet crowdfunding eller
grasrotsfinansiering som de bendmner det. Med legal struktur i fokus identifierar de risker forknippade
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med crowdfunding samt foreslar regleringar i syfte att stirka konsumentskyddet, (SOU 2018:20). Bland
dessa risker diskuteras den framstadende informations- och likviditetsrisken inom crowdfunding som
investeringsform (ibid).

2.4.2 Tessin

Nir Basel-III direktiven infordes efter finanskrisen 2008 stilldes allt hogre krav pa banker. Kraven
innefattar bland annat béttre kapitaltickning, likviditet och stringare regler for utlaning i syfte att minska
kreditrisken. Detta kom att paverka fastighetsbranschen. Jonas Bjorkman tillsammans med tvé andra
sag mojligheten att 16sa bristen av finansiering pé grund av behovet av storre andel eget kapital hos
fastighetsutvecklare genom crowdfunding. Tessin Nordic AB grundades 2014 och introducerades
samma ar pa den svenska kapitalmarknaden som den forsta crowdfunding-tjdnsten for fastigheter i
Sverige, (Tessin, 2019b). Projektbolag i behov av finansiering erbjuds via Tessins investerarnitverk
andelsbaserad crowdfunding for att bidra med eget kapital och técka upp bristen. Plattformen som Tessin
tillhandahéller sammankopplar fastighetsprojekt med kapital fran olika investerare. Tessin agerar som
en intermedidr (mellanman) och tar ut en fast dverenskommen procent av det sdkta beloppet. Under
véren 2016 lanserade Tessin crowdlending och har efter hosten 2017 helt slutat med att erbjuda
andelsbaserad crowdfunding da de anser den investeringsformen vara for riskfylld for investerare
(BreakIT, 2019). Idag é&r Tessin ledande pa den nordiska marknaden for crowdfunding av
fastighetsprojekt (ibid, 2019). Projekten har hittills inbringat konkurrenskraftig avkastning och gjort det
mdjligt for mindre investerare att direkt exponeras mot enskilda fastighetsprojekt. En marknad som
tidigare krévt stort kapital fran varje enskild investerare. Andels- och lanebaserad crowdfunding gors
ofta i syfte att toppbelana projekt. De som tar upp skuld genom Tessin har ofta 20 procent i eget kapital,
60 procent bankfinansiering och ytterligare 20 procent via crowdfunding, (Tessin, 2019c).

Projektagare

() TESSIN

Bank

Figur 3. Kapitalstrukturen vid projektfinansiering via Tessin. Kdlla: Tessin (2016)

2.5 Legala aspekter

2.5.1 Spridningsforbudet

Det diskuteras om crowdfunding och sittet plattformarna fungerar strider mot spridningsférbudet i
aktiebolagslagen (SOU 2018:20). Det dr en viktig del av finansinspektionens rapport (2015) att utreda
detta och komma med ett forslag om lagidndring. Spridningsforbudet innebér att privata aktiebolag inte
fr genom annonsering vénda sig till allmédnheten for kapitalanskaffning (Finansinspektionen, 2015).
Privata aktiebolag far inte heller pd annat sdtt forsoka sprida sina viardepapper till fler 4n 200 personer
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(ibid). Publika noterade aktiebolag lyder till skillnad frén privata aktiebolag under striktare regler vad
géller framforallt bolagsstyrning varfor man tillater spridning, och tviartom finns det ett spridningsforbud
for privata aktiebolag (FAR, 2019). Syftet med regeln &r inte att hindra privata aktiebolag frén att
finansiera sig med externt kapital, utan att skydda investerare. Av den anledningen finns det undantag
fran regeln nér ett erbjudande riktar sig till en krets foranmélda intressenter, om siffran inte dverstiger
200 poster (ibid). Vidare anser Finansinspektionen att ndgon form av inloggningskrav pé plattformarnas
hemsidor inte nédvéandigtvis innebér att undantaget skulle bli tillaimpligt, utan att det indé kan foreligga
fall da spridningsforbudet bryts (Finansinspektionen, 2015).

2.5.2 Tillit och informationstillganglighet

Nir ett stort antal personer finansierar ett projekt begransas varje investerares forlust av det investerade
beloppets storlek (SOU 2018:20). Projektets risk dr dock oféridndrad (ibid). Att investera i andelar eller
lan till ett foretag kommer alltid med en investeringsrisk och i fallet med crowdfunding 4r det &n sa
lange plattformen som kvantifierar denna risk &t investerarna i form av en given avkastning. Det
slutgiltiga investeringsbeslutet blir sdledes svart eller vitt for investeraren: investera, eller investera inte.
Historiskt har finansiella tjdnsters osékerhet och till viss man risk balanserats upp med vad som kallas
institutionell tillit (ibid). Banker och virdepappersinstitut har arbetat som en intermediér med tillit hos
bade investerare och lantagare. Mellanhanden har som syfte att minska informationsgapet och gor det
gynnsamt for alla parter att bedriva serids verksamhet. (ibid)

2.6 Fastighetsmarknadens utveckling

Figur 2 nedan visar prisutvecklingen pa bostadsritter i hela Sverige i jdmforelse mot
konsumentprisindex, KPI. En stark uppatgaende trend av bostadsrittspriserna dver perioden, viss
avtrappning efter 2017 dér kulmen naddes.

Bostadsrattsprisindex riket [1996 - 2018 ]
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Figur 4. Konsumentprisindex och bostadsrdttsprisindex i riket. Kdilla: SCB & Mdklarstatistik (2019)

2.7 Begreppet konkurs

Konkurs ér ett tvingande forfarande dér samtliga tillgdngar hos géldenéren tas i ansprék for att under
ordnade former betala dennes borgenérer. Detta sker nér géldendren &r pé obestand, det vill séga kan
inte betala sina skulder eller pa ett mer juridiskt sprak, oférmdgen att i tid fullgéra vad som forpliktas
och att denna oformaga inte bara é&r tillfallig. Tillgangarna omhéndertas av en separat juridisk person,
ett sé kallat konkursbo vilken foretrédds av en konkursforvaltare. Géldenéren forlorar kontrollen dver
tillgdngarna genom denna radighetsavskérande &tgérd, och kontrollen tas dver av konkursforvaltaren.
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Konkursforvaltaren har till uppgift att utreda och avgora vilka tillgdngar och fordringar géldendren
(bolaget i konkurs) faktiskt har. Tillgdngarna omvandlas till likvida medel via exempelvis
auktionsforfaranden och anvénds till att betala borgenérerna och dérmed 16sa fordringar. All egendom i
konkursboet skall ha konverterats till likvida medel innan konkursen &r fullbordad. Fordringarna 16ses i
viss prioriteringsordning da fordran kan vara forknippad med viss forméansrétt, en sa kallad prioriterad
fordran. Borgenédr med bést forménsrétt for sin fordran far betalt forst. Skatter och avgifter till det
allménna har sadan forméansrétt. Konkurs har till syfte att pé ett réttvist sétt under kontrollerade former
fordela virdet av tillgdngarna till borgenérerna. Detta ér till for att undvika att en géldenér pé obestand
gynnar en specifik borgendr framfor resterande genom att 19sa just den specifika borgenérens fordran
med de sista tillgdngarna. Genom atervinning kan ett sadant forfarande, om det nu skulle ha skett strax
innan géldendren forsattes i konkurs, atgérdas genom atervinning. S&dana transaktioner kréivs séledes
tillbaka av konkursboet. Konkursforfarandet inleds med en ansékan om konkurs vid géildenérens
tingsrétt, antingen av borgendr eller gédldenéren sjélv. Konkursforvaltaren utses dérefter av domstolen,
inte séllan en advokat med specialistkunskap inom omrédet konkurser och obestdndsritt. Foretag som
gér i konkurs uppldses efter det att konkursforfarandet avslutats. Aterstar det skulder hos bolaget skrivs
dessa av och fOrsvinner helt. Konkurs regleras i konkurslagen liksom fOorménsrétt regleras i
formansrittslagen. (lagen.nu, 2019) En normal effekt av sd gott som alla konkurser ar att aktierna i
bolaget blir viardeldsa och aktieigarna blir saledes helt utan utdelning i konkursen

3. Teori

3.1 Intressekonflikt

Det finns manga definitioner av intressekonflikt, enligt Boatright (2014) forekommer en intressekonflikt
om ett enskilt eller institutionellt intresse inte Overensstimmer med den andra partens intresse, nér den
enskilde eller institutionen har en etisk eller legal forpliktelse att agera i dennes intresse. Finansiella
tjdnster kommer séllan utan intressekonflikter. Leverantorer av finansiella tjdnster fungerar som
mellanhinder for oss ménniskor. Med uppgift att bland annat hantera finansiella transaktioner och
ansvara fOor besparingar tvingas de aktdrer som tillhandahéller dessa tjénster att vélja mellan
konkurrerande intressen och viiga dessa mot varandra. Aven om personliga intressen spelar viss roll,
uppkommer intressekonflikter primért i leverantdrens forsok att tillhandahélla ménga olika typer av
tjénster och simultant tillfredsstilla ett antal olika parter. Intressekonflikter dr inbyggda i strukturen hos
vara finansiella institut och dr oundvikliga. Att forhindra intressekonflikter &r ytterst svart och inget
storre fokus bor laggas vid detta, utan istéllet forsoka hantera dem pé bésta sitt 1 syfte att upprétthalla
ett fungerande finansiellt system. (Boatright, 2014)

3.2 Moral hazard

Moral hazard, eller moralisk risk pa svenska, &r det problem som uppkommer pa grund av
informationsasymmetri efter att en finansiell transaktion har skett. Ett exempel &r nér séljare eller
langivare kan ha incitament att undanhalla information eller delta i oonskade aktiviteter utifran kdparens
eller lantagarens intressen. (Mishkin et al., 2013). Dowd (2009) definierar foreteelsen som nér en aktor
ar ansvarig for att handla i annans intresse, men har incitament att prioritera sitt eget intresse i forsta
hand.

3.3 Informationsasymmetri

Informationsasymmetri definieras av Mishra et al. (1998) som nér en aktor har mer information 4n en
annan aktdr pa en specifik marknad. Akerlof (1970) har i sin studie visat att informationsasymmetri
mellan tva eller flera parter vid ett avtals ingadende 0kar osékerheten och forsvérar kvalitetsbeddmningen
av detta. Detta forekommer pé finansmarknaden eftersom bolagen normalt sitter pa mer information én
finansidrerna (Lean & Tucker, 2003). Problemet kan ménga génger vara mer méirkbart pa en
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crowdfundingmarknad menar Schwienbacher & Larralde (2010) i och med det stora antal investerare
som crowden bestar av.

Som en direkt f6]jd av informationsasymmetri mellan aktdrer kan enligt Holmstrém (1971) moral hazard
uppsta. For att undvika forekomst av moral hazard menar Holmstrom (1971) att uppréttande av olika
typer av overvakning och regler minimerar risken att exempelvis en bolagsstyrelse handlar i strid mot
ovriga dgarintressen. En investerares oférméga eller begriansning att observera vad som forsiggér med
dess investering kan ge upphov till moral hazard. Att investeringen anvéndas till fel &ndamél 4n vad
som presenterades vid investeringens ingaende (Bergemann & Hege, 1998).

3.4 Pecking order-teori

Inom foretagsekonomi finns det enligt Myers (1984) en ”Pecking order theory”, en hierarki mellan olika
typer av finansieringskéllor. Vid behov av finansiering prioriteras internt dgarkapital. Saknas interna
medel, och externt kapital saledes behover sokas, foredras 1dnefinansiering framfor externt dgarkapital.
Detta forklaras enligt teorin av att finansieringskostnaden 6kar med informationsasymmetri. Desto
storre risk for informationsasymmetri ju hogre finansieringskostnad. Internt kapital &r billigast da ingen
informationsasymmetri foreligger. Externt kapital innebér en storre finansieringskostnad dé risken for
informationsasymmetri mellan finansiér och foretagsledning ar stor. Av de tva typer av externt kapital
anses lan dock sidkrare och ger ndgot ldgre finansieringskostnad dn externt dgarkapital. (Berk och
DeMarzo, 2013).

Utover kostnaden finns ytterligare en faktor som véger in vid val av kapitalkilla, och det &r rddslan att
forlora kontroll 6ver bolaget. Sméforetagare tenderar att vilja bort externt dgarkapital vid finansiering
och studier visar att detta ofta har sin grund i viljan att fortsétta vara sjélvstindig med kontroll over
verksamheten. (Silver et al., 2016).

3.5 Market for Lemons

Ar 1970 presenterade Nobelpristagaren George Akerlof Market for Lemons i sin rapport. Market for
Lemons handlar om kvalitet och osédkerhet pa en marknad till f61jd av informationsasymmetri. Varor pa
en marknad har olika kvalité, svarigheten &r att veta vilken vara har vilken kvalité. Akerlof anvénder sig
av marknaden for begagnade bilar for att forklara fenomenet. Marknaden for begagnade bilar lyfter fram
essensen av problematiken. For enkelhetens skull utgar exemplet frén att det finns fyra olika typer av
bilar. Det finns nya och begagnade. Bra och déliga. En ny bil kan vara antingen bra eller délig, som i
USA kallas “lemons” (péd svenska mandagsexemplar). Detsamma géller for begagnade bilar.
Konsumenterna i denna marknad koper en ny bil utan att veta bilens kvalité, bra eller lemon. Koparen
vet dédremot att bilen &r en bra bil med sannolikheten g och tvirtom, vet att bilen med sannolikheten (7
- q) ér en lemon. Med antagandet att ¢ ar andelen bra tillverkade bilar. Efter att ha dgt en specifik bil
under en tid kan dgaren skaffa sig en god uppfattning om kvalitén pé bilen och tillskriver en ny
sannolikhet att just denna bil &r en lemon. Denna uppskattning &r dirmed mer riktig dn den ursprungliga.
Till foljd av detta utvecklas asymmetri i den tillgéingliga informationen: séljarna har nu mer information
om kvalitén dn koparna. Bra och déliga bilar maste fortfarande séljas till samma pris dé det 4r omgjligt
for en kopare att observera kvalité. Kopare vet med sig att det finns bade bra och daliga bilar pa
marknaden och nér kvaliteten ej kan urskiljas &r kdparen endast beredd att betala ett pris som speglar
den genomsnittliga kvaliteten av samtliga bilar pad marknaden. Gynnsamt for séljare av “lemons” och
oacceptabelt for séljare av bilar med hog kvalitet. De sistndmnda fér inte ut ett korrekt pris och kommer
inte delta i marknaden. Nar fler séljare av bra bilar [imnar marknaden gér det forvéntade genomsnittliga
priset ned. Till slut har de bra bilarna sténgts ute frdn marknaden och kvar ar endast lemons. (Akerlof,
1970)
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3.6 Adverse selection

Informationsasymmetri i de finansiella marknaderna leder till adverse selection. Detta problem uppstar
innan transaktion har skett. Personer eller foretag som soker lan kommer vara de minst kreditvéirdiga
som léngivarna helst av allt vill undvika. (Mishkin et al., 2013).

3.7 Word of Mouth

Hérrér ur marknadsforing, Allsop (2007) och belyser vikten av att i mojligaste man undvika negativ
Word of Mouth, eller ryktesspridning, om foretag (Allsop et al., 2007). Negativ Word of Mouth har i
studier utférda péd uppdrag av PR-byrdn Burson-Marsteller visat sig ha snabbare spridning och det till
en storre massa dn vad positiv Word of Mouth tenderar att ha, (Dietz et. al., 2005). Dirav menar Allsop
att foretag skall fokusera pa att ldra sig hantera och motverka negativ Word of Mouth genom att idka
stor transparens och &rlighet mot konsument for att stidrka bade varumirket och fortroendet. Slutligen
understryker Alsop att Word of Mouth ar ingenting som &r fullt kontrollerbart men med viss kunskap
om fenomenet kan man som foretag anpassa sitt forhéllningssitt respektive strategi. (Allsop et al., 2007)

3.8 Flockbeteende

Imitation och mimik 4r enligt Devenow (1996) en av vara mest grundliggande instinkter som
ménniskor. Nér man talar med béade teoretiker och praktiker inom finansbranschen har Devenow (1996)
uppméirksammat en gemensam ndmnare, och det &r att investerare direkt paverkas av andra investerares
beslut. Nér investerare paverkas av varandra menar Bikhchandan (2001) att man reviderar sin egen
uppfattning och mdjligen investerar trots att man fran borjan var negativt instélld.

4. Empiri

I en intervju med Tessins grundare och VD Jonas Bjorkman uppger han att varje projekt granskas av
tva externa aktorer, Newsec och Forum Fastighetsekonom, (Sylvan et al., 2016). Detta i syfte att
sékerstilla projektets lamplighet att bli finansierat. Bjorkman menar att nio av tio projekt inte tar sig
igenom provningen (ibid). Tva av de 53 bostadsprojekt som finansieras via Tessin har gétt i konkurs.
Det r6r sig om Axxonen Properties projekt A/titude som beskrivs som premiumbostidder i Stockholms
innerstad, och Albert Hansson Finans och Fastigheters projekt med titeln Topprenoverade Iligenheter i
hjdrtat av Badstad.

4.1 Tessins typprojekt

Typprojektet som finansieras via Tessin forefaller vara nybyggnation av bostdder. En sammanstéllning
av samtliga finansierade bostadsrelaterade fastighetsprojekt (se Bilaga 2) sedan Tessins start 2014 har
tagits fram genom webbskrapning fran Tessins hemsida. Det finansiella data har hdmtats frén
allabolag.se. Antal observationer ér 53 stycken dér konkursprojekten ej dr inréknade for att inte stora
den senare jamforelsen. Spridningen &r varierande och kan ge missvisande medelvirden, dirav kommer
jamforelser goras mot berdknade medianvarden som tidigare presenterat i metodavsnittet. I skrift nedan
presenteras samtliga véirden som median om inget annat anges. 1 tabell 1 till och med 2 presenteras
daremot badde medel- och medianvirde.

17



Aritmetiskt medelvarde 11 226 14,5 10,1% 130
Median 10 140 14,0 10,0% 125
Hogsta 20130 24,0 12,5% 254
Lagsta 4920 5,0 8,0% 28

Tabell 1. Tabell 6ver belopp, loptid, avkastning och antal investerare sammanstdllt fran 53
observationer. Kdlla: (egengjord, Bilaga 2)

Typprojektet avser ett kapitalbehov om drygt tio miljoner kronor, 10 140 000 kr. och loper under 14
manader. Avkastningen till de 125 investerarna eller rdntan pé lanet uppgér till 10 %. Lantagaren &r i 98
% av fallen ett dotterbolag till ett projektbolag. Dotterbolagen &r nystartade och har darfor begriansad
finansiell historik tillgénglig, ddrav presenteras projektdgarens finansiella stillning. Datat avser den
tillgingliga informationen vid tidpunkten for investeringsbeslutet, det vill séga nér
investeringsmdjligheten annonserades pd Tessins hemsida. Det &r den information investerare har
atkomst till for att fatta ett investeringsbeslut. Tabell 2 nedan visar att projektbolag i genomsnitt
(median) dr bildade ar 2013 och har 438 000 kr i omséttning, ett resultat efter skatt pa 5 000 kr och en
soliditet pa 36 %.

Aritmetiskt medelvarde 2011 16 873 3411 37,4%
Median 2013 438 5 36,0%
Hogsta 2018 247 961 21620 100,0%
Lagsta 1989 0 -29543 -196,0%

Tabell 2. Tabell over bolagsbildning, omsdttning, drets resultat och soliditet sammanstdllt fran 53
observationer. Kdlla: (egengjord, Bilaga 2)

Som sidkerhet for finansieringen har fem olika typer observerats bland de 53 projekten. De fem olika &r
foljande: revers, personligt borgensatagande, aktiepant, proprieborgen och fastighetspant.
Cirkeldiagrammet i Figur 5 nedan visar fordelningen av antalet stidllda sékerheter. Tva procent av de
observerade projekten har en sikerhet, 58 % av de observerade projekten har tva sikerheter, 32 % av de
observerade projekten har tre sdkerheter liksom 8 % har fyra sékerheter. (Bilaga 2)

FORDELNING ANTAL STALLDA SAKERHETER

H]l m2 m3 4

Figur 5. Visar fordelning 6ver antal sikerheter for de 53 observerade projekten. Kdlla: (egengjord,
Bilaga 2)
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I Figur 6 nedan presenteras hur stor andel av de 53 finansierade projekten som sékerstéilldes med
respektive typ av sdkerhet. Fastighetspant forekommer 1 91 % av de observerade projekten foljt av
proprieborgen fran projektigaren i 89 % av fallen. Aktiepant forekommer i 49 % av de finansierade
projekten, tvd mindre vanliga sdkerheter &r personligt borgensatagande 17 % och revers 4 %. Vad géller
antalet sikerheter for respektive finansierat projekt uppgér det i genomsnitt till tva stycken Vanligast
forekommande r fastighetspant i kombination med proprieborgen. (Bilaga 2)

ANDEL FINANSIERADE PROJEKT MED REPSEKTIVE STALLD SAKERHET

Revers I 3,8%

Personligt borgensatagande - 17,0%

Aktiepant

49,1%

Proprieborgen 88,7%

Fastighetspant 90,6%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Figur 6. Stapeldiagram over hur stor andel av samtliga 53 projekt som stdllt respektive sikerhet. Kdlla:
(egengjord, Bilaga 2)

4.2 Konkursprojekt

4.2.1 Axxonen Properties AB

Axxonen Properties har varit verksamt sedan 2004 av Markus Klasson och har sedan dess forvirvat,
forvaltat och utvecklat 6ver 500 ldgenheter. Axxonen Properties skapar premiumbostider i
Stockholmsregionen genom utveckling av fastigheter, diribland forddling av rdvindar, pabyggnader av
en eller flera vaningar och nyproduktion. Slutprodukten ar alltid en bostadsritt. (Axxonen, 2016)

4.2.1.1 Konkurs 1 - Terrasslagenheter pa Kungsholmen

Pa Kungsholmen planerade Axxonen Properties att uppfora ett 30-tal ldgenheter inom
premiumsegmentet med Oppen och fri utsikt dver Stockholms takésar. Projektet kallas Altitude
innefattande ldgenheter av varierande storlek fran 27 kvm upp till 150 kvm. Altitude presenterades som
mer &n bara ett boende i linje med Axxonens Properties vision, att skapa ett hem bestdende av mer &n
tak, golv och fyra véggar. Projektet séldes in med fokus pé lyxiga gemensamma utrymmen déribland
takterrass med matlagningsmojligheter, stora glaspartier och modern arkitektur. Projektet mojliggors
genom en pabyggnad pa den befintliga fastigheten Grinden 21 vid Fridhemsplan i Stockholm, genom
en 3D-fastighetsindelning, omfattande fyra vaningar. For att delfinansiera forvérvet och uppforandet av
projektet lanar fastighetsutvecklaren in 18 mkr med mdjlighet till dverteckning upp till 25 mkr vid stort
intresse. Aterbetalning inom 18-24 ménader med 9 % 4rlig avkastning. Lanet sikerstills med aktiepant
i det forvarvande dotterbolaget samt proprieborgen, sdsom for egen skuld, fran moderbolaget. (Tessin,
2019¢)
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Figur 7. Axxonen lP-foperties projektAltitud. Kdlla: (Tessin, 2019d)

4.2.1.2 Finansiell stallning

Under reservationsperioden 19 maj - 24 maj 2017 (Tessin, 2019f) nir man som investerare hade
mojlighet att investera i projektet fanns Axxonen Properties arsredovisning for rakenskapséret 2016
tillgénglig. Nedan i tabell 3 foljer tre ar i sammandrag over projektbolaget Axxonen Properties AB.
Data hamtat fran allabolag.se och bearbetad i bilaga 2.

Nettoomsattning 2611 1171 63
Ovrig omsittning 674 143 540
Rorelseresultat (EBIT) -16 064 -9 325 -177
Resultat efter finansnetto -22 766 -2 700 4711
Arets resultat -22 766 -2700 4711

Anlaggningstillgangar 10078 10061 4 807
Omsattningstillgangar 12 788 27 747 21321
Tillgangar 22 866 37 808 26 128

Skulder och eget kapital

Eget kapital 12 414 24 139 10 761
Langfristiga skulder 0 1105 15047
Kortfristiga skulder 10 452 12 564 321
Skulder och eget kapital 22 866 37 808 26128

Utdelning till aktiedgare 4276 1814 0
Soliditet 54,3% 63,8% 41,2%
Tabell 3. Axxonen Properties AB, finansiell stillning over tre senaste rikenskapsdren (2014 - 2016)
fore reservationsperioden. Kdlla: (egengjord, bilaga 2)




4.2.1.3 Avvikelse fran typprojekt

Hur Axxonen Properties som bolag och dess projekt Terrassidigenheter pa Kungsholmen avviker fran
typprojektet presenteras i tabell 4 nedan. Axxonen Properties ar registrerat 2014 (A 1 &r) att jamfora
med genomsnittet 2013 for fullbordade projekt. Bolaget har en omséttning om 3 285 tkr (A 650 %) med
ett negativt resultat om 22 766 tkr (A -455420 %) samt en soliditet pa 54 % (A 51 %). Dessutom aterfinns
inga tillgéngliga projekt- och kostnadskalkyler for investerare.

Altitude 2014 3285 -22 766 54,3%
Median [fullbordade projekt] 2013 438 5 36,0%
A [%)] alt. [ar] 1ar 650,0% -455420,0% 50,8%

Tabell 4. Axxonen Properties AB, avvikelse pd finansiell nivd frdn de 53 observationerna avseende
liknande projekt. Kdlla: (egengjord, bilaga 2)

Pé projektniva avviker det resta beloppet med 10 130 000 kr (A 100 %) mer dn typprojektet, sju

ménader langre 16ptid (A 50 %), avkastningen 4r en procentenhet lagre (A -10 %) och har 73 fler
investerare (A 58 %).

Altitude 20 270 000 21 9,0% 198
Median [fullbordade projekt] 10 140 000 14 10,0% 125
A [%] 99,9% 50,0% -10,0% 58,4%

Tabell 5. Axxonen Properties AB, avvikelse pd projektniva fran de 53 observationerna avseende
liknande projekt. Kdlla: (egengjord, bilaga 2)

4.2.1.3 Konkursforfarande

Axxonen Properties har tidigare gjort ett antal nyemissioner. Bland annat har de sedan 2015 tagit in 50
miljoner via Tessin genom utgivande av preferensaktier (Breakit, 2015) och ytterligare lanat in 20
miljoner till projektet Altitude, ocksa via Tessin. Axxonen Properties VD Markus Klasson meddelade i
ett mail till investerare om situationen och informerade att de gjort sitt yttersta men tyvérr tvingas lagga
ner bade projektet och verksamheten med hénvisning till att lagenheterna inte &r séljbara pé ritning till
kommersiellt gangbara marginaler i dagens marknad. (Expressen, 2018). Konkurs inleddes for Axxonen
Properties 2018-06-27, (allabolag, 2019a), drygt ett ar efter att man sokte finansiering for projektet
Altitude. Forsiljning av konkursboets tillgdngar har paborjats vilket mestadels resulterat i forlikningar.
Parallellt pagér arbetet med att fardigstélla forvaltningsberéttelsen didr konkursforvaltaren Michael
Levin fran Hamilton Advokatbyra forklarar orsakerna till obestédndet samt vid vilken tidpunkt obestand
intrdffade. Processen har blivit forsenad vilket kan forklaras av méanga inblandade bolag vilket enligt
revisorerna dr tidskrdvande da de enskilda bolagen inte bara granskas utan ocksé kopplingarna mellan
bolagen. Ett avslut borjar ndrma sig men processen &r langdragen och ett konkursférfarande kan pagé
under 1-4 ar. Konkursforvaltarens forhoppning dr att avslut sker efter sommaren 2019. For langivarna
via Tessin innebér det fortsatt véntan.

4.2.2 Albert Hansson Finans och Fastigheter AB

Albert Hansson Finans och Fastigheter AB startades 2009 och bedriver konsultverksamhet inom
fastighetsbranschen samt investeringsverksamhet och projektering av fastigheter. Bolaget har utvecklat
fastigheter i Storstockholm men fven i semesterorter med koppling till Stockholm som Are och Béstad.
(Albert Hansson, 2017)
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4.2.2.1 Konkurs 2 - Topprenoverade ldgenheter i hjartat av Bastad

I Béstad utvecklar Albert Hansson Finans och Fastigheter AB en vilkédnd kulturfastighet med anor fran
sent 1800-tal. Fastigheten &r centralt beldgen i Béstad, ett par hundra meter frdn hamnen, tennisbanan
och stranden. Malet &r att konvertera den befintliga byggnaden bestdende av kommersiella lokaler till
ett flerbostadshus i tva plan samt vind och kéllare. Totalt skall 9 unika och individuellt inredda
bostadsrittsldgenheter uppforas i varierande storlek fran 60 kvm upp till 105 kvm. Alla ldgenheter har
antingen en eller flera terrasser och balkonger beroende pa ldgenhetens storlek med utsikt mot vattnet
alternativt Hallandsasen. Utdver det ingér en parkeringsplats till varje lidgenhet som inryms pa
fastighetens egen innergérd. Byggnaden uppfordes ursprungligen &r 1890 och dr vilkdnd som “Gamla
Enoks” bland Bastadsbor. Konditorn Enok drev ndmligen ett bageri hir under manga ar dérav epitetet.
Agare av fastigheten ir Brf Gamle Enoks som ocksa upplater ligenheterna.
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Figur 8. Visar fastigheten Evald 4 med tillhorande kulturbyggnad. Kdlla: (Tessin, 2019g)
Virderingsmaéssigt bedoms ldgenheterna betinga ett totalt virde om ca 38 mkr motsvarande 50 000
kr/kvm. Efter den varsamma ombyggnationen uppgar total boarea (BOA) till 730 kv och ytterligare
119 kvm i kéllaren/gatuplan i form av en kommersiell lokal avsedd for restaurangverksamhet. Under
den senare delen av 2014 pébdrjades den extensiva renoveringen innefattande fasad, stammar, bjélklag,
tak och invéindig renovering. Sex av de nio ldgenheterna &r fardigstéllde, de resterande tre skulle
renoveras klart under slutet av 2016, borjan av 2017. De ldgenheter som é&r fardigstéllda hyrs ut av
bostadsrittsforeningen i samarbete med Bastad Resebyra och genererar 4000 kr i snitt per natt och
lagenhet under hogsdsong. Forsta halvéret tilltrids de tre ldgenheter som séldes i egenskap av
hotelldgenheter under slutet av 2016. Forséljning av de resterande ldgenheterna beréknades ske under
véren 2017 nér den annalkande sommarsésongen var pa intdg. Malet var att samtliga ldgenheter forsélts
senast den sista december 2017. Albert Hansson Finans och Fastigheter AB tar in ett 14n via Tessin i
syfte att fardigstélla de &terstidende tre lagenheterna, samt dven forbereda for restaurang i kédllarplanet
och slutfora arbetet pa innergarden. Aktiepant i bolaget samt proprieborgen, sdsom for egen skuld, fran
dgarbolaget, Brf Gamle Enoks, stills som sdkerhet for lanet. Loptid pa 1-2 ar och en fOrsta
ranteutbetalning skall ske 31 december 2017, resterande rédnta utbetalas i samband med &terbetalning av
lanet. I projektets beskrivning listas tidigare projekt som Albert Hansson ségs ha genomfort motsvarade
en total projektvolym om ca 439 miljoner 2010-2015. (Tessin, 2019h)
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4.2.2.2 Finansiell stallning

Vid reservationsperioden 9:e november - 25:¢ november 2016 (Tessin, 20191) fanns en preliminér
arsredovisning for rékenskapsaret 2016 tillgdnglig. Nedan i fabell 6 foljer fyra &r i sammandrag Over
projektbolaget Albert Hansson Finans och Fastigheters finansiella stdllning. Data hidmtat fran
allabolag.se och bearbetad i bilaga 2.

Nettoomsattning 235 1314

Ovrig omsittning 0 1380 0 0
Rorelseresultat (EBIT) -3337 -1 560 86 47
Resultat efter finansnetto -7 404 -592 -351 125
Arets resultat -7 404 -847 -351 90
Albert Hansson: Balansrkning (tkr) ~ 2016-12-31 2015-12-31 2014-12-31 2013-1231
Anlaggningstillgdngar 19412 12124 234238 234238
Omsattningstillgangar 11 665 43 576 30931 30931
Tillgangar 31077 55 700 54 359 54 359

Skulder och eget kapital

Eget kapital 13 835 21239 22 757 23 107
Langfristiga skulder 6320 23 061 21929 2870
Kortfristiga skulder 10921 11 399 9674 19 404
Skulder och eget kapital 31077 55 700 54 359 45 382

Utdelning till aktieagare

Soliditet 44,5A 38,1% 41,9% 50,9%
Tabell 6. Albert Hansson Finans och Fastigheter AB, finansiell stillning 6ver de tre senaste
rikenskapsdren fore reservationstillfillet (2015 - 2017). Kdlla: (egengjord, bilaga 2)

4.2.2.3 Avvikelse fran typprojekt

Albert Hansson Finans och Fastigheters projekt Topprenoverade Idgenheter i hjdrtat av Bdstad
avvikelse fran typprojektet presenteras i tabell 7 och 9 nedan. Albert Hansson som bolag &r registrerat
2009 att jaimfora mot genomsnittet 2013 for fullbordade projekt (A 4 &r). Bolaget har en omséttning om
235 000 kr med ett negativt resultat pa 847 000 kr (A -17040 %) samt en soliditet pa 38 % (A 6 %). Det
finns ingen projektkalkyl, ingen kostnadskalkyl.

Bastadprojektet 2009 235 -847 38,0%
Median [fullbordade projekt] 2013 438 5 36,0%
A [%] & [ar] 4ar -46,3% -17040,0% 5,6%

Tabell 7. Albert Hansson Finans och Fastigheter AB, avvikelse pd finansiell niva mot de 53
observationerna avseende liknande projekt. Kdlla: (egengjord, bilaga 2)

Pé projektniva avviker det anskaffade beloppet med 3 860 000 kr (A -38 %) mindre &n typprojektet, tva

manader kortare 16ptid (A 14 %), avkastningen &r densamma (A 0 %) och négot férre investerare (A -3
%).
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Bastadprojektet 6 280 000 12 10,0% 121
Median [fullbordade projekt] 10 140 000 14 10,0% 125
A [%] -38,1% -14,3% 0,0% -3,2%

Tabell 8. Albert Hansson Finans och Fastigheters avvikelse pd projektnivd mot de 53 observationerna
avseende fullbordade liknande projekt. Kdlla: (egengjord, bilaga 2)

4.2.2.4 Konkursforfarande

Konkurs inleddes for Albert Hansson finans och fastigheter 2019-01-16, (allabolag, 2019Db).
Konkursforvaltaren lyckades sélja fastigheten Evald 4 for 26 mkr och den nya 4garen tilltrddde i mars
2019. For langivarna via Tessin innebér det full aterbetalning for sin investering tack vare fastighetspant

som sékerhet. Upplupen réinta liksom drojsmalsrinta erhalls. Totalt belopp som tillfaller investerare 7
098 284 kr.

5. Analys

Axxonen Properties har upprepade ganger anskaffat kapital genom nyemission varfor deras soliditet pa
54 % ar drygt 50 % béttre dn typprojektet. Detta eftersom nyemission Okar det egna kapitalet. Efter att
ha last Axxonen Properties drsredovisningar ar det svart att séga annat &n att bolaget bldder pengar. De
tidigare rundorna av kapitalanskaffning verkar inte ha lett bolaget framat, en stark varningssignal. Att
sedan lana in mer kapital har inte gjort situationen béttre, tvirtom. En omséttning pé drygt 3 mkr och ett
rorelseresultat pa ca -16 mkr visar inte pa nigon vidare betalningsformaga. Det ligger forvisso i
fastighetsutvecklingens natur att bygga forst och sélja sen. Efter flertalet finansieringsrundor, tva ar av
negativa resultat och ett senast redovisat rorelseresultat pa -16 mkr en och annan varningsklocka borde
ringa. Trots detta &r det ovanligt ménga investerare 1 just detta projekt, 198 stycken motsvarande ca 58
% fler till antalet &n typprojektet. Mojligen en effekt av flockbeteende. Det kan ténkas att utveckling av
premiumbostéder i Stockholms innerstad lockade gemene man med hénsyn till marknadsklimatet under
denna period. Lanebeloppet ér dubbelt sa stort som typprojektet, antalet investerare &r mer &n 50 % fler.
Mot bakgrund av den tillgingliga informationen ar det for oss svart att forsta hur man som investerare
ar villig att placera sitt kapital i projektet A/titude och béra hela foretagsrisken i Axxonen Properties mot
9 % érlig avkastning. Det kan stéllas i relation till att under samma period istéllet kopa preferensaktier i
SAS mot drygt 9 % direktavkastning (Borsdata, 2019). Dessutom till forménligare beskattning givet att
placering skedde i ett investeringssparkonto.

Axxonen Properties AB forsattes i konkurs drygt ett &r senare efter att man sokt l&nefinansiering via
Tessin for Altitude. Var detta nagot man kunnat forutspd utifrén den tillgéingliga informationen vid
tidpunkten for ansdkan om finansiering? Kanske inte som enskild investerare men mojligen nagon av
de aktorer som granskat projektet infor finansiering. Om man vénder pé fragan dr det inte forvanande
att bolaget gétt i konkurs mot bakgrund av de redovisade siffrorna, vilka pavisade en negativ trend at
det vérre ar for &r. Hur som helst hade projektet rekordménga investerare. Det &r svart att argumentera
for att dessa smasparare gjort ordentlig due-diligence da vi har svart att se hur resultatet av en sddan
skulle leda till investering. Detta &r négot tidigare studier belyst (se avsnitt 2.4.1) som en av de storsta
riskerna med crowdfunding i kombination med den latenta informationsasymmetrin mellan projektigare
och investerare. Kan det dd vara s& att denna oférméga hos smésparare i kombination med jakt pa
avkastning varit den drivande kraften som gjort att crowdfunding vuxit sig sa stort pa kort tid.

Albert Hanssons projekt skiljer sig inte méarkbart fran typprojektet mer én att beloppet ér kraftigt mindre
av naturliga skil eftersom det endast avser fardigstillande av ett redan paborjat projekt. Projektet 16pte
pa enligt plan. Denna géng var det marknaden som inte ville samarbeta, alltsd marknadsrisken. Som
tydligt visas i bilaga I fran rapporten Funderar du pd att investera i fastigheter via crowdfunding? &r
marknadsrisken bortom kontroll for bade formedlare (Tessin), investerare och projektigare men bars
upp av de tvé sistndmnda. Albert Hansson lyckades inte sélja alla ligenheter och ddrav uppstod en
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kapitalbrist som gav upphov till bolagets insolvens. Alla projekt har risker och inte minst den
okontrollerbara marknadsrisken. Vad man kan gora ar att forsoka prognostisera marknaden. Forslagsvis
fore projektstart och inte minst fore finansiering. Vi utgér frén att Albert Hansson gjort en
marknadsanalys fore projektstart men det dr inget som finns tillgdngligt for investerarna. Det aligger
investerarna att gora egen analys. Alla prognoser dr mer eller mindre osikra men kan i vart fall ge en
indikation om vart marknaden &r pa vég eller om det 6verhuvudtaget finns en marknad givet malgrupp
inom det geografiska omrédet, i detta fall Bastad. Fragan man kan stélla sig &r varfor gick det inte att
sdlja? En generell marknadsnedgéng? Osidkerhet kring framtiden? Priset &r avgdrande for huruvida en
lagenhet kommer att séljas. Avsaknaden av projektkalkyl gor det svart for investerare att fa en
uppfattning om vad forséljningen beréknas inbringa givet deras antaganden. Vad som gors tillgédngligt
déremot dr en vérdering av samtliga lagenheter uppgéende till 38 mkr, vem som utfort varderingen och
till vilken vérdetidpunkt framgér ej. Vad som é&r givet dr att fastigheten séaldes for 26 mkr under
konkursforfarandet, en avvikelse pd 12 mkr frdn den presenterade vérderingen. Antingen var
forvintningarna for hogt stillda redan frén borjan eller s& gjorde koparen ett kap. Eftersom det inte
framgér vem som utfort virderingen gér det inte att utesluta en subjektiv framstéllning. Visserligen
avsag 26 mkr hela fastigheten och man kan ténka sig att det inbringar mer att sélja var enskild lagenhet
for sig som forst planerat. Nar konkursforvaltaren hittade en kdpare kunde investerarnas sékerhet
aktualiseras (fastighetspant) vilken &r forknippad med bra fOrmansritt, Formdnsrdttslagen 6y.
Forpliktelserna gentemot investerarna kunde séledes inforlivas inklusive rénta. Ett misslyckat projekt
dock utan att sméspararnas kapital fororsakades. P4 bolagsnivd har Albert Hansson ett fyra ar &dldre
registreringsér 4n genomsnittet och betyder nodvéandigtvis inte att de har mer erfarenhet 4n nagon annan
men motsatsen kan inte uteslutas. Resultatrdkningen har inte sett speciellt bra ut (2013-2015) med
mestadels negativa resultat. Projektbeskrivningen hos Tessin lyfter fram Albert Hanssons tidigare
projekt motsvarande en total projektvolym om 439 mkr vilket kan téinkas skénka viss trygghet mot
investerare. En trygghet som inte kvarstar efter att ha synat Albert Hanssons arsredovisningar under
motsvarande &r da dessa projekt sdgs ha dgt rum. Projekten har sdkerligen 4gt rum men nér Albert
Hanssons totala omséttning under perioden uppgér till drygt 3 mkr tappar historiken substans. Med
reservation for ofullstdndig research vill vi &nda poéngtera att information som styrker projektvolymen
om 439 mkr, om det nu finns nagon, inte ir lattatkomlig. Mot typprojeket dr Albert Hanssons omséttning
bara drygt hélften, 235 tkr mot 438 tkr och resultatet markant understigande, -847 tkr. mot 5 tkr. Vad
giller soliditeten finns inte mycket att ndimna, den avviker minimalt och ar ndgot béttre dn typprojektet,
38 % mot 36 %.

Givet dr att de som soker finansiering via Tessin i regel inte har tillrdckliga finansiella muskler for att
finna finansiering pa annat sitt. The Pecking order Theory, Myers (1984), bade divergerar och
konvergerar med praktiken i den bemérkelsen att projektbolagen snarare saknar valmojlighet till
finansieringskilla och tvingas l&na via Tessin. A andra sidan siger teorin att dgarkapital foredras och
om det saknas (vilket ménga ganger &r fallet) &r 14n (Tessin) prefererat fore externt dgarkapital. Den
mdjlighet som erbjuds for dessa projektbolag &r i praktiken endast en vilket ocksa rdkar vara den
finansieringskéllan som enligt teorin foredras, lan, det vill sdga soka finansiering via Tessin. Hade det
funnits en valmojlighet hade inte teorin nddvindigtvis stdmt overens med praktiken.

Precis som i teorin med Market for Lemons av Akerlof (1970) kan det tillimpas &ven pé denna marknad
for crowdfunding av fastighetsprojekt. Informationsasymmetrin mellan projektbolag och investerare gor
att de “bra” bolagen &r svéra att urskilja fran de “daliga”. Investerare vill darfor bli kompenserade for
den risk de tar motsvarande ett medelmattigt bolag eftersom kvaliteten dr svér att urskilja utifran. Detta
g0r det dyrare for “bra” bolag att soka finansiering som egentligen fortjénar en lagre rdnta. Motsatsvis
gynnas de “déliga” bolagen. Det uppstar ett snedvridet urval, eller adverse selection pa engelska. Risken
finns att de “bra” bolagen drar sig frdn marknaden helt och forsoker finna finansiering pa annat hall.
Kvar finns enbart “daliga” bolag med sina projekt i behov av finansiering. Det blir fordelaktig
finansiering for de ’déliga” bolagen i och med ldgre finansieringskostnad men det kommer med en hogre
risk for dig som investerare.

Tessin agerar som mellanhand. Mellanhénder bidrar enligt SOU 2018:20 till att minska
informationsgapet mellan parterna, i det hér fallet investerare och projektbolag. I en intervju med E55
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(2018) uppger Jonas Bjorkman att det enda Tessin kraver fran fastighetsutvecklare r en projektplan och
en projektkalkyl (se exempel, bilaga 3). Ingen vidare kvalitetsgranskning gors, utan det menar Bjorkman
ar upp till varje enskild investerare att bedoma. Projektkalkyl saknas i bdde Axxonen Properties och
Albert Hanssons projekt, hur har det da granskats? Har det granskats? I en annan intervju meddelar
Bjorkman att varje projekt granskas av tva externa aktorer, Newsec och Forum Fastighetsekonomi. Den
ena aktoren, Newsec, dgs av Stronghold Invest som dven dger en storre del av Tessin (Stronghold, 2019).
Stronghold 4r en vinstdrivande koncern och risken for intressekonflikt vid granskning kan inte uteslutas.
Tessin &r helt fristdende frén projekten och affarsplanen bygger pa att ta ut en dverenskommen avgift
pa det sokta beloppet. Séledes har de inget vidare intresse i hur projekten fortloper mer én att skydda
sitt varumérke. Vilket enligt Dietz et. al (2005) dr nog sé viktigt d negativ Word of Mouth sprider sig
fortare och till en storre grupp méanniskor &n positiv sddan. Det gar inte att utesluta risk for moral hazard
i och med denna potentiella intressekonflikt. Newsec skulle kunna ge godkédnnande utan vidare
granskning vilket leder till 6kad omsédttning for Tessin, givet att projektet inte nekas av Forum
Fastighetsekonomi om nu kvalificerad majoritet krévs. Det dr inget som varken kan bekriftas eller
dementeras men vért att belysa. Om sd nu &r fallet dr det i praktiken en fristdende aktor som
forhoppningsvis utfor ordentlig oberoende granskning. Nu ar det tva aktSrer som har till uppgift att
granska projekten men det kan diskuteras huruvida Newsec &r lamplig att utgdra en av dem.

6. Slutsats

Syftet med denna rapport &r att utreda om och i sa fall hur de tva projekt som gétt i konkurs skiljer sig
fran lyckade bostadsprojekt som finansierats via Tessin och om det finns anledning att tycka att de inte
borde ha finansierats 6verhuvudtaget. For att uppfylla syftet valdes en kvantitativ metod dér vi jamfor
53 stycken lyckade bostadsprojekt mot de tva som gétt i konkurs. Avvikelser presenteras och forsoker
forklaras mot bakgrund av den utvalda teoretiska referensramen, likheter och skillnader. Inledningsvis
vill vi belysa att Tessin rest 1,5 miljarder och att 99 % av alla fardigstdllda projekt betalat tillbaka sina
lan med rénta. Det vore helt fel att pasta nagot annat &n att de fyllt en funktion pa marknaden. Dock
konstateras att en underliggande stark konjunktur troligtvis har bidragit till projektens liksom Tessins
framgéng (inget fel med det). Bdda konkurserna har kommit till foljd av en vikande fastighetsmarknad
vilket bor anses ligga utom Tessins direkta kontroll.

For Axxonen Properties projekt forelag sa pass betydande avvikelser mot typprojektet att ett
misslyckande borde kunnat forutspétts redan fore finansiering. Om inte frén enskilda investerare i vart
fall under den granskning som gjorts fore projektets publicering pa Tessins plattform. Konkursen ar
fortfarande under utredning och det ser morkt ut for sméspararna att fa tillbaka sina investerade
pengar. Det andra projektet i Bastad av Albert Hansson Finans och Fastigheter dr inte lika solklart. Det
foreligger avvikelser, vilket det gor for alla projekt ndr man direkt jamfor mot medianvérden, men
inga anmérkningsvérda av sddan karaktér att man bort ana ett misslyckande. Det hela slutade lyckligt
tack vare fastighetspant som sékerhet for smaspararnas investerade kapital. Pengarna &r dterbetalda
inklusive béde rénta och drdjsmélsrdanta. Gemensamt for de bada dr att projektkalkyl inte funnits
tillgénglig och investerarna har saledes inte kunnat ta del av vilka antaganden som gjorts. Alla
investeringar ar forknippade med risk och det aligger i slutindan de enskilda investerarna att avgora
var man vill placera sina pengar. Det dr en fin balansgéng for ett bolag som Tessin mellan moral och
etik 4 ena sidan och att vara séljande & den andra. Fler konkurser kommer sékerligen ske men
upprétthélls fortsatt drlighet och transparens gentemot investerarna finns goda forutséttningar for
Tessin att bli en bestdende aktér pa marknaden.
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Bilaga 1 - Modell éver risker forknippade med crowdfunding av fastigheter
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Bilaga 2 — Webbskrapad data vilka berikningarna baseras pa

Beteckning ﬂ Belopp (tkr) H L6éptid (man) H Avkastning (%) ﬂ Investerare (st) ﬂ
Bostader med pistndra lage i Salen 6060 7,5 8,0% 44
Parhus med havsvy i Stockholms skargd 10140 11 10,0% 85
Terrasshus med soderlage i Vallentuna 13160 14 10,0% 140
Slutsalda bostadsratter mitt i Are 17990 18 9,0% 149
Bostader med havsvy i Bastad 10100 18 10,0% 115
Forstklassigt boende i tennismeckat 6310 14 10,0% 88
Fastighetsbolag med forsalda projekt 5070 14 10,0% 89
Nyproducerade radhus i Tyreso 14980 22,5 9,0% 138
Slutsalda lagenheter mitt i pisten 10 040 11 9,0% 45
Forsalt radhusprojekt i Strangnds 20070 11 10,0% 233
Slutsalda bostader i Kldppen 15 190 12 9,0% 158
Slutsalda kedjehus i Strangnas 15 080 11 10,0% 88
Slutsalda parhus i Borldnge 20130 13 10,0% 186
Slutsalda radhus i Strangnas 20100 13,5 9,0% 221
Slutsalt radhusprojekt i Borlange 12 160 12 10,0% 112
Nybyggt fjallboende i Sdlen 12 230 21 9,5% 127
Olandsk radby i modern tappning 15670 15 12,0% 154
Bostadsprojekt i trivsamma Taby 11030 18 11,0% 129
Bostader med ski-in ski-out lage i Are 10070 11,5 10,0% 69
Byggstartat projekt i Stockholms skargd 6100 9 11,0% 220
Friliggande villor i Malardalen 5100 14 11,0% 113
Eftertraktade bostader vid Kalmarsund 9060 20 10,0% 131
Nybyggda hyresratter i Smaland 10 060 24 10,0% 127
Bostader nara Gotlands nya regemente 10090 19 12,0% 125
Citynara bostader i Stockholm 10 040 18 12,0% 119
Nybyggnation i expansiva Aspudden 10 060 18 12,0% 119
Smaldgenheter i Aspudden 20 090 21 10,0% 195
Familjevanliga parhus i Stockholm 15120 15 12,0% 254
Sjondra bostader i sodra Stockholm 12 100 9 12,0% 174
Slutsalda kedjehus i Sollentuna 17 180 10,5 9,0% 197
Bostader med strandnara lage i Nacka 12 090 18 10,0% 107
Smakfulla radhus i Nacka 15 000 18 10,0% 186
Citynara parhusbostader i Alvsjo 13 080 13 10,0% 192
Cityldgenheter mitt pa Kungsholmen 15 000 11 8,7% 133
Nyproduktion i centrala Orebro 6370 8 9,0% 83
Forsalda lagenheter vid Skelleftedlven 7 600 18 10,0% 102
Mobila hyresréatter i Barkarby 10 190 15 10,0% 103
Sjondra hem i Nacka + kapitalresning 2 13 100 13 10,0% 150
Skargdsnara hem i Saltsj6+Boo 11750 15,5 10,0% 141
Radhus centralt i Helsingborg 5500 10 9,0% 28
Slutsalda parhus i Nykvarn 6010 9 8,0% 95
Urban nyproduktion i pendlingslage 13 900 18 12,5% 139
Fritidshus med havsvy i Stromstad 5150 5) 10,0% 50
Bostadsratter centralt i Uddevalla 8210 18 12,0% 162
Bostadsprojekt i expansiv storstadskommun 4920 19 10,0% 89
Trendigt boende néra universitetet 10090 12 10,0% 104
Lantligt boende utanfor Stockholm 10020 15 10,0% 254
Familjehus i Malardalen 10470 12 9,0% 109
Slutsalda villor i Haninge 7 860 9 10,0% 110
Parhus i populdra Segeltorp 7090 7 9,0% 98
Pendlingsnara bostadsratter i Tumba 6 040 20 9,0% 52
Forsalda bostader néra Visby 9790 21 10,0% 112
Centrala smalagenheteri Link6ping 15180 18 10,0% 166
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556909-3239
556995-4042
556863-6848
556807-7258
556807-7258
556915-0328
559156-3571
559069-8782
556817-6381
559004-9374
559051-1662
559016-7499
559057-1385
559038-0688
559122-5395
559091-2274
559129-2072
559113-3839
556847-5718

ﬂ Org.nummer ﬂ Registreringsar ﬂ Lantagare

2001 Fjallstugan i Idre AB

1993 Brf Mortnas Havsvy

1993 Kolfast Ballsta Holding AB

2006 Brf Are Bergbana

2002 Norrvikens Kust Tennis Club AB
2006 Norrvikens Kust Moder AB

2011 Smalands Hem o Bostad

2006 Lingonriset 18 AB

2015 B. Markexploatering AB

2015 Brf Bresshammaren 2

2015 Framfastgruppen AB

2015 Brf Runda Byn

2015 Brf Uvbergsviken

2015 Brf Bresshammaren

2015

2013 Aligera Fastigheter AB

1991 Halltorpsgruppen AB

2016 Sekvoja Fastigheter AB

1989 Projektbolaget Bearpeak Holding AB
2001 Brf Brunnsbacken 48 Ingard

2012 NECD Co AB

1991 Olandstid Fastighetsférvaltning KB
2009 Zenergy bostader kvarterli Skillingaryd AB
2017 Vasterhejde Projekt AB

2013 Schylter 3 Férvaltning AB

2013 Schylter 3 Férvaltning AB

2013 Alvastravagen 5 Forvaltning AB
2017 Brf Heliodal

2017 Brf Heliodal

2016 Brf Hornet 24

2006 Brf Hemstaden i Nacka

2006 BRF Sommarnastet

2015 Brf Tangenten 23

2013 Celon Forvaltning AB

2012 Brf Slussen Orebro

2014 Sodra Karlgards Bostadsrattsféreningen
2011 Mobila Bostader XInt AB

2010 Rattsten Entreprenad AB

2010 Backebol 1:371 AB

2015 Scandinavian Stenvillan AB

2018 Brf Brohill

2016 Rorabhuset AB

2010 Solcampen Holding AB

2015 Brf Kaptensbryggan

2016 Brf Hogmoraprakten

2015 Miland 3K Witte AB

2016 Brf Ljustero Skargardsby 2

2015 Jakobsliljan Bostadsproduktion AB
2017 Runsten Village AB

2016 Brf Bindaren

2017 Osmo Hallangen 7 AB

2017 Vasterhejde Projekt AB

2011 Bostadsrattsforeningen Kocken 8
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Omsittning Bl Arets Resultat [ Soliditet M Fastighetspant Bl Aktiepant Bl Personligt borgensstagande | Proprieborgen Bl Revers |
0 15 100,0% 1 1 1 1 0

0 10045 99,3% 0 1 0 1 0

0 940 97,0% 1 1 0 1 0

891 8261 96,5% 1 1 0 0 0
891 8261 96,0% 1 0 0 1 0
1216 4453 91,0% 1 0 0 1 0
555 80 89,0% 1 0 1 1 0
1413 1022 86,0% 1 0 0 1 0
598 2971 86,0% 1 1 0 1 0

0 16 127 82,0% 1 1 0 1 0

0 16127 82,0% 1 0 0 1 0

0 17 109 78,0% 1 1 0 1 1

0 17109 78,0% 1 1 0 1 0

0 17109 78,0% 1 0 0 1 0

0 17109 78,0% 1 1 0 1 0

0 1 75,0% 1 1 0 0 0

0 61 69,0% 1 0 0 1 0

0 12970 67,0% 0 1 0 1 0

811 8694 54,0% 1 0 0 1 0
77 471 53,0% 1 0 1 1 0
379% 39 52,0% 1 0 0 1 0
0 3601 49,0% 1 0 0 1 0
37952 29543 47,0% 1 1 0 1 0
1800 868 42,0% 1 0 1 1 0
78984 1729 38,0% 1 0 0 1 0
78984 1729 38,0% 1 0 0 1 0
247961 21620 36,0% 1 0 0 1 0
0 26 35,0% 1 1 0 1 0

0 26 35,0% 1 1 0 1 0

75 2314 21,0% 1 0 0 1 0
60061 1090 19,0% 1 0 0 1 0
60 061 1090 19,0% 1 1 0 1 0
5106 18944 18,0% 1 0 0 1 0
134 860 19975 18,0% 0 0 0 1 0
0 5 18,0% 1 0 0 1 0
22736 307 12,3% 1 0 1 1 0
244 2 12,0% 0 0 1 1 0
41458 1706 11,0% 1 1 0 1 0
41458 1706 11,0% 1 1 1 1 0
33203 77 6,2% 1 1 0 0 0
13 700 1061 5,0% 1 0 1 0 0
1606 697 2,3% 1 1 0 1 0
0 77 1,5% 1 1 0 0 0

438 0 1,1% 1 1 1 1 0

0 87 1,0% 1 1 0 1 0

0 20 1,0% 1 0 0 1 0
19523 110 0,7% 1 0 0 1 0
0 224 0,3% 0 1 0 1 0

0 0 0,0% 1 1 0 0 0

0 0 0,0% 1 0 0 0 1

0 0 0,0% 1 0 0 1 0
1240 1349 -6,9% 1 1 0 1 0
2560 597 -196,0% 1 0 0 1 0
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ﬂ Koncern Noterat

Totalt antal sakerheter
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