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Abstract 
The real estate sector is a capital-intensive industry and in recent years there has been a 

change in how real estate companies choose to finance their operations. The 

companies have gradually reduced the amount of traditionary bank loans and have 

moved to financing themselves more and more via the capital market with instruments 

such as bonds, certificates, hybrid bonds as well as preferred shares and dividend 

shares. To begin with, the purpose of this study is thus to investigate more in detail why 

this change in the capital structures has taken place and whether there are any risks 

with it. During the time when this thesis has been produced, inflation rates have been 

significantly higher than normal and an increase in the interest rate have been 

implemented. Forecasts indicate further increase during the year, while high inflation is 

expected to be temporary. Therefore, the study also aims to examine whether there is 

any risk connected to the companies’ large share of market financing when the market 

conditions change for the worse and whether this is something which the companies 

have taken or intend to take measures for. The increased debt volume and use of 

market financing in the sector is also something that the Swedish Financial Supervisory 

Authority has expressed concerns about. The study therefore also intends to investigate 

whether real estate companies share this view of opinion. 

The result of this qualitative study shows that the reason for the change in the 

companies’ capital structures can be linked to factors such as price and simplicity, which 

are decisive when the companies choose their financing method. The real estate 

companies, on the other hand, see no major risks with the transition to market 

financing, but express that there are some areas for improvement. The companies that 

use the capital market follow the requirements of the rating agencies and therefore 

they have a good financial position and strong balance sheets. They also follow internal 

financial policies that are designed to work in both good but also in worse market 

conditions. On the other hand, the amount of debt in the real estate sector has 

increased as a result of the long-term low interest rate environment, and a rapid 

adjustment of market conditions can make it more difficult to adjust, which can have 

negative consequences for several participants in the sector. There’s a limit to what 

companies can do to protect themselves against the effects of this and what will be 

crucial is how fast the changes will take place. The concern expressed by the Swedish 

Financial Supervisory Authority can therefore be described as reasonably justified, but 

from the real estate companies’ perspective, the use of the capital market cannot be 

seen as a problem as of now. 
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Sammanfattning 
Fastighetssektorn är en kapitalintensiv bransch och under de senaste åren har det skett 

en förändring i hur fastighetsbolag väljer att finansiera sin verksamhet. Bolagen har 

stegvis minskat andelen traditionella banklån och övergått till att finansiera sig mer och 

mer via kapitalmarknaden med instrument som obligationer, certifikat, 

hybridobligationer samt preferensaktier och D-aktier. Till att börja med är syftet med 

denna studie därmed att undersöka närmare varför denna förändring i 

kapitalstrukturerna har skett och om det finns några risker med den. Under tiden när 

detta arbete har tagit form har det varit betydligt högre inflation än normalt och det har 

genomförts räntehöjningar. Prognoser tyder på fortsatta höjningar under året samtidigt 

som den höga inflationen väntas vara övergående. Därmed syftar studien även till att 

undersöka huruvida det finns risker med att bolagen har så stor andel 

marknadsfinansiering när marknadsförhållandena skiftar till det sämre och om detta är 

något som bolagen har vidtagit eller tänkt vidta åtgärder för. Den ökade skuldmängden 

och marknadsfinansieringen inom sektorn är även något som Finansinspektionen har 

uttryckt en oro för. Studien ämnar därför också att undersöka om fastighetsbolagen 

delar denna syn. 

Resultatet av denna kvalitativa studie visar att orsaken till omställningen i bolagens 

kapitalstrukturer kan kopplas till faktorer som pris och enkelhet vilka är avgörande när 

bolagen väljer finansieringssätt. Fastighetsbolagen ser däremot inga större risker med 

omställningen till marknadsfinansiering men uttrycker att det finns en del 

förbättringsområden. De bolag som nyttjar kapitalmarknaden följer kraven från 

ratinginstituten och har således god finansiell ställning och starka balansräkningar. De 

följer även sina interna finansiella policies som är utformade för att fungera i både goda 

men även under sämre marknadsförhållanden. Däremot har skuldmängden i 

fastighetssektorn ökat till följd av den långvariga lågräntemiljön och en snabb 

omställning av marknadsförhållanden kan göra det svårare att ställa om vilket kan få 

negativa konsekvenser för flera aktörer. Det är begränsat vad företagen kan göra för att 

skydda sig mot effekterna av detta och det som kommer att vara avgörande är hur 

snabba förändringar det blir. Oron som Finansinspektionen uttryckt kan därmed 

beskrivas som någorlunda befogad men ur fastighetsbolagens perspektiv kan inte 

nyttjandet av kapitalmarknaden ses som ett problem för tillfället. 
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1. Inledning 

 

1.1 Bakgrund 
Fastighetsbolagens verksamhet är känd för att vara väldigt kapitalintensiv där bolagen 

tenderar att ha stora skuldsättningar och använda sig av olika typer av belåning. Under 

de senaste 10 åren har den finansiella marknaden gynnats av sjunkande räntor och de 

senaste åren har reporäntan legat runt noll och till och med varit negativ under 2015-

2021 (Sveriges Riksbank, 2022). Efter finanskrisen har det skett en omstrukturering av 

lånemarknaden för att motverka framtida kriser där det tillsatts nya regler och höjda 

kapitalkrav för att låna pengar från banken. Senast år 2020 infördes nya regler om ökat 

kapitalkrav för banklån till kommersiella fastighetsbolag för att möta de risker 

Finansinspektionen ser kring ökad belåning och osäkra framtidsutsikter 

(Finansinspektionen, 2020). De nya finansiella regleringarna är huvudsakligen avsedda 

för att skydda den privata bostadssektorn och bankerna vilket också var dem som 

utlöste kollapsen år 2008 under finanskrisen. Fastighetssektorn utgörs däremot av 

mycket mer än bara bostadsmarknaden och i Sverige finns ett väldigt stort bestånd av 

kommersiella fastigheter. Den aktuella räntemiljön i kombination med nya regler för 

vanliga banklån har styrt fastighetsbolagen mot att använda sig mer av 

marknadsfinansiering i form av olika typer av obligationer och certifikat. I början av 

2010 bestod merparten av fastighetsbolagens lån utav vanliga bankkrediter och endast 

några få procent av utställda obligationer. Sedan dess har läget förändrats markant och 

i dagsläget utgör cirka 40% av de noterade fastighetsbolagens räntebärande skulder av 

utställda obligationer, då är hybrid-obligationer som räknas som tillgångar inte inräknat 

(Catella, 2021).  

I ett anförande av Finansinspektionens generaldirektör Erik Thedéen beskrev han att 

man kan se den kommersiella fastighetsmarknaden som viktig för finansiell stabilitet 

jämfört med skulderna i bostadssektorn som utgör mer av en konsumentrisk och 

makroekonomisk risk. Till skillnad från vad som gäller hushållens skulder sker 

finansiering av den kommersiella fastighetssektorn även med hjälp av 

kapitalmarknaden med instrument som certifikat och obligationer, vilket är en 

finansieringsform som successivt ökat senaste åren hos den kommersiella 

fastighetssektorn. Vidare belyser Thedéen att denna typ av finansieringsform inte har 

genomgått samma rekonstruktion som hushållens skulder genomgått och att den är 

betydligt svårare att reglera. Följderna av detta beskrivs som oroväckande och det 

visade sig även under covid-19 pandemin där handeln för dessa obligationer temporärt 

havererade till följd av hastiga försäljningar av företagsobligationer när oron spred sig 

under mars år 2020 (Thedéen, 2022). 

När covid-19 pandemin startade resulterade det i flertalet stimulanser och 

centralbanker som backade från räntehöjningar för att bemöta krisen och motverka 
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ekonomisk kollaps. Bland annat tog regeringen i Sverige bort amorteringskravet och 

stödköpte företagsobligationer. Den ekonomiska återhämtningen efter pandemin har 

däremot varit starkare än väntat och under 2021 börjar vi se konsekvenserna av detta 

med hög inflation och riksbanker runt om i världen som planerar in räntehöjningar för 

att neutralisera ekonomin (Finansinspektionen, 2021). I kombination med detta har 

även konflikten mellan Ukraina och Ryssland återigen skapat osäkerhet på de finansiella 

marknaderna och vi ser nu ökade råvarupriser och energipriser vilket har drivit upp 

inflationen ytterligare. För att bemöta den stigande inflationen kan Sveriges Riksbank 

och övriga centralbanker runt om i världen tvingas höja räntan mer och snabbare än 

planerat. Detta i kombination med kraftig inflation och hög belåning till följd av 

pandemin kan på sikt bromsa ekonomisk tillväxt och kommer med stor sannolikhet att 

påverka den svenska fastighetsmarknaden under de kommande åren (Wallenskog, 

2022). 

  

1.2 Syfte 
Syftet med studien är att undersöka orsakerna till den ökade användningen av 

marknadsfinansiering inom fastighetssektorn samt risker och konsekvenser till följd av 

detta. Genom att granska ett antal fastighetsbolag förväntas studien bidra till en 

djupare förståelse kring hur bolagens val av kapitalstruktur och finansieringsstrategi 

påverkas vid försämrade marknadsförhållanden. 

  

1.3 Frågeställningar 
1. Vilka orsaker har legat bakom att de kommersiella fastighetsbolagen har 

förändrat sina sätt att finansiera verksamheterna? 

2. Vilka risker finns med denna förändring och har företagen tagit några 

försiktighetsåtgärder sett till eventuella räntehöjningar och lågkonjunkturer? 

3. Hur ser aktörer inom fastighetssektorn på Finansinspektionens uttryckta oro 

angående marknadsfinansiering och ökad skuldmängd? 

  

1.4 Avgränsningar 
Studien kommer att avgränsa sig till svenska kommersiella fastighetsbolag som är 

börsnoterade bolag på Nasdaq Stockholm för att enkelt kunna få tillgång till 

årsredovisningar och annat material och som är verksamma på den svenska 

fastighetsmarknaden. 

Rapporten kommer inte att redovisa samtliga finansieringsformer eller 

kapitalstrukturteorier som förekommer utan kommer att fokusera på de mest relevanta 

respektive erkända för att kunna uppfylla arbetets syfte. 
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1.5 Förväntade bidrag 
Det finns flertalet studier som fokuserar på finansiering och kapitalstrukturen hos 

kommersiella fastighetsbolag då mycket har förändrats de senaste åren på grund av 

exempelvis nya trender och regelverk (se t.ex. (Lindbohm, 2020), (Kücükgöl och 

Windahl, 2021) och (Bivrin och Edlund, 2021). Till skillnad från de tidigare arbetena 

förväntas denna studie bidra med nya synvinklar tack vare den extrema inflations- och 

ränteutvecklingen senaste året vilket väntas få stor påverkan på den ökade andelen 

marknadsfinansiering inom den kommersiella fastighetssektorn. Att ta reda på hur 

fastighetsbolagen ser på situationen idag är intressant i och med att det finns tydliga 

indikatorer som kommer påverka deras finansieringssätt. Resultatet av detta förväntas 

vidare kunna bidra i diskussionen angående kapitalstrukturer och skuld. 

Detta är en studie som bland annat fastighetsbolag, investerare och banker kan gynnas 

av genom att ta del av hur andra aktörer planerar att bemöta förändringarna i 

marknaden och genom att få en djupare förståelse för framtidsutsikterna hos den 

kommersiella fastighetssektorn. 

 

1.6 Disposition 
I kapitel 1 presenteras bakgrunden till studien samt syftet med den och 

frågeställningarna som ska besvaras. Det ges en introduktion till hur den finansiella 

marknaden har sett ut de senaste åren och kopplingen till fastighetsfinansiering. Vidare 

beskrivs även studiens avgränsningar och förväntade bidrag. 

I kapitel 2 presenteras litteraturstudien för arbetet vilket är en kort genomgång av 

tidigare gjorda arbeten av liknande ämne. 

I kapitel 3 beskriver information vars syfte är att ge en grundläggande förståelse kring 

ämnet och olika begrepp som används i studien. 

I kapitel 4 beskrivs några relevanta teoretiska ramverk som är aktuella för rapportens 

resultat, diskussion och slutsats. 

I kapitel 5 redogörs det för den valda metoden för genomförandet av studien. 

I kapitel 6 redovisas resultatet från intervjustudien. Kapitlet är uppdelat i underrubriker 

med olika fokusområden från frågeställningarna. 

I kapitel 7 diskuteras arbetet. Resultatet analyseras utifrån bland annat ett teoretiskt 

perspektiv och andra synvinklar. 

I kapitel 8 presenteras studiens slutsatser. 
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2. Litteraturstudie  

2.1 Tidigare arbeten 
Lindbohm, (2020) om ökad marknadsfinansiering inom segmentet samhällsfastigheter 

Studien undersökte olika fastighetsfinansieringsmetoder med inriktning mot 

samhällsfastighetssegmentet. Slutsatsen som drogs var att flertalet bolag inom den 

sektorn använde sig av marknadsfinansiering och att de gynnsamma förutsättningarna 

på marknaden gett aktörerna möjlighet att kunna hitta billig finansiering på 

obligationsmarknaden (Lindbohm, 2020). Däremot undersöktes det inte närmare vad 

orsakerna var till den ökade användningen av marknadsfinansiering samt hur denna 

typ av finansiering skulle påverkas av annorlunda marknadsförhållanden som vi står 

inför nu, vilket är några saker som denna studie ämnar att gå in på. 

Kücükgöl och Windahl, (2021) om val av finansiering och covid-19 pandemins påverkan 

Studien undersökte när olika finansieringsalternativ är önskvärda att använda samt hur 

covid-19 pandemin påverkat kapitalstrukturen hos fastighetsbolag. Slutsatsen visar på 

att det inte finns något direkt svar på vilken finansieringslösning som lämpar sig bäst för 

en given period, utan det beror helt på bolagens storlek och olika preferenser. Covid-19 

pandemin visade sig även inte få någon långvarig påverkan på finansmarknaden. Den 

visade däremot hur viktigt det är att inte ha flera lån till förfall under en kort tidsperiod 

för att undvika problem med refinansiering (Kücükgöl och Windahl, 2021). Till skillnad 

från detta examensarbete kommer denna studie inte granska när olika 

finansieringsformer ska användas utan kommer utgå från hur det ser ut idag och varför 

det ser ut som det gör. Fokus kommer ligga på en annan typ av svårare ekonomisk miljö 

med ett framtidsperspektiv snarare än att se tillbaka på en isolerad händelse. 

Bivrin och Edlund, (2021) om förändring av kapitalstruktur och val av finansieringsform 

Detta examensarbete behandlar frågor kring kapitalstruktur hos svenska 

fastighetsbolag. Arbetet ligger nära i tiden och belyser till stor del den förändring i 

kapitalstruktur som skett hos fastighetsbolag de senaste åren. I rapporten analyserar 

de även om det är någon skillnad i finansieringsform beroende på bolagets 

fastighetsbestånd samt direktavkastningskrav. Resultatet i studien visar däremot inte på 

något sådant samband men i stället att räntebärande skulderna hos fastighetsbolag har 

övergått från majoriteten banklån till allt mer obligationer och andra typer av 

marknadsfinansiering (Bivrin och Edlund, 2021). Detta examensarbete kommer 

behandla mer hur fastighetsbolagens nuvarande kapitalstruktur kan komma att 

påverka bolagen till följd av marknadsföreteelser som inflation och räntehöjningar.  
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3.  Finansieringsformer och regelverk 

3.1 Bakgrund finansieringsformer 
Fastighetssektorn är kapitalintensiv och det finns goda anledningar till varför den är det. 

Värdet på fastigheter har ett stabilt substansvärde som fungerar väl som säkerhet för 

att uppta lån. Fastighetssektorn präglas även av en historisk trend av stadig tillväxt med 

jämna intäkter från hyror. Detta gör att fastighetsbranschen är attraktivt för investerare 

att investera i och gör det framför allt gynnsamt för fastighetsbolagen att nyttja 

belåning för att åstadkomma större avkastning. Exceptionella marknadsförhållanden 

med långvarig låg ränta senaste åren har även gynnat fastighetssektorn vilket bidragit 

till ökat risktagande i form av ökad belåning (Finansinspektionen, 2021).  

Under de senaste åren har Finansinspektionen däremot uttryckt oro angående 

belåningsgraden hos den svenska kommersiella fastighetssektorn. Den kommersiella 

fastighetsmarknaden i Sverige motsvarade cirka 40% av landets totala BNP år 2019 

vilket är väldigt högt jämfört med andra länder i världen (se figur 1). Med andra ord är 

den kommersiella fastighetsmarknaden central för svensk ekonomi. Denna rapport 

kommer däremot inte behandla en jämförelse med andra länder utan detta är bara för 

att illustrera vikten av den svenska fastighetsmarknaden. 

 
Figur 1. Värdet av kommersiella fastigheter i förhållande till BNP (Finansinspektionen b, 

2021). 

Utöver den ökade belåningen har även finansieringssätten fastighetsbolagen använder 

sig av förändrats med åren. År 2010 bestod nästan all utlåning till fastighetsbolag utav 

traditionella banklån men andelen marknadsfinansiering i form av obligationer men 

även certifikat och hybrider successivt ökat de senaste åren (se figur 2). Detta är även 

något Finansinspektionen uttryckt oro kring då man ser brister hos 

obligationsmarknaden, något som visade sig tydligt under covid-19 pandemin då det 
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skedde snabba försäljningar av företagsobligationer. Den ökade finansieringen via 

obligationer beror till stor del av finansiella regleringar som Basel III som gjort det 

svårare för fastighetsbolag att ta vanliga banklån samt ökad efterfrågan av obligationer 

på marknaden. 

 

 

Figur 2. Fördelning av finansieringsformer hos fastighetsbolag på Nasdaq OMX Nordic 

(Finansinspektionen b 2021). 

 

3.2 Banklån 
Banklån är den vanligaste finansieringsformen i överlag och även när det kommer till 

fastighetssektorn. Trots ökad marknadsfinansiering i fastighetssektorn utgör banklån 

fortfarande en stor del av de räntebärande skulderna hos börsnoterade fastighetsbolag 

i Sverige. Utlåning till fastighetsbolag utgör även den enskilt största posten för bankerna 

där 43% av de största bankernas företagsutlåning är till fastighetsbolag 

(Finansinspektionen, 2019). 

Kortfattat kan ett banklån beskrivas som ett avtal mellan en bank och en låntagare där 

banken går med på att ge ut pengar i utbyte mot räntebetalningar och ofta även 

amortering. Banken som kreditgivare kräver även någon form av säkerhet ifall 

låntagaren inte klarar av att betala av lånet (NE, 2022). När det kommer till fastigheter är 

det vanligast att själva fastigheten fungerar som en säkerhet genom att inteckna 

fastigheten och utfärda pantbrev. Många transaktioner inom den kommersiella 

fastighetssektorn sker däremot i bolagsform där själva förvärvet uppstår genom att 

köpa aktier i bolaget som äger fastigheten, vilket även medför vissa skattetekniska 
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fördelar. Därav har det även blivit vanligt att pantsatta aktier som säkerhet för banklån 

(Finansinspektionen, 2019). 

Utöver det ovannämnda behöver bankerna även följa vissa riktlinjer när de lånar ut 

pengar till bolag. Utifrån lärdomar från tidigare finanskriser ser inte banken enbart på 

fastighetsvärde när de gör sin kreditbedömning. Eftersom det inte är säkert att 

fastighetsvärdet är beständigt behöver bankerna även ta bolagens aktuella och 

framtida kassaflöden i beaktning när gör sin kreditbedömning. Det finns även regler 

som ställer krav på bolagen att uppfylla vissa finansiella nyckeltal där de exempelvis inte 

får ha för låg räntetäckningsgrad eller för hög belåningsgrad. Bankerna får inte heller ha 

en för stor del av sin utlåning till en enskild sektor vilket ämnar för att sprida ut riskerna 

ifall exempelvis en sektor som fastighetssektorn drabbas hårt av förändrade 

marknadsförhållanden. Dessa riktlinjer finns inskrivna i bland annat regleringar som 

Basel III som är skapade för att främja finansiell stabilitet (Finansinspektionen, 2019). 

 

3.2.1 Revolverande kreditfaciliteter (RCF:er) 

Utöver traditionella banklån är det även vanligt att företag upprättar revolverande 

kreditfaciliteter hos banker. En RCF är en upprättad kreditlina mellan företag och bank 

vilket fungerar som en reserv eller säkerhet som bolaget kan nyttja när de behöver. 

RCF:er har ett förutbestämt tak på hur mycket företaget kan låna och inom det spannet 

kan företaget fritt låna upp och betala tillbaka på lånet. Det är endast den del som 

bolaget lånar som de betalar ränta på, inte på hela kreditlinan. Det kan illustreras som 

en reservtank som kan fyllas upp och tömmas och kan således vara bra ifall ett bolag 

har ojämna intäkts- och kostnadsflöden. RCF:er kan även fungera som en säkerhet eller 

“back-up” ifall det temporärt blir svårt att hitta finansiering på kapitalmarknaden 

(Corporate Finance Institute, 2022). 

 

3.3 Marknadsfinansiering 
Det finansiella systemet har en viktig samhällsekonomisk roll och är huvudsakligen till 

för att kanalisera finansiella medel från nettosparare med kapitalöverskott till andra 

aktörer och bolag som är i behov av finansiering. Hushållen kan ta lån för att finansiera 

sina köp men är i regel även den viktigaste långivaren. Detta eftersom hushållen ofta 

har ett överskott på kapital och lägger undan pengar för besparing, vilket är pengar som 

kan allokeras på den finansiella marknaden. Andra viktiga aktörer som kan nyttja sitt 

kapitalöverskott till utlåning är företag, offentliga sektorn och utländska aktörer.  

Vid marknadsfinansiering anskaffar låntagaren finansiella medel direkt från den 

finansiella marknaden via olika typer av finansiella instrument som värdepapper, 

företagscertifikat, obligationer och hybrider. Ett välfungerande finanssystem drabbas 

inte lika hårt av finansiella kriser och bidrar till en kapitalallokering som främjar 

ekonomisk tillväxt (Finlands bank, 2022). 
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Som tidigare nämnt har andelen marknadsfinansiering växt bland fastighetsbolagen de 

senaste åren och sett till årsskiftet 2021-2022 såg kapitalstrukturen ut som följande 

baserad på samlad data från årsrapporterna från de största fastighetsbolagen i Sverige, 

se figur 3.  

 

Figur 3. Kapitalstruktur hos svenska fastighetsbolag 2021-12-31 (Jones Lang LaSalle b, 

2022). 

Det finns en tydlig skillnad i kapitalstrukturen mellan bolag som har en utfärdad 

Investment Grade rating jämfört med de som har en sämre rating eller ingen alls. Det 

som går att konstatera är att majoriteten av skuldvolymen kommer från bolagen med 

Investment Grade rating och för dessa är den största skuldposten hos bolagen 

obligationer följt av banklån, certifikat och hybridobligationer. Den svarta linjen i figuren 

visar snitträntan hos bolagen och det går att se att nyttjandet av kapitalmarknaden och 

möjligheten att utfärda obligationer gör att bolagen kan låna till en lägre ränta jämfört 

med de bolag som har majoriteten banklån. Slutsatsen av detta är att kapitalmarknaden 

är väldigt viktig för fastighetsbolagen och kan bringa en del fördelar. 

 

3.3.1 Obligationer 

Det finns många olika typer av obligationer med allt från de allra säkraste 

statsobligationerna till företagsobligationer och nischade sociala och gröna obligationer. 

För detta arbete kommer fokus ligga företagsobligationer som representerar 

majoriteten av utgivna obligationslån hos svenska fastighetsbolag (Catella, 2021) 

En obligation är finansiellt instrument som används av både stater och bolag för att 

resa kapital. När en obligation ställs ut på den finansiella marknaden kan investerare 

köpa dessa, utställaren får på så vis in kapital och i utbyte erhåller investeraren framtida 
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betalningar, mycket likt ett traditionellt banklån. En obligation har en löptid vilket 

indikerar den tidpunkt emittenten (utställaren av obligationen) förbinder sig till att 

betala tillbaka lånet. Löptiden måste minst vara ett år men den är oftast längre, upp 

emot flera år. Betalningarna för en obligation kan ske på två sätt, antingen via 

kupongbetalningar eller utan kupongbetalningar. Kupongbetalningar är 

räntebetalningar som betalas ut periodvis under obligationens löptid. Betalningarna 

kan ha olika räntesatser och betalas ut exempelvis månadsvis eller kvartalsvis beroende 

på vad som avtalats i prospektet för obligationen, mycket likt räntebetalningar på ett 

traditionellt banklån. För obligationer utan kupongbetalningar erhåller investeraren det 

investerade beloppet plus ränteutvecklingen i en klumpsumma vid obligationens 

slutdatum (Berk och DeMarzo, 2020). 

Det finns även olika typer av obligationer beroende hur vad det finns för underliggande 

säkerhet hos obligationen. Det finns både säkerställda och icke säkerställda 

obligationer. En säkerställd obligation har en underliggande tillgång som säkerhet för 

lånet, exempelvis en pantsatt fastighet som fungerar som säkerhet för investeraren ifall 

emittenten hamnar i insolvens, det vill säga inte klarar av att betala det som utlovats. De 

flesta obligationer som utfärdas av fastighetsbolag är däremot icke säkerställda vilket 

innebär att investerare fullt måste förlita sig på bolagets intjäningsförmåga som 

säkerhet för lånet. Icke säkerställda obligationer har därmed oftast högre ränta på 

kupongbetalningarna eftersom det innebär en större risk för investeraren (Swammy 

och Strumeyer, 2017). 

Räntesatsen för en obligations kupongbetalningar styrs av flertalet parametrar. Den 

första är räntekomponenten som styrs av statslåneräntan vilket är den riskfria räntan 

staten lånar till. Eftersom investeringar i företagsobligationer innebär en risk kräver 

investerare högre ränta i form av en riskpremie. Riskpremien hos företagsobligationer 

baseras på bolagets betalningsförmåga vilket går att avläsa från kreditbetyg som tas 

fram av ratinginstitut. Är bolagets betalningsförmåga god erhåller bolaget en högt 

kreditbetyg vilket ger en lägre riskpremie jämfört med ett bolag med sämre kreditbetyg. 

God betalningsförmåga ger därför bolaget möjlighet att utfärda obligationer till en lägre 

ränta (Stenmark, 2022). Mer om kreditvärderingsinstitut behandlas under rubrik 3.4. 

 

3.3.2 Hybridinstrument 

Hybridinstrument är mer komplexa finansiella instrument med egenskap som både 

tillgång och skuld i balansräkningen. Det som skiljer hybridinstrument från andra 

instrument som obligationer är faktorer som löptiden, möjlighet till uppskjuten kupong 

och att de måste vara subordinerat till all annan skuld i bolaget. Hur stor del av den 

utfärdade hybriden som kan räknas som eget kapital beror på hur den är uppbyggd och 

vilka kriterier som uppfylls enligt IFRS, International Financial Reporting Standards. 

Att hybrider är subordinerad till annan skuld innebär att det vid en eventuell likvidering 

av ett bolag finns mycket liten chans att återfå det investerade beloppet för den som 
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köpt hybridinstrumentet (Vernimmen et al., 2017). Rangordningen och riskerna för olika 

instrument kan illustreras av följande bild, se figur 4. 

 

  

Figur 4. Rangordning för kapitalstruktur hos bolag jämfört med bankers rangordning 

som följer Basel III (Koskull, 2021). 

Bankerna följer ett liknande rangordningssystem som företagen när det kommer till 

olika kapitalposter och är reglerat med Basel III:s olika tier klasser. Om dessa jämförs 

representerar företagens hybridkapital tier 1-kapital och högre tier 2-kapital för 

bankerna. Vanliga obligationer klassas som skuldkapital för företagen och som lägre tier 

2-kapital för bankerna. Detta illustrerar att desto mer ett instrument liknar en aktie, 

desto mer ökar risken och således även den förväntade avkastningen hos investerare 

(Koskull, 2021). 

 

3.3.2.1 Hybridobligationer 

Hybridobligationer är djupt underordnade obligationer som endast rankas högre än 

aktiekapital, vilket även illustreras i figuren ovan. För att ett utfärdat instrument ska 

räknas som hybridobligation måste vissa krav vara uppfyllda. 

Till att börja med ska den vara icke säkerställd och underordnad all annan skuld vid 

likvidering av bolaget. Löptiden på en hybridobligation ska vara evig eller väldigt lång, 

minst 50 år. Syftet med detta är att det inte ska finnas ett avtalat slutdatum då 

emittenten är skyldig att betala tillbaka lånet vilket det finns hos vanliga obligationer. 

Däremot brukar hybridobligationer ha en uppstegringsklausul vilket innebär att 

emittenten måste höja kupongutbetalningarna efter ett givet antal år. Detta gör det mer 
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attraktivt för investerare och ska även motivera bolagen till att betala av skulden och 

ersätta hybridobligationer med annan typ av skuld. Emittenten kan när som helst lösa 

in hybridobligationen men ofta finns det en avtalad inlåsningsperiod som gör att 

företaget inte kan lösa in dem innan ett visst datum. Likt obligationer görs 

kupongutbetalningar även för hybridobligationer men skillnaden är att dessa 

kupongbetalningar är villkorade och kan därmed både skjutas upp och ställas in utan 

konsekvenser som tilläggsränta. Hur detta får ske kan avtalas på olika sätt och det är 

därför ratinginstitut ser lite olika på hur stor del som ska klassas som tillgång respektive 

skuld beroende på vad som avtalats i prospektet. Om kraven uppfylls kan 

hybridobligationer enligt IFRS klassas som 100% tillgång men ratinginstituten brukar 

klassa antingen 25%, 50%, eller 70% av obligationens värde som tillgång för bolag med 

Investment Grade rating. För bolag utan Investment Grade rating klassas 

hybridobligationer som 100% skuld (Vernimmen et al., 2017).  

 

3.3.2.2 Preferensaktier och D-aktier 

Ett bolag som är behov av kapital för att exempelvis finansiera ett förvärv kan göra det 

med hjälp av preferensaktier och D-aktier utan att öka bolagets skuld i allt för stor 

utsträckning. Om ett bolag tar upp stora lån påverkar det skuldkvoten i bolaget vilket 

kan få en negativ påverka bolagets rating, vilket i sin tur kan leda till försämrade 

lånevillkor. Istället för att uppta lån kan företag ställa ut preferensaktier och D-aktier på 

marknaden. Enligt ratinginstituten kan preferensaktier räknas som 50% skuld och 50% 

eget kapital medan D-aktier räknas som 100% eget kapital. D-aktier är därför egentligen 

inget hybridinstrument och räknas enbart som eget kapital. Senaste åren har denna typ 

av finansiering använts av flertalet svenska fastighetsbolag och flera som tidigare 

utfärdat preferensaktier utfärdar idag istället D-aktier vilket förmodas höra samman 

med risktagandet på marknaden och hur dessa räknas som eget kapital i 

balansräkningen. 

En preferensaktie påminner om både aktier och obligationer och kan utfärdas av bolag 

för att resa kapital. Preferensaktier är likt en aktie men ger inget ägande eller lika stor 

rösträtt i bolaget. Istället bygger preferensaktier på utdelning likt kupongbetalningar 

hos obligationer. Utdelningen för preferensaktier är högre än för vanliga stamaktier och 

har även företrädesrätt vilket innebär att de tilldelas utdelningen innan eventuell 

utdelning delas ut till aktieägarna. Fördelen med preferensaktier är att de kan räknas 

som delvis eget kapital och delvis skuld och klassas därmed som hybridinstrument. Om 

bolaget däremot inte klarar av att betala utdelningen skjuts de upp till nästa betalning 

men med en straffränta, vilket skapar incitament för bolaget att betala dessa 

(Vernimmen et al., 2017; Swedbank, 2020).  

D-aktier fungerar på liknande sätt som preferensaktier men bolaget har inte samma 

skyldigheter angående utdelning och de prioriteras inte framför vanliga stamaktieägare. 

Detta innebär att om bolaget väljer att dra in utdelningen för vanliga stamaktier kan de 

även göra det för D-aktierna och missade betalningar behöver inte heller betalas av i 
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framtiden och påverkas därmed inte heller av någon straffränta som de gör med 

preferensaktier. Som investerare är risken därmed högre i D-aktier och man förlitar sig 

fullt ut på bolagets framtida kassaflöde och betalningsförmåga. Bolaget har dock 

incitament att betala dessa utdelningar då det kan bli väldigt svårt för bolaget att skaffa 

mer kapital på kapitalmarknaden i framtiden. Den årsränta som betalas ut för D-aktier 

är som konsekvens av detta i regel något högre än vad den är för preferensaktier 

(Swedbank, 2020). 

 

3.3.3 Företagscertifikat 

Företagscertifikat är ett finansiellt instrument som inte är säkrat med underliggande 

tillgång och används av företag för att uppta kortfristiga skulder. De har därmed en 

kortare löptid än obligationer, oftast bara några månader. Till skillnad från obligationer 

har certifikat inte heller några kupongbetalningar utan räntan för lånet betalas när 

certifikatet löper ut. I praktiken innebär det att emittenten betalar tillbaka mer pengar 

vid löptidens slut än vad det initiala lånet var på. Även fast lånet inte är säkerställt är 

löptiden så pass kort att det inte medför någon större risk för att emittenten inte klarar 

av att betala tillbaka lånet, vilket återspeglas i en lägre ränta på företagscertifikat i 

jämförelse med obligationer (Berk och DeMarzo, 2020) 

 

3.4 Kreditvärderingsinstitutens rating 
Kreditvärderingsinstitut bedömer kreditvärdigheten av emittenter och finansiella 

instrument som bland annat obligationer. Denna information görs sedan publik och blir 

därmed tillgänglig för investerare. Två av de mest kända kreditvärderingsinstituten är 

Standard & Poor’s samt Moody’s. Instituten kan ha olika betygsskalor men de är 

principiellt uppbyggda på samma sätt. Kreditbetyget som kreditvärderingsinstitutet ger 

ut är en bedömning av hur stor sannolikheten är att låntagaren dvs. parten som lånar 

pengar, i detta fall t.ex. utgivaren av obligationen, inte kommer kunna fullfölja sina 

åtaganden och betala tillbaka lånet. Ju högre betyg desto mindre bedöms sannolikheten 

vara. Det är ur många hänseenden viktigt för bolag att ha höga och bra kreditbetyg. 

Dels för att ett högre betyg innebär mindre risk vilket speglar av sig i en lägre 

utlåningsränta, dels för att det ger incitament för bolaget att använda sig av alternativ 

finansiering såsom marknadsfinansiering istället för exempelvis banklån (Berk & 

DeMarzo, 2020). 
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Tabell 1. Nedan visas betygsskalan för rating som kreditvärderingsinstituten Standard & 

Poor’s samt Moody’s, som nämnts innan, använder sig av. Tabellen är framtagen med 

hjälp av information från institutens hemsidor. 

 

 

 

Som det går att utläsa från tabellen ovan går kreditbetygen under Investment Grade 

respektive High Yield beroende på hur högt/lågt kreditbetyget är.  

 

3.5 Finansiell reglering 
Baselkommittén verkar för att främja en global finansiell stabilitet och arbetar därmed 

med alltifrån förbättring av banktillsyn och reglering av banker till påverkansarbete för 

att banker ska minska sina risker. Skärpningar av internationella regler och standarder 

kring banker som gjordes till följd av finanskrisen 2008, beslutades av Baselkommittén. 

Detta för att bland annat minska risken för en liknande finanskris av samma grad. 

Regleringar av banker behövs då de har en fundamental roll i samhället och sköter i 

princip alla transaktioner. Ett problem är att banker kan göra större vinster genom att ta 

större risker med sina kunders pengar. Detta gör att bankkriser blir extremt kostsamma 

och får stora konsekvenser i samhället (Niemeyer, 2016). 

Baselkommittén består av medlemmar från ett flertal länders centralbanker och 

tillsynsmyndigheter, primärt länder med större finansiella sektorer. Dessa 

internationella samarbeten genererat i globala krav på banker. Vidare, implementeras 
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dessa minimikrav i ländernas regelverk och sedan är det upp till länderna själva om de 

vill skapa strängare regelverk utöver det. Sverige representeras av EU som helhet. 

Baselreglerna är något som sedan implementeras via EU-rätten innan de införs och blir 

en del av svensk lagstiftning (Niemeyer, 2016). 

Några Baselöverkommelser som gjorts är bland annat Basel I som sedan gradvis 

skärpts i Basel II och III. Regleringarna har haft mycket fokus kring bankernas 

kapitaltäckningsgrad och likviditet. Basel III var den reglering som togs fram efter 

finanskrisen och presenterades 2010. Några ytterligare skärpningar som gjordes i den 

var att bankerna måste ha mer kapital av god kvalité och att de måste hantera sina 

likviditetsrisker på bättre sätt så att systemriskerna minskar. Bankerna måste även 

begränsas sett till skuldsättning och det måste finnas en miniminivå för dess likvida 

medel. Något som blev tydligt under finanskrisen var att många av bankerna hade 

väldigt lite eget kapital i förhållande till dess totala tillgångar. Bankerna måste därför nu 

ha en större kapitaltäckningsgrad dvs. mer eget kapital som en buffert för att kunna 

täcka utlånade pengar. Vidare, var en ytterligare punkt i Basel III att begränsa bankerna 

att ha stora exponeringar mot enskilda parter. Detta för att minska risken med att 

banker lånar ut för mycket kapital i enskilda projekt/tillgångar (Niemeyer, 2016). 

Efterföljande reglering till Basel III är Basel IV som ska träda i kraft 1 januari 2022 enligt 

Baselöverkommelsen. EU-kommissionen arbetar med förslag hur Basel IV ska tillämpas 

i EU-lagstiftningen. Det som är nytt i detta regelverk är bland annat nya 

schablonmetoder för kreditrisk som i sin tur kommer att påverka kapitalgolvet i banklån 

och orsaka att riskvikterna blir mer riskkänsliga. Det finns även regler om hur bankerna 

ska beräkna kapitalkrav vid operativ- respektive marknadsrisk (Svenska 

Bankföreningen, 2018). 

 

4. Kapitalstrukturteori 
Ett bolags kapitalstruktur är fördelningen av andelen eget kapital, skulder och 

utestående värdepapper som finansierar ett bolags verksamhet sett till det totala 

kapitalet (Berk och DeMarzo, 2020). Som nämnt tidigare är fastighetsbranschen en 

kapitaltung bransch och det skiljer sig åt hur olika bolag finansierar sina verksamheter 

precis som det skiljer sig mellan olika branscher. Huvudsakligen sker dock 

finansieringen genom eget kapital eller skulder dvs. internt respektive externt kapital 

eller genom att kombinera dessa två. Något som därför ofta undersöks är ett bolags 

skuldsättnings-/belåningsgrad som demonstrerar detta. För att kunna undersöka 

finansieringen av kapitalet och kapitalstrukturerna hos fastighetsbolagen närmre 

kommer några olika kända kapitalstrukturer att presenteras. 

Modigliani-Miller-teorin anses vara grunden till det moderna synsättet kring 

företagsfinansiering och kapitalstrukturer. Efter den första publikationen år 1958 har 

flertalet nya teorier kring ämnet uppkommit. De som presenteras utöver Modigliani-



  22 

Miller theory är några av de mest erkända teorierna; Trade-off theory, Pecking order 

theory och Market timing theory (Berk och DeMarzo, 2020). 

 

4.1 Modigliani-Miller teorin 
Modigliani-Miller teorin presenterades av nationalekonomerna Modigliani och Miller år 

1958. Publikationen hette “The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of 

Investment” och handlar om finansiering av företag och kapitalstruktur. Teorin gäller 

under förutsättning att det råder perfekta marknadsförhållanden, det vill säga, att till 

exempel skatter och transaktionskostnader inte finns. Om denna förutsättning uppfylls 

så menar författarna att marknadsvärdet av ett bolag bestäms genom nuvärdet av 

framtida intäkter och underliggande tillgångar samt att dess värde är oberoende av 

dess valda kapitalstruktur, dvs. kapitalstrukturen har inte någon påverkan på värdet 

(Modigliani och Miller, 1958). 

 

4.2 Trade-off teorin 
Trade-off teorin kan anses vara en fortsättning av Modigliani-Miller teoremet och har 

sin grund i en artikel av Kraus och Litzenberger från år 1973. De presenterade att 

beskattning är en viktig del av kapitalstrukturen hos företag. Teorin utgår huvudsakligen 

från att när ett företag väljer sin finansiering t.ex. hur stor andel lån kontra eget kapital 

de önskar att ha så görs en avvägning, det vill säga, en så kallad trade-off. Denna trade-

off görs mellan fördelarna och kostnaderna med skuld- respektive 

egenkapitalsfinansiering (Kraus och Litzenberger, 1973). Exempelvis skulle för mycket 

lånat kapital komma att sänka företagets värde vilket kommer skapa större kostnader 

än fördelar. Det är därmed önskat att hitta jämvikten, det vill säga, den optimala 

kapitalstrukturen där företagets värde är som högst. 

Beskattningsdelen är viktig då den samverkar med skulderna. Bolag har incitament att 

ha en högre belåningsgrad för att öka hävstångseffekten och för att därmed kunna 

utnyttja skattefördelarna av skulderna. Skattelättnaderna blir större i och med att ett 

bolags räntekostnader som är kopplade till skulder är avdragsgilla. Detta blir en så 

kallad skattesköld som kommer att minska de totala skattekostnaderna för bolaget. I 

och med detta blir det billigare att finansiera med skulder än att bara finansiera med 

eget kapital. Det är dock viktigt att komma ihåg att för mycket skulder kan innebära 

större risk för återbetalningssvårigheter och konkurs. Detta skulle i sin tur resultera i 

direkta lånekostnader och indirekta kostnader relaterade till finansiell oro. Den 

optimala kapitalstrukturen kommer alltså att uppnås vid den skuldsättningsgrad som 

genererar den högsta möjliga skatteskölden och samtidigt de lägsta möjliga 

kostnaderna relaterade till finansiell oro. Avvägningen kommer att ske mellan nuvärdet 

av dessa (Berk och DeMarzo, 2020). 
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4.3 Pecking order teorin 
Pecking order teorin är framtagen av Myers och Majluf år 1984 och beskriver hur ett 

företag bör välja finansieringsform. Pecking order kan översättas till hierarki, det vill 

säga, att det finns en bestämd rangordning. I detta fall innebär det att det finns en 

hierarki mellan olika finansieringsformer vilket innebär att internt och externt kapital 

kommer att värderas olika. Att det finns en rangordning beror på att det finns en 

informationsasymmetri mellan företagsledningen och marknaden, det vill säga, 

investerarna (Myers och Majluf, 1984). Asymmetrisk information kan förklaras som att 

den ena parten har mer information om något än den andre parten, i detta fall till 

exempel så har en företagsledning bättre insikt i företagets finanser och möjligheter än 

vad marknaden har. 

Enligt teorin är rangordningen baserad på bland annat kostnaden av att använda den 

typen av kapital, kapitalkostnaden. Internt kapital är rankat högst upp och är att föredra 

då det är billigast. Näst högst upp är extern finansiering i form av skuld, till exempel 

obligationer eller banklån. Sist kommer extern finansiering i form av eget kapital, det vill 

säga, nyemission av aktier. Att göra en nyemission av aktier sänder ut negativa signaler 

till marknaden och investerarna som gör att aktiekursen kommer att falla. Detta på 

grund av att investerare kommer att misstro den faktiska värderingen av bolaget eller 

att företagsledningen tycker att aktiekursen är för hög, vilket i sin tur beror på den 

asymmetriska informationen, att företagsledningen har en kunskapsfördel jämte 

marknaden. Detta blir dyrt för bolaget och anses därför vara en sista utväg när de till 

exempel nått maximal skuldkapacitet vilket är anledningen till att det är mer 

fördelaktigt med extern skuld som finansiering (Myers och Majluf, 1984). 

 

4.4 Market timing teorin 
Teorin om “Market timing” grundar sig i att ett företags kapitalstruktur är ett resultat av 

historiska försök att, precis som orden lyder, tajma aktiemarknaden. Även här är 

utgångspunkten att det råder en informationsasymmetri mellan företagsledningen och 

marknaden precis som i pecking order teorin. Detta gör att bolagen kan utnyttja 

marknadsförhållanden, huruvida det är en optimistisk eller pessimistisk marknad, för 

att optimera sin kapitalstruktur. I en optimistisk marknad när företagens 

marknadsvärde är högre än sitt bokförda värde samt tidigare marknadsvärden så är 

företag mer benägna att göra en nyemission av aktier och vice versa kommer bolaget 

köpa tillbaka aktier och ta upp skulder istället när marknadsvärdet är lågt i en mer 

pessimistisk marknad. Det kan också skilja sig åt hur bolag agerar beroende på hur 

belånade de är. Detta gör att ett företags befintliga kapitalstruktur har påverkats mycket 

av företagets tidigare marknadsvärden (Baker och Wurgler, 2002). 
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5. Metod 
Detta arbete har genomförts som en kvalitativ studie. Utvalda företag har intervjuats för 

att skapa en större inblick i ämnet och kunna dra kopplingar mellan verkligheten och 

teorier. På intervjuerna kommer frågor riktas för att se om bolagen delar samma oro 

Finansinspektionen har kring belåning hos den kommersiella fastighetssektorn. 

Intervjuerna kommer även hjälpa till att identifiera om bolagen planerar att vidta några 

försiktighetsåtgärder för räntehöjningar och andra marknadsförändringar som kan 

komma att påverka finansieringskostnader och refinansiering. 

Det är två typer av bolag som har intervjuats. Dels fastighetsbolag för att få deras 

perspektiv på frågeställningarna, dels konsultbolag som har fokus på 

fastighetsrådgivning för att få en mer objektiv synvinkel. Som komplement till 

intervjuerna har även fastighetsbolagens årsredovisningar studerats för att få en 

kvantitativ överblick av deras kapitalstrukturer. Resultatet av studien kommer därför 

presenteras som en intervjusammanställning där data från årsredovisningarna kommer 

redovisa nyckeltal och kapitalstruktur lite tydligare. 

 

5.1 Datainsamling 
Inledningsvis genomfördes en litteraturstudie som undersökte tidigare skrivna 

examensarbeten om ämnet. Detta gjordes i ett tidigt skede för att bli mer insatt i ämnet 

finansiering/kapitalstrukturer men även för att veta var det finns ett glapp i den hittills 

genomförda forskningen. Vidare, hämtades artiklar, rapporter och litteratur om ämnet 

för att kunna ge läsaren information som kommer vara till nytta senare i läsningen. 

Fortsättningsvis innehåller studien ett teorikapitel som redovisar det teoretiska 

ramverket inom kapitalstruktur som är av relevans för studien. Detta är för att ge 

arbetet ett vetenskapligt sammanhang när resultatet av intervjuerna sedan ska 

analyseras och se om det finns likheter eller skillnader. Teorierna har för det mesta 

hämtats från de vetenskapliga artiklarna som de som tagit fram teorierna själva har 

skrivit och sedan kompletterats med akademisk litteratur som innehållit teorierna. 

I de inledande kapitlen 1-4 har akademiska och tillförlitliga källor använts. Litteraturen 

har innefattat böcker som är för utbildningssyfte inom Corporate Finance samt 

rapporter från myndigheter och konsultbolag. Elektroniska källor som använts har varit 

primära källor främst från myndigheter och banker. 

 

5.1.1 Intervjuförfarande 

För att besvara studiens frågeställningar har, som tidigare nämnt, intervjuer genomförts 

med olika utvalda respondenter. Intervjuerna har varit av semistrukturerad karaktär, 

dvs. frågorna är ganska öppna vilket gör att respondenterna kan prata relativt fritt kring 

ämnet i sitt svar på frågorna och göra analyser och förklaringar. Intervjufrågorna 

formulerades utifrån syftet och för att kunna besvara arbetets frågeställningar. För att 
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komplettera intervjufrågorna ställdes ibland mer raka följdfrågor för att få ett 

förtydligande eller säkerställande av ett uttalande under intervjun. De flesta 

intervjuerna har skett på kontoret respondenten arbetar på men även vissa som 

digitala möten via mötesplattformar. Först genomfördes intervjuerna med 

fastighetsbolagen för att få bättre kunskap om vilka frågor som skulle vara nödvändiga 

att ställa till konsultbolagen. Frågorna blev sedan omskrivna för att kunna lämpa sig 

under en intervju med dessa. Frågorna går att läsa i Bilaga 1 och 2. 

 

5.1.2 Val av respondenter 

För att kunna besvara frågeställningarna för studien har respondenter med betydande 

erfarenheter och positioner på fastighetsbolagen och hos fastighetsrådgivarna valts ut 

för intervjuer. Detta val gjordes för att frågeställningarna skulle kunna besvaras av 

personer som har god insyn i bolagens finansiering. Respondenterna från 

konsultbolagen kan besvara frågeställningarna utifrån fler bolags perspektiv och 

allmänt kring finansieringsstrategier och erfarenheter. 

Tabell 2. Nedan återfinns de intervjuade respondenterna i studien. 

Fastighetsbolag Intervjuperson Titel 

AB Sagax Björn Garat Vice VD & Finanschef 

Samhällsbyggnadsbolaget i 

Norden AB 

Rosel Ragnarsson Finanschef 

Castellum AB Jens Andersson Treasurychef 

Atrium Ljungberg AB Tomas Fröcklin Finansansvarig 

Hufvudstaden AB Åsa Roslund Vice VD & Chef Ekonomi 

och Finans 

Konsultbolag   

Catella Corporate Finance 

Stockholm AB 

Jacob Bruzelius Head of Corporate Finance 

Sweden 

Jones Lang LaSalle Sweden 

AB 

Joakim Nirup Head of Debt & Financial 

Advisory 

 



  26 

5.2 Tillförlitlighet 
Tillförlitligheten av arbetet är något som är viktigt att diskutera då arbetet har 

genomförts som en kvalitativ studie och därmed är begränsad till ett fåtal intervjuer. 

Förutom den del i intervjusvaren som har fokuserat på fakta så har de flesta andra 

baserat sig på respondentens egna åsikter. Eftersom frågeställningarna på vissa sätt går 

att tolka som något som kan komma att ske i framtiden så är det också mycket 

spekulationer, dock av väldigt erfarna personer som varit med om liknande tidigare. I 

slutändan är respondenterna företagsrepresentanter och därmed bör det förväntas att 

svaren är präglade utifrån ett subjektivt perspektiv. Detta var anledningen till att även 

konsultbolagen intervjuades för att öka objektiviteten och därmed tillförlitligheten i 

studien. 

Något som kan vara en nackdel med att ha semistrukturerade intervjuer är att 

respondenterna har intervjusvar som inte är jämförbara. Detta har försökt motverkas 

genom att intervjua representanter från bolagen som har liknande arbetsroller och 

därmed något liknande erfarenhet. 

För att uppnå så god tillförlitlighet som möjligt har källor valts med noggrannhet. 

Andrahandskällor och icke pålitliga källor har därmed undvikits och istället har bland 

annan myndighetsinformation och akademisk litteratur som går att hitta i biblioteket på 

KTH använts. 

 

6. Resultat 

6.1 Medverkande fastighetsbolag 

6.1.1 Sagax 

Sagax har som affärsidé att investera i kommersiella fastigheter med fokus mot lager 

och industrifastigheter. Sagax har största delen av sitt fastighetsbestånd i Stockholm 

och Helsingfors som utgör 46% av fastighetsvärdet, de äger även fastigheter i andra 

svenska och finska städer samt Nederländerna, Frankrike, Spanien, Tyskland och 

Danmark (Sagax, 2022). 

 

6.1.2 Samhällsbyggnadsbolaget i Norden (SBB) 

Samhällsbyggnadsbolaget är jämfört med de andra bolagen relativt nystartat och 

grundades först 2016. Sedan bolaget startades har det växt väldigt snabbt och är en av 

de större aktörerna på marknaden. Bolaget är inriktat mot samhällsfastigheter i Norden 

och har en affärsidé som bygger på långa och säkra kontrakterade hyror med 

hyresgäster som kommun, stat och region (Samhällsbyggnadsbolaget i Norden, 2022). 
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6.1.3 Castellum 

Castellum är ett av de största börsnoterade fastighetsbolagen i Norden. Bolaget är 

aktivt i svenska tillväxtregioner, Helsingfors och Köpenhamn, samt även i Norge. 

Castellum har som affärsmodell att investera och utveckla kommersiella lokaler som 

kontor och logistikyta och att göra detta med låg finansiell risk (Castellum, 2022). 

 

6.1.4 Atrium Ljungberg 

Atrium Ljungberg äger, utvecklar och förvaltar fastigheter med stort fokus på 

stadsmiljön, därav består projekt ofta av stadsdelar snarare än enskilda byggnader. 

Bolaget är verksamt i de största städerna i Sverige: Stockholm, Göteborg, Malmö och 

Uppsala. Kontor, handel och bostäder är de fastighetssegment som bolaget har fokus 

på (Atrium Ljungberg, 2022). 

 

6.1.5 Hufvudstaden 

Hufvudstaden grundades år 1915 och har därmed varit verksamma under en lång tid. 

Affärsmodellen som Hufvudstaden arbetar efter är att de ska vara en långsiktig 

fastighetsägare. De bedriver även förvaltning och utveckling av fastigheterna. Bolagets 

bestånd är lokaliserat på attraktiva lägen i innerstaden i Stockholm och Göteborg och är 

uppdelat i kontor- och butikslokaler (Hufvudstaden, 2022). 

 

6.1.6 Nyckeltal 

Tabell 3. Sammanställning av relevanta nyckeltal från de intervjuade bolagen. Baserat på 

bolagens årsredovisningar 2021. 

Årsredovisning 2021      

Nyckeltal Sagax SBB Castellum 

Atrium 

Ljungberg Hufvudstaden 

Fastighetsvärde (mdkr) 46,067 149,3 176 52 48,8 

Belåningsgrad 42% 40% 39% 40% 18% 

Andel kapitalmarknadsfin- 

ansiering 99% 73% 76% 61% 89% 

Räntetäckningsgrad (ggr) 6,5 5,5 5,2 5,3 9,3 

Kapitalbindning (år) 4,3 4,1 3,8 4,8 2,6 

Räntebindning (år) 4,0 3,6 3,3 4,7 2,2 

Genomsnittlig ränta 1,30% 1,11% 1,80% 1,70% 1,30% 
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6.2 Intervjusammanställning fastighetsbolag  
Följande redovisas resultatet av intervjuerna som gjorts med fastighetsbolagen. 

Intervjufrågorna har delats upp i olika fokusområden och under respektive avsnitt 

redovisas respektive fastighetsbolags perspektiv på ämnet. Samtliga avsnitt baseras 

endast på respondenternas svar förutom det första som berör kapitalstruktur där vissa 

svar kompletterades med information från bolagets årsredovisning från 2021, alltså är 

alla redovisade siffror från årsskiftet 2021/2022. 

 

6.2.1 Kapitalstruktur 

Sagax hade vid årsskiftet 2021/2022 en räntebärande skuld på ca 26,4 miljarder vilket 

motsvarade ungefär 42% av bolagets totala finansiering. Av den räntebärande skulden 

har bolaget huvudsakligen kapitalmarknadsfinansiering via icke säkerställda 

obligationer. Företagscertifikaten och banklånen tog sedan upp 11% respektive 1% av 

de resterande räntebärande skulderna. Björn Garat på Sagax vill dock förtydliga att 

siffrorna i årsredovisningen är en ögonblicksbild och han menar på att bolagets 

bankfinansiering vid detta tillfälle var ovanligt låg. Bolaget hade ungefär 7,4 miljarder i 

RCF:er, kreditfaciliteter, som var outnyttjade men i takt med att fler fastighetsförvärv 

görs blir denna reserv mindre. När den blivit låg går bolaget ofta ut till 

kapitalmarknaden och emitterar en icke säkerställd obligation för att få in pengar igen. 

Dessa pengar använder de sedan för att betala bankerna och fylla på reserven igen. 

Garat beskriver finansieringscykeln som en bensintank som hela tiden fluktuerar. 

Under året löstes alla Sagax preferensaktier in och bolaget erbjöd dessa aktieägare ett 

byte till D-aktier istället. Eftersom D-aktier klassas som högre risk erbjöds de därför en 

premie på 15% för att göra bytet, dvs. 1,15 D-aktier för 1 preferensaktie. I slutet av året 

uppgick därmed D-aktierna till 126 261 329 stycken, lite mindre än en tredjedel av det 

totala antalet aktier som bolaget har. 

SBB använder sig av både banklån och kapitalmarknadsfinansiering. De nästintill 88 

miljarder räntebärande skulderna var fördelat på 60% icke säkerställda obligationer, 

13% företagscertifikat och 27% skulder till kreditinstitut. Bolaget har back-up faciliteter 

som säkerställer refinansieringsrisken för skulder som förfaller inom kort tid. Bolaget 

har även en stor del hybridobligationer men i och med att hybrider redovisas som eget 

kapital enligt IFRS så är dessa inte en del av de räntebärande skulderna. Rosel 

Ragnarsson berättade att bolaget har stort fokus på euromarknaden och vill emittera så 

mycket som möjligt där då den marknaden är större än den svenska. 

Precis som Sagax har även SBB under året löst in alla bolagets preferensaktier. Bolaget 

hade även vid årsskiftet 193 865 905 stycken D-aktier, motsvarande lite mer än en 

tiondel av bolagets totala antalet aktier. 
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Castellum hade precis som tidigare nämnda bolag en stor andel 

kapitalmarknadsfinansiering. Ungefär en fjärdedel av de räntebärande skulderna var 

lån i bank, resterande var skuld i obligationer och certifikat. De räntebärande skulderna 

var 40% av den totala kapitalstrukturen. Castellum emitterar obligationer genom ett 

MTN-program (Medium Term Note) och har även kompletterat med ett EMTN-program 

(Euro Medium Term Note) för att kunna emittera på den europeiska kapitalmarknaden. 

Jens Andersson berättar att man nu även undersöker den amerikanska marknaden. 

Fortsättningsvis har Castellum aldrig haft preferens- eller D-aktier och Andersson är 

glad över att det finns en enkelhet i bolagets kapitalstruktur. Däremot har de hybrider 

som han menar på är lika ifrågasatta som de tidigare nämnda aktieslagen. 

Tomas Fröcklin på Atrium Ljungberg beskriver bolagets kapitalstruktur som enkel. De 

har inga hybrider, preferens- eller D-aktier. Kapitalstrukturen ser lite olika ut i 

koncernen och moderbolaget siffermässigt men i andelar är det till klart övervägande 

del mest obligationer av de långfristiga skulderna följt av en liten andel skuld till 

kreditinstitut och certifikat. 

Hufvudstaden är ett gammalt och långsiktigt bolag och är därmed ganska traditionella i 

hur de finansieras förklarar Åsa Roslund. Därmed har inte bolaget heller några hybrider, 

preferensaktier eller D-aktier precis som Atrium Ljungberg och Castellum. Märkbart är 

att bolaget har en mycket låg belåningsgrad på under 20%. Upplåningen uppgick till 9,2 

miljarder och av detta var finansieringen via kapitalmarknaden genom obligationer och 

certifikat 8,2 miljarder, resterande var säkerställda banklån. Hufvudstaden finns bara på 

den svenska kapitalmarknaden. Bolaget hade även 3,5 miljarder i outnyttjade lånelöften 

för att kunna täcka utestående certifikat. 

 

6.2.2 Rating 

Gemensamt för majoriteten av de intervjuade bolagen är att de har en rating. Det är 

ingen slump att deras kreditbetyg är av graden Investment Grade. Detta är en 

förutsättning för att bolagen ska kunna ha den volymen av kapitalmarknadsfinansiering 

som de har. 

Tabell 4. Nedan redovisas de intervjuade fastighetsbolagens rating. 

Fastighetsbolag Rating Klass 

Sagax Baa3 (Moody´s) Investment Grade 

SBB BBB- (S&P) Investment Grade 

Castellum Baa2 (Moody´s) Investment Grade 
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Atrium Ljungberg Baa2 (Moody´s) Investment Grade 

Hufvudstaden - - 

 

Något som är avvikande är att Hufvudstaden inte har en rating alls. Roslund berättade 

att det är något de har diskuterat internt de senaste åren men de har inte ansett att 

kostnaderna har övervägt fördelarna/nyttan av att ha en rating. Hon förklarade att 

bolaget ändå har ganska bra villkor hos bankerna tack vare dess låga belåningsgrad och 

att deras huvudägare är relativt välkända som i sin tur har en rating, därmed är inte 

bolaget i lika stort behov av en rating som andra kanske är. 

 

Alla bolag som däremot har en rating är väldigt samstämmiga i att i och med att de har 

en rating så lägger de mycket fokus på att upprätthålla den rating de har eller kanske till 

och med på att förbättra den. Från deras perspektiv så gillar bankerna att bolagen har 

ett kreditbetyg men på kapitalmarknaden anser de att det nästan är binärt. 

SBB var det enda intervjuade bolaget som pratade om att dom just nu aktivt försöker 

höja sin rating. SBB och Sagax har båda kreditbetyg som ligger precis över gränsen för 

att klassas som Investment Grade. Andersson på Castellum pratade om att förut kanske 

det räckte att ha en BBB-/Baa3, dvs. som Sagax och SBB har, men han menade på att i 

den här marknaden idag så behöver man kanske ha en BBB/Baa2 för att kunna känna 

sig mer trygg. Ragnarsson på SBB förklarade att det dock kan ta tid innan bolag får ett 

högre kreditbetyg. Kreditinstituten observerar deras kvartalsrapporter och vill se att 

deras LTV (Loan To Value) hålls mer långsiktigt och att det inte bara är en 

ögonblicksbild. SBB´s resa har som nämnt innan gått väldigt fort och det är en 

anledning till att instituten inte har velat ge dom en högre rating än. 

Andersson pratade även om när det behövs en rating och av vilken grad den måste 

vara. Utan en Investment Grade går det i princip inte att gå ut i USA eller på den 

europeiska marknaden. Det går att ha ett svenskt MTN program utan kreditbetyg men 

då finns det vissa motkrav som t.ex. att man inte får ha för hög belåning. Han menar på 

att ju större bolaget blir desto större blir behovet för rating. Det går väldigt snabbt för 

bolag att slå i taket i den svenska bankvärlden och då måste de nästan ha belåning på 

kapitalmarknaden. 

 

6.2.3 Orsaker till val av finansiering och förändring i kapitalstrukturen 

När det kommer till finansieringsform har samtliga intervjuade bolag förutom 

Hufvudstaden successivt lämnat de traditionella banklånen och vänt sig mot 

kapitalmarknaden istället. Den absolut vanligaste finansieringsformen via 

kapitalmarknaden som de intervjuade bolagen använder sig av är obligationer och 
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certifikat följt av hybridinstrument som endast används av SBB och Sagax. Anledningen 

till att bolagen har vänt sig mot kapitalmarknaden och framförallt obligationer är främst 

två parametrar som de är enade om, vilket är pris och enkelhet. 

Det har varit möjligt att ställa ut obligationer på kapitalmarknaden för en lägre ränta än 

den som bankerna har erbjudit på traditionella banklån. Precis som Garat på Sagax 

nämnde under intervjun så vill bolag rimligtvis börja med den billigaste finansieringen 

och använda den så långt man kan och det har varit att använda marknadsfinansiering. 

Sen när den har tagit slut har det adderats på bankfinansiering och efter det har det 

emitterats D-aktier för att få in eget kapital och till sist har det emitterats eget kapital i 

A- och B-aktier. Historiskt menar han dock att det sistnämnda inte har behövts, de 

andra har räckt till. 

Vidare beskrivs användandet av obligationer som enklare jämfört med banklån vilket 

Fröcklin på Atrium Ljungberg förklarar väldigt bra. Han beskriver att arbetet med 

banklån är en väldigt tungrodd process där förhandlingar med banken måste ske för 

varje lån som tas upp. Att ta upp ett banklån som fastighetsbolag idag kan utgöra allt 

från 50 till 300 sidor låneavtal vilket är väldigt tungt att både driva i mål och även att 

underhålla så att du uppfyller kraven i avtalet. Med obligationer och certifikat räcker det 

att konstruera ett prospekt med villkor som du använder när du emitterar 

instrumentet. Detta sätt beskrivs som snabbare och kräver inte samma underhåll när 

bolaget väl mottagit pengarna. Tillgängligheten på kapital och volymen på 

kapitalmarknaden är stora fördelar med marknadsfinansiering. 

Även längden på lånen, det vill säga löptiden på obligationer beskriver Sagax och SBB 

som en drivande faktor till varför man i större utsträckning valt att använda sig av 

obligationer. De båda emitterar obligationer på den europeiska kapitalmarknaden där 

de beskrev att möjligheten till att emittera obligationer till väldigt låg och fast ränta 

bundet i lång tid har funnits, vilket är något som de nyttjat. Exempelvis nämner Garat på 

Sagax hur de år 2021 lyckades emittera 1 miljard euro bundet i snitt på 7,5 år med en 

fast ränta på ca 0,85%. Den möjligheten har inte funnits hos bankerna. 

Fortsättningsvis nämnde även Roslund på Hufvudstaden riskperspektivet som en viktig 

faktor vid val av finansiering för deras bolag. Just Hufvudstaden har mycket fasträntelån 

då de vill veta över tid vad de kommer att betala. De föredrar att betala mer för deras 

lån idag än men istället veta vad det kommer att kosta dem under många år. Ett annat 

riskperspektiv som nämns är att de är måna om att veta att de alltid har tillgång till 

pengar, vilket är varför de har stor volym pengar i utestående lånelöften från bankerna. 

Detta går mycket i linje med Hufvudstaden som bolag, deras strategi och riskprofil, 

vilket är lite avvikande från resterande intervjuade bolag. 

När bolagen kommenterar utvecklingen av den ökade användningen av 

marknadsfinansiering nämner de även Basel III samt kraven från IFRS och 

ratinginstituten. Eftersom belåning via banklån har blivit mer komplicerat och bankerna 

ställer högre krav till följd av Basel III är det naturligt att det skapas nya marknader som 
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bolagen vänder sig till, som exempelvis kapitalmarknaden. För att kunna ta upp lån via 

kapitalmarknaden krävs oftast en rating, och ratinginstituten har krav på hur stor andel 

säkerställd skuld bolagen kan ha. För att erhålla en bra rating är det därmed mer 

gynnsamt att utfärda icke-säkerställd upplåning via kapitalmarknaden vilket är något 

som inte går via bankerna då de kräver säkerställd upplåning med pantbrev eller aktier. 

Rapporteringskrav och liknande blir allt mer omfattande och därför menar Andersson 

på Castellum att medelstora aktörer skulle må bättre av att bara ligga i svensk bank. Det 

är trots allt en trygg finansiering som inte varierar så mycket i kostnad över tid. 

Av de intervjuade bolagen är det enbart Sagax och SBB som har utfärdat D-aktier. 

Anledningen till att man valt dessa former av finansiering har drivits av vilket stadie 

bolaget är i menar Ragnarsson på SBB. SBB har expanderat väldigt snabbt och för att 

kunna göra stora investeringar utan att dra isär nyckeltalen har man använt sig av 

andra instrument som D-aktier för att betala för förvärv av fastigheter istället för att 

använda sig av eget kapital. Detta beskrivs som dyrare då man behöver betala en högre 

ränta i form av utdelning för att kompensera för den ökade risken investeraren tar. Att 

utfärda D-aktier beskriver hon som gynnsamt för tillfället då det gjordes men att läget 

ser helt annorlunda nu och därför har bolaget inga planer att emittera fler D-aktier.  

Sagax hade tidigare preferensaktier som de redovisade som 100% eget kapital. På 

grund av vissa egenskapskillnader jämfört med D-aktier räknar inte ratinginstituten 

preferensaktier som 100% eget kapital utan som 50% eget kapital och 50% skuld. När 

bolaget tog steget från High Yield bolag till Investment Grade bolag insåg de att det inte 

skulle vara hållbart med så stor del preferensaktier och löste in dem mot D-aktier 

istället. SBB hade också preferensaktier som dom löste in av samma anledning, att 

kreditvärderingsinstituten inte räknade preferensaktier som 100% eget kapital. 

 

6.2.4 Förändrade marknadsförhållandens påverkan på fastighetsbolagen 

De förändrade marknadsförhållandena med stigande räntor är inte något som förvånar 

de intervjuade bolagen och samtliga bolag håller med om att detta kommer få stora 

effekter på priset att låna pengar i framtiden. Fröcklin på Atrium Ljungberg nämner att 

när bolag utvecklar sina finansieringsstrategier är de ämnade att fungera i både med 

och motvind, något som även de andra bolagen instämmer i. 

Förändrade marknadsförhållanden kan innebära att bolagen kommer behöva tänka 

om. Andersson på Castellum nämner bland annat att de för några år sedan, innan han 

började arbeta på bolaget, hade som ambition att till nästan 100% nyttja 

kapitalmarknaden för all sin belåning. Nu några år senare har de däremot insett att de 

måste ha flera olika källor för bolagets finansiering och att de inte enbart kan vara 

beroende av en. Under covid-19 pandemin skapades en tillfällig kollaps i 

obligationsmarknaden och nu är det mycket möjligt att bankerna kan erbjuda bättre 

ränta än vad obligationsmarknaden gör till följd av stor osäkerhet i världen. En ökad 

diversifiering i låneportföljen kan vara något som bolagen arbetar för i framtiden. 
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Förutom den direkta påverkan att det kommer bli dyrare att låna påpekar även Fröcklin 

på Atrium Ljungberg att på samma sätt som sjunkande räntor naturligt drivit på 

tillväxten i fastighetssektorn kan drastiska räntehöjningar göra att fastighetspriser 

stagnerar eller går ner. Då kommer aktörer som har köpt med mycket belåning samt de 

som har kort räntebindning på sina lån få svårare att ta upp och refinansiera sina lån 

vilket är något som samtliga intervjukandidater håller med om. Andersson på Castellum 

tar även upp att det är bolag som endast kan samla kapital under bättre tider som det 

är farligt för. Bolag som lånat upp mycket pengar till fast ränta och på lång tid kommer 

klara sig bättre framför även Garat på Sagax. 

Av de intervjuade bolagen är det främst Hufvudstaden, Castellum och Atrium Ljungberg 

som har en mer defensiv investeringsstrategi. De har en högre rating eller som i 

Hufvudstadens fall väldigt låg belåning. Dessa bolag förväntar sig inte behöva göra 

några större förändringar utan de förväntar sig att kunna fortsätta som tidigare då de 

har god marginal att hantera räntehöjningar med det sätt man valt att finansiera sin 

verksamhet. 

Sett till SBB och Sagax som har utfört en del förvärv och expanderat sin verksamhet ser 

det lite annorlunda ut. Både Garat på Sagax och Ragnarsson på SBB har uttryckt hur 

billigt det varit att belåna sig på den europeiska obligationsmarknaden. De har även 

utnyttjat hybrider och utfärdat D-aktier. Som Ragnarsson nämnde ser förhållandena 

annorlunda ut nu och de kommer exempelvis inte utfärda mer D-aktier. De nämner 

även att obligationsmarknaden har varit extrem billig senaste åren vilket även är något 

man utnyttjat och bundit kapital till fast ränta under långa tidsperioder. De båda 

beskriver dock att priset är det viktiga och om obligationsmarknaden blir dyrare är det 

möjligt att man vänder sig till banken för delar av finansieringen under perioder då 

obligationsmarknaden är dyr. Samtliga respondenter beskriver däremot att de fortsatt 

tror att det kommer vara fördelaktigt att använda kapitalmarknaden. Garat på Sagax 

menar att det handlar bara om att vara ute i god tid så att man inte tvingas att 

refinansiera sina lån under tillfälligt osäkra perioder. Exempelvis när covid-19 pandemin 

eller kriget i Ukraina bröt ut.  

 

6.2.5 Åtgärder för försämrade marknadsförhållanden 

Gemensamt för alla intervjuade bolag är att de inte tagit några större åtgärder för 

försämrade marknadsförhållanden. Däremot går bolagens åsikter isär när det kommer 

till möjliga förändringar i framtiden. Sagax och SBB hör till de mer förvärvs- och 

tillväxtorienterade bolagen och har under de senaste åren försökt binda sina lån till 

fasta räntor på väldigt lång tid så att bolaget inte har många lån med förfall i närtid. 

Garat beskriver det egentligen som en slump att de lyckats binda så mycket kapital 

senaste året men att räntorna på emitterade obligationer var så låga att de tog tillfället i 

akt. Samma sak gäller för SBB, Ragnarsson förklarade att hon räknar med en ränta på 

4% ränta som normalt och därför har de nyttjat den låga räntan och bundit sig på lång 

tid med fast ränta. Att sprida ut när lånen förfaller och binda sig på lång tid beskriver de 
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som en betryggande åtgärd som gör att det dröjer lång tid innan räntehöjningarna får 

någon större effekt på bolagens finansieringskostnader. Castellum, Atrium Ljungberg 

och Hufvudstaden har som tidigare nämnt lite bättre rating och lägre belåning och de 

framför att de klarar av att bedriva sin finansiering på samma sätt som tidigare även om 

räntan blir högre än vad som väntas. 

En skyddsåtgärd Ragnarsson på SBB nämner är att de använder sig av ränteskyddande 

instrument och menar på att delar av deras lån som är bundet på kortare tid på så sätt 

är säkrat mot ränteuppgångar. Här går bolagens åsikter isär då Andersson på Castellum 

menar på att om man har stark balansräkning ska man inte heller behöva använda sig 

av räntesäkringsprodukter. Han framhäver även att dessa produkter är väldigt dyra och 

att om ett bolag skulle gå ut på marknaden idag skulle det kosta upp mot 2% av det 

totala lånet man vill räntesäkra. Ragnarsson uttryckte även att de nu vill fokusera mer 

på att få upp sin rating och minska andelen förvärv. Att ha en bättre rating är en 

säkerhetsåtgärd i sig som gör att bolag kan uppta lån till en lägre ränta och i SBB´s fall 

gör det även att de har ett betygssteg i marginal mellan High Yield bolag och Investment 

Grade bolag. Bolaget har idag en BBB-/Baa3 rating och en BBB/Baa2 rating skulle ge 

bolaget denna marginal då allt under BBB-/Baa3 klassas som High Yield bolag. 

Andersson på Castellum framför dock att kreditvärderingsinstituten nu förmodligen är 

mer hårda och att gå från en BBB-/Baa3 till en BBB/Baa2 i en svår och osäker marknad 

skulle vara väldigt osannolikt. Han menar att det är fel tidpunkt att göra det och om de 

hade velat göra det skulle de ha gjort det tidigare. 

Vid ytterligare försämrade marknadsförhållanden uppger samtliga bolag att det även 

finns andra åtgärder man kan vidta. Garat nämner att de exempelvis kan dra ner på 

förvärven och låta kassaflödet komma in i bolaget och att man sedan kan använda de 

pengarna för refinansiering av skulder. Ragnarsson nämner även något liknande och 

säger att de har tillgångar att ta vara på. Om de vid tillfälle inte kan ta något bra lån kan 

de sälja en fastighet som inte passar in i deras modell för innehav och använda sig av 

pengarna från försäljningen för refinansiering av skulderna. 

 

6.2.6 Sjunkande fastighetsvärdens påverkan på nyckeltal och rating  

Om räntorna skulle förbli höga men inflationen sjunker så skulle detta ha påverkan på 

fastighetsvärdena som förmodligen skulle sjunka. Detta är ett scenario som skulle 

kunna komma att inträffa kommande år. Detta skulle ha en påverkan på 

fastighetsbolagens LTV (Loan to Value) då lånen skulle överstiga värderingen av 

fastighetsbeståndet om bolagen är högt belånade. När bolagens LTV påverkas negativt 

kan detta i sin tur ha en påverkan på bolagens rating, speciellt om de inte har så stor 

marginal. Som tidigare nämnt ligger även många bolag på gränsen till Investment Grade 

och har därmed inte så mycket spelrum.  

Alla intervjuade bolag pratar om att detta scenario skulle vara mycket möjligt och de 

som har en rating menar att de kommer att behöva vidta alla åtgärder som krävs för att 
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behålla sin rating, annars faller hela kapitalstrukturen. Garat på Sagax pratar om 

scenariot som en kommande eventuell lågkonjunktur. Detta skulle bli problematiskt för 

fastighetsbolagen eftersom det inte skulle gå att höja hyror, vissa hyresgäster kan 

komma att gå i konkurs och andra hyresgäster kanske inte kan betala hyran längre. Då 

kommer definitivt en prisnedgång då KPI-justerade hyror, dvs. som följer utvecklas i takt 

med inflationen, och liknande inte kan kompensera. Alla är samstämmiga i att en åtgärd 

som skulle kunna tas för att parera utmaningen är att sälja fastigheter för att minska 

belåningen i bolaget. Roslund på Hufvudstaden förklarar att bolag som har hög 

belåning kan komma att bli tvingade att sälja något för att betala av lånen då de inte 

uppfyller kraven i låneavtalen längre. Hur stor risken är att detta sker är beroende av 

hur högt belånade bolagen är och hur snabb utvecklingen av marknadsförhållandena 

kommer att vara. Andersson på Castellum förklarar dock att det kan bli en 

fördröjningseffekt i värderingen då bolagen använder sig av indexering och liknande 

från förra året. Han tror inte att någon kommer att sälja om de inte är tvingade till 

försäljningar. 

Fröcklin på Atrium Ljungberg spekulerar att i det korta perspektivet om alla måste sälja 

samtidigt tänker han att priserna kommer gå ner ännu mer, att det blir en ond spiral av 

det hela. Han säger att när han har haft dialoger med ratinginstituten så anser de att 

fastighetsbolagens belåningsgrader borde vara mycket lägre i hänsyn till hur mycket 

fastighetspriserna gått upp. Problemet är däremot att fastighetsbolagen har använt 

ökade fastighetsvärden för att belåna sig och växa ännu mer. Han menar dock att det är 

förståeligt eftersom det är så bolagen växer men att det kommer bli problem på 

transaktionsmarknaden om, inte när, priserna går ner. För Atrium Ljungbergs egna del 

har de valt att lägga sig på en nivå där de har marginal ifall något händer så att de kan 

ta åtgärder innan deras rating blir påverkad. Han tror också att ratinginstituten kommer 

bli hårdare och bevaka belåningsgraden mer framåt då det är ett så pass övergripande 

nyckeltal. 

 

6.2.7 Är Finansinspektionens uttryckta oro kring den ökande användningen av 

marknadsfinansiering inom fastighetssektorn befogad? 

Som tidigare nämnt har Finansinspektionen uttryckt en oro kring den ökade 

användningen av marknadsfinansiering inom fastighetssektorn. Den övergripande 

uppfattningen som bolagen framför är att fastighetsbolagen idag har väldigt starka 

kassaflöden och är medvetna om riskerna med att använda kapitalmarknaden för 

bolagens finansiering. Fröcklin på Atrium Ljungberg beskriver att obligationsmarknaden 

är ansiktslös och syftar på att bolagen inte vet vem det är som är köpare av 

obligationen. I svårare tider kan det vara mer fördelaktigt att ha en bank som motpart 

då man kan förhandla och föra en dialog. Som kund hos banken blir bolagen mer 

prioriterade och det är enklare att få stöd även i svårare tider. Däremot menar han att 

det är värt risken att ta in pengar via kapitalmarknaden då det medför stora fördelar.  
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Andersson på Castellum nämner att FI´s uppgift är att skydda konsumenten och att de 

är oroliga att fastighetsbolagens agerande ska få spridningseffekt i den svenska 

ekonomin. Han nämner även att ratinginstituten är väldigt noggranna när de granskar 

bolagen och sätter krav. Han menar på att den analysen som ratinginstituten gör är 

ännu mer noggrann än den bankerna gör innan dem lånar ut pengar. Garat på Sagax 

tar även upp att bankerna gärna skulle ta tillbaka de kapitalstarka bolagen med 

Investment Grade rating som kunder men att kapaciteten är begränsad. Om 

obligationsmarknaden blir alldeles för dyr kommer kapaciteten inte finnas om alla 

fastighetsbolag vänder sig tillbaka till bankerna. Att däremot refinansiera en del av 

bolagens skulder kommer förmodligen vara möjligt. 

Problemet som bolagen beskriver med obligationsmarknaden är att det finns ett 

inbyggt fel gällande omsättningen och utflöden från obligationsmarknaden. Fröcklin 

förklarar att räntefonder är väldigt stora köpare av obligationer och exempelvis kan 

privatpersoner investera pengar i räntefonder. Räntefonderna köper i sin tur 

obligationer med löptider på flera år. När det uppstår utflöden från räntefonden kan de 

inte sälja obligationen lika enkelt och innebär att priset på obligationer kan drivas ner 

väldigt mycket. Det var detta som hände under covid-19 pandemin. Detta är något som 

bolagen är medvetna om och flertalet av respondenterna har därför belyst vikten av att 

vara ute i god tid och se till att bolaget inte har flera skulder med förfall under samma 

tidpunkt. 

Andersson på Castellum framhäver att marknaden är hyfsat självreglerande men ibland 

har Riksbanken och ECB (Europeiska Centralbanken) tvingats stödköpa obligationer. 

Vidare menar han att det i svårare tider är extremt viktigt att de överstatliga aktörerna 

går in och stödjer. Plötsligt kan det ske en oväntad händelse och det är inte rimligt att 

lägga ansvar på fastighetsbolagen att ha en reserv för exempelvis ett tredje världskrig. 

Han menar att det är begränsat vad bolagen kan göra i from av säkerhetsåtgärder om 

det fortfarande ska vara möjligt att bedriva en effektiv verksamhet. 

Ragnarsson på SBB nämner även att hon tror att bolagen kommer kunna anpassa sig 

till de förändrade marknadsförhållandena. Hon hänvisar till exempel i USA där räntan 

hos vissa fastighetsbolag har legat betydligt högre än i Sverige och att det går att 

bedriva en effektiv verksamhet även under högre ränteförhållanden. Att räntan stiger 

till 3-4% här i Sverige ser hon inte som ett problem, fastighetsbolagen kommer anpassa 

sig. Omställningen får bara inte gå för fort menar hon. Om den gör det kommer 

bolagen behöva trycka på bromsen och då kommer vi inte få något byggt. Det går även 

ihop med det Andersson på Castellum framförde, det krävs att överstatliga myndigheter 

värnar om ekonomin och så länge det inte sker alldeles för snabba förändringar eller 

oväntade händelser kommer bolagen och marknaden anpassa sig.  
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6.3 Intervjusammanställning konsultbolag 
Följande redovisas resultatet av intervjuerna som gjorts med konsultbolagen. 

Intervjufrågorna har delats upp i olika fokusområden och under respektive avsnitt 

redovisas respektive konsultbolags perspektiv på ämnet. Samtliga avsnitt baseras 

endast på respondenternas svar. 

 

6.3.1 Orsaker till och synpunkter på den ökade användningen av marknadsfinansiering 

Jacob Bruzelius på Catella berättade om startskottet för marknadsfinansieringen i 

branschen. I början på 2010-talet började fastighetsbolagen skaffa kreditbetyg av 

graden Investment Grade och då börjades det emittera obligationer och certifikat på 

kapitalmarknaden. Detta gjordes främst för att det var mycket billigare än de banklån 

som fanns att åtgå då. Det blev som en rörelse där bolagen härmade varandra och 

inledde samma typ av resa. Joakim Nirup på JLL delgav samma sak och nämner 

prisbilden och möjligheten till konkurrenskraftigt finansiering som en drivande faktor 

för denna utveckling. Detta har möjliggjorts av att det både funnits utbud och 

efterfrågan för denna typ av finansiering. Nirup menar att utlåning via 

kapitalmarknaden även varit attraktivt för placerare och möjliggjort för högre 

avkastning. Han nämner även att regleringar som Basel III och IV har gjort det relativt 

dyrare och svårare för bolagen att vända sig till banken för finansiering jämfört med 

kapitalmarknaden. Nirup refererar till data från bolaget, JLL, och menar att det tydligt 

går att se att den genomsnittliga räntan är högre för bolag med stor andel banklån 

jämfört med de bolag som använder majoriteten marknadsfinansiering. 

Bruzelius syn på denna utveckling och omställning av finansieringsstrategi är att det 

nästan var omöjligt att inte ta vara på möjligheten i och med att det var så pass billigt 

trots att det fanns en risk på sikt. Alla andra bolag hade fått en stor konkurrensfördel 

annars. Risken han pratar om när bolag lutar sig mot kapitalmarknaden är att de jobbar 

med icke säkerställd skuld. Han menar att det kan vara svårt att hålla uppe förtroendet i 

det. Om de hade pantsatt några fastigheter hade det gett en större trygghet till 

långivare. Han tror att bankerna tycker att icke säkerställd finansiering kan vara lite mer 

volatil, nyckfull och osäker och risken är att fastighetsbolagen har utnyttjat det i väldigt 

stor utsträckning. 

 

6.3.2 Avgörande faktorer vid val av finansiering 

Bruzelius på Catella förklarade att utifrån hans erfarenhet är räntekostnaderna en så 

pass viktig del av fastighetsbolagens verksamhet att det alltid är helt avgörande och 

därmed det som styr vid val av finansiering. Speciellt nu när det har varit en era av att 

de lägsta räntekostnaderna har funnits i obligationsmarknaden, därför har bolag sökt 

sig dit. Sedan nämner han även löptid som en viktig faktor, bolagen vill ha långsiktigt 

kapital av rätt självklara anledningar. 
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Nirup på JLL delar samma bild men nämner även att valet skiljer sig mellan olika 

aktörer. Han framför att de bolag som har hög rating finansierar sig absolut billigast på 

obligationsmarknaden medan de bolag som har ett bestånd eller en affärsidé som inte 

lämpar sig för hög rating kan få betala väldigt mycket för att utfärda obligationer. I 

dessa fall kan bankfinansiering lämpa sig bättre. 

 

6.3.3 Syn på rating 

På frågan om rating är något som är i mycket fokus hos fastighetsbolagen svarade 

Bruzelius på Catella att rating är helt avgörande för stora bolag, därmed läggs mycket 

fokus på att upprätthålla eller höja sin rating. Han berättar att ratinginstituten har sina 

metodiker för hur de värderar bolagen och den absolut största majoriteten av de stora 

svenska fastighetsbolagen följer självklart dessa. Både Bruzelius och Nirup på JLL 

förklarar att fastighetsbolagen anpassar sin belåningsgrad, justerar sin balansräkning 

och ändrar strategier efter metodiken ratinginstituten framför för att uppnå en specifik 

rating. En av dessa justeringar som Nirup nämner är att andelen säkerställd skuld inte 

får vara för stor för att få en Investment Grade Rating. Detta gör att man inte kan ha 

mer än en viss del bankfinansiering då dessa lån behöver säkerställas med pantbrev. 

Nirup nämner att bolagen som satsar på en rating oftast vill befinna sig i finrummet 

runt BBB/Baa2 eller högre. Det är många investerare som har regler och krav för sina 

investeringar, exempelvis att det endast får investera i bolag med en BBB/Baa2-rating 

eller bättre. Genom att vara i finrummet får bolaget en större andel investerare som 

kan investera i deras papper vilket ger både lägre kostnader och möjlighet att hitta 

finansiering i mer osäkra tider. 

 

6.3.4 Förändrade marknadsförhållandens påverkan på fastighetsbolagen 

Konsekvenserna av att inflationen stiger och att räntorna stiger för att kompensera för 

det förstnämnda ser Bruzelius kommer visa sig successivt över tid. Nu främst kommer 

det höja räntekostnaderna vilket kommer påverka prissättningen på 

fastighetsmarknaden men om bolag har räntebindningar och kapitalbindningar som 

sträcker sig en bit in i framtiden så kommer effekterna av det som sagt dröja. 

Det Bruzelius talar om är de långsiktiga effekterna medan Nirup även beskriver mer 

ingående de effekter vi ser redan idag. Observationen han har gjort är att av de 

obligationer som emitterats av svenska bolag sedan slutet på april så har samtliga 

utfärdare haft en A/A2-rating eller bättre. Han menar på att även fast bolagen har en 

bra IG-rating på t.ex. BBB/Baa2 så är det svårt att hitta finansiering under osäkra tider 

och under dessa tider är det bara de bolag med allra högst rating som fortfarande kan 

hitta relativt billig finansiering. Det som händer är att kreditspreadarna går isär, vilket 

innebär att det blir dyrare för samtliga parter att ta låna men skillnaden mellan de med 

väldigt bra rating jämfört med de med lite sämre har ökat markant. Det är däremot inte 
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så att marknaden inte fungerar, utan det är bara priset som har korrigerats förklarar 

Nirup. 

Nirup nämnde också att det inte är så lätt för fastighetsbolagen att ställa om hur de 

finansierar sin verksamhet och att det kommer att påverkas av förändringarna vi ser på 

marknaden. Det blir framför allt dyrare att låna och han beskriver att utmaningen 

kommer nu när man ska låna nya pengar. Som bolag behöver du betala en högre ränta 

och samtidigt upprätthålla vissa covenanter som till exempel en viss räntetäckningsgrad 

och andra nyckeltal. Detta skulle kunna innebära att fastighetsbolag kanske bara kan 

låna 40% av den fastigheten som de i höstas kunde låna 60% av förklarar Nirup.  

 

6.3.5 Åtgärder för försämrade marknadsförhållanden 

Catella har inte märkt av att fastighetsbolagen har tagit/tänkt ta till åtgärder för att ta 

höjd för försämrade marknadsförhållanden som t.ex. högre ränta och lägre tillväxt. När 

Bruzelius har undersökt Q1 rapporterna har han sett att vissa har dragit ned en hel del 

på närvaron på certifikatmarknaden men det vet han inte om det är av en slump eller 

frivilligt. Han betonar dock att det inte finns så många åtgärder för bolagen att ta till. 

Han lägger även till att det var bra tryck i alla säljprocesser som Catella var rådgivare i 

under Q1 men att stämningen har blivit lite förändrad först nu i Q2. 

Nirup beskriver att det egentligen bara finns två sätt att skydda sig mot stigande räntor. 

Det ena är att använda sig av räntetak där man betalar en premie för att återfå pengar 

ifall räntan går över en viss procentsats. Det andra är att jobba med ränteskyddande 

instrument. Nirup framför inte att han har identifierat några specifika åtgärder bolagen 

tagit men baserat på intervjuerna som utförts med fastighetsbolagen skiljer sig synen 

kring användandet av dessa instrument. Utöver dessa instrument nämner även Nirup 

att kapitalbindningen är något som påverkar hur effekterna blir för bolagen. Han 

nämner att det finns en del aktörer som har nyttjat den europeiska marknaden för att 

hitta obligationer med väldigt lång löptid vilket även noterades under intervjuerna med 

fastighetsbolagen. Detta beskriver Nirup som ett skydd till hur bolagets 

kreditmarginaler påverkas av stigande räntor.  

 

6.3.6 Försämrade marknadsförhållandens påverkan på nyckeltal och rating 

Något som många bolag nu står inför är att obligationsmarknaden blir dyrare och då 

kan de tvingas refinansiera på andra sätt. Bruzelius anser att det kommer bli en väldigt 

intressant fråga framåt om bolagen blir tvingade till det och om de kan lyckas med det 

utan att ta isär nyckeltalen som kreditvärderingsinstituten kollar på. Han berättar att 

bolag som kommit långt på resan, dvs. började precis i startfasen av förändringen, har 

ganska goda marginaler. Han förklarar också att bolag som börjar emittera obligationer 

ofta hamnar i en god spiral då de kan betala av sin bankskuld så de då får en mindre 

andel säkerställd skuld och i sin tur blir mer kreditvärdiga och så fortsätter de och kan 

emittera ännu mer obligationer och betala av ännu mer skuld och så vidare. Alla bolag 
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har varit inne i den spiralen i 10 år nu så det kan bli ett problem om de måste ersätta 

sin marknadsfinansiering med säkerställd skuld hos banker. Då blir deras obligationer 

mindre attraktiva. 

Ett till scenario är att räntorna förblir höga men att inflationen lägger sig. Då kommer 

fastighetsvärdena förmodligen sjunka. Detta påverkar fastighetens LTV då lånen blir 

större än värdet och det kan i sin tur påverka bolagets rating. Bruzelius menar att det 

inte är en risk utan snarare ett hundraprocentigt faktum att bolagen kommer att 

behöva anpassa sig för att bibehålla sin rating. Han fyller i med att det inte är en 

tillfällighet att bolagen ligger på betyget BBB/Baa2 därför att nyttan att gå från 

BBB/Baa2 till BBB+/Baa1 inte är så stor i jämförelse med vilka åtgärder bolagen måste 

göra i sin balansräkning och strategi. Däremot är nyttan att gå från BB+/Ba1 till BBB-

/Baa3 enorm så oavsett hur jobbigt det är att ta det steget så gör bolagen det för när de 

väl är på BBB-/Baa3 så tjänar de inte så mycket på att ta ett ytterligare steg, därför ligger 

många på BBB-/Baa3/BBB/Baa2. När förutsättningarna kanske förändras som nämnt 

innan så kommer de behöva ändra sin strategi för att fortsätta ligga kvar där. Det kan få 

effekten att större bolag kanske skär ner sig lite eller gör mindre investeringar i eget 

bestånd osv. men det är bara spekuleringar.  

Nirup nämner att när de jobbar med strategier kring räntebindning så handlar det 

mycket om att bolaget ska ha tillräckligt lång tid att anpassa bolagets kostnadsmassa 

och intäktsmassa. Detta återknyter direkt till det som togs upp under förra avsnittet 

angående räntebindning och kapitalbindning. De bolag som har lång kapitalbindning 

och kan vänta länge innan räntehöjningarna får effekt på större delen av 

kostnadsmassan kommer kunna nyttja effekten av ökade hyresintäkter till följd av 

inflationen. Dessa bolag kommer ha tid att låta intäkterna komma in i bolaget och 

betala av på skulderna för att skydda nyckeltalen och göra bolaget mer tåligt mot 

sjunkande fastighetspriser. Om det inte finns möjlighet till det kan bolaget behöva göra 

realisera en del och dra ner på sin belåning genom att sälja fastigheter. Effekterna kan 

därmed komma att vara olika för olika bolag beroende på vad för struktur och 

kapitalbindning bolaget har menar Nirup. 

 

6.3.7 Är Finansinspektionens uttryckta oro kring den ökande användningen av 

marknadsfinansiering inom fastighetssektorn befogad? 

Som nämnt tidigare har Finansinspektionen uttryckt oro kring den ökade användningen 

av marknadsfinansiering inom fastighetssektorn. På frågan om Bruzelius på Catella 

delar denna syn svarar han att bolaget har haft diskussioner med FI angående detta. 

Han förklarar att FI´s utgångspunkt är att det är ett konsumentskyddsproblem. Det är 

ett problem att obligationerna köps av obligationsfonder där kunden kan begära ut sina 

pengar dagligen och att likviditeten i obligationsmarknaden kan försvinna väldigt 

snabbt. Då blir det svårt för obligationsfonderna att sälja av sitt innehav till rimliga 

priser när fondhavare vill ha tillbaka sina pengar. Det är ett problem för de kunder som 

sätter in sina pengar i obligationsfonder i tron att de kan ta ut dom med en dags varsel. 
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Om det händer något kommer inte det gå. Sett till andra kriser ser han dock att det 

kommer vara positivt att det exempelvis inte är så stor del av skulden som ligger i 

banksystemet. Han menar att den som borde skuldbeläggas för situationen som är just 

nu är Riksbankens extremt låga räntor, att det är de som skapat riskerna. 

På samma fråga svarade Nirup att det både finns en oro men samtidigt icke oro. 

Jämfört med tidigare kriser ser han det som positivt att riskerna sprids från bankens 

balansräkning till kapitalmarknaden. Däremot uttrycker han att det finns en oro kring 

att det bara är de mest kreditvärdiga bolagen som lämnar bankerna för 

kapitalmarknaden vilket gör att det bolagen banken lånar ut till i snitt har lägre 

kreditkvalitet. Han förklarar även att det finns en oro kring hur stor skuldvolym som 

byggts upp. Även om belåningsgraden i genomsnitt nästan aldrig varit så här låg på 

omkring 50% så har det aldrig varit utlånat så här mycket pengar till precis samma 

fastigheter. Detta tyder på att vi kanske kan få en ond spiral som effekt av fallande 

fastighetspriser och ökade finansieringskostnader. Det som också går att vara orolig för 

är att obligations- och certifikatmarknaden ska kollapsa som den gjorde under 2020 till 

följd av covid-19 pandemin. Med den skuldvolym som byggts upp på kapitalmarknaden 

finns det sannolikt inte möjlighet för bankerna att ta emot alla fastighetsbolag igen om 

de mot förmodan inte kan finansiera sig via kapitalmarknaden längre. Däremot 

beskriver han att obligationsmarknaden har fungerat betydligt bättre nu under kriget i 

Ukraina jämfört med när covid-19 pandemin bröt ut. Hittills har det varit väldigt korta 

perioder som kapitalmarknaden inte fungerat. 
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7. Diskussion 
 

Studiens tillförlitlighet 

I denna studie intervjuades totalt sju stycken representanter från sju respektive bolag. 

Vi valde att intervjua två olika typer av fastighetsrelaterade bolag, fastighetsbolag och 

konsultbolag (fastighetsrådgivare) för att få både partiska och opartiska resultat. Det var 

även en bra diversifiering bland de intervjuade fastighetsbolagen då de är verksamma 

inom olika segment och har olika strategier. Vidare anser vi därför att resultatet bör 

kunna ses som en avspegling av den generella fastighetssektorn. Respondenterna var 

samtliga ansvariga för finansiering på bolagen och valdes ut tack vare de gedigna 

erfarenheterna som de innehar som t.ex. att de varit verksamma under tidigare 

finansiella kriser. Resultatet av studien var bland respondenterna i huvudsak 

samstämmigt med undantag för några bolagsspecifika svar och rådgivarna hade även 

dem liknande synsätt och det blev ett bra mer ingående komplement till 

fastighetsbolagens svar. Därmed anser vi att resultatet kan anses vara tillförlitligt. Något 

som är viktigt att ha i åtanke är däremot att trots att respondenterna representerar 

bolaget som det är fokus på i studien så kan det hända att intervjusvaren är något 

åsiktsbaserade snarare än faktabaserade. Intervjusvaren från fastighetsbolagen 

angående Finansinspektionens uttryckta oro förväntades vara partiska på grund av 

frågans karaktär vilket var anledningen till att samma fråga ställdes till konsultbolagen. 

Svaren bedöms därmed vara mer tillförlitliga men det kan också vara så att oron är 

större hos fastighetsbolagen än vad de vill utge. En annan svårighet med ämnet som 

studien berör är intervjufrågorna fokuserar på vad som kan komma att ske, alltså kan 

svaren komma att tolkas som delvis spekulativa även om svaren i sin tur är baserade 

respondentens kunskaper och tidigare erfarenheter.  

 

Förändringen av kapitalstrukturer och kopplingen till rating 

I resultatdelen redovisades kapitalstrukturen för alla intervjuade fastighetsbolag ytligt 

med fokus på räntebärande skulder och finansieringsformer som obligationer, D- och 

preferensaktier. Som tidigare nämnt i bakgrunden till studien har det skett en 

förändring inom sektorn att fler och fler bolag numera finansierar sig på 

kapitalmarknaden med obligationer i större utsträckning än med banklån. Detta visar 

sig även tydligt i de intervjuade bolagens kapitalstrukturer där andelen 

kapitalmarknadsfinansiering utgör 61-99% av den totala finansieringen. Detta är ett 

bevis på att de allra flesta bolagen följer samma trend. Även om de intervjuade bolagen 

inte representerar alla börsnoterade fastighetsbolag så bekräftade rådgivarna samma 

bild att majoriteten använder sig av övervägande del marknadsfinansiering. Alla bolag 

bekräftade att det har skett en förändring i kapitalstrukturerna senaste åren på så sätt 

att obligationerna har ökat och banklånen minskat. Prisbilden och enkelheten på 

kapitalmarknaden har varit den drivande faktorn till förändringen av 
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kapitalstrukturerna och den naturliga konsekvensen av detta är att bolagen fokuserar 

mycket på rating. Med bättre rating följer billigare finansiering och möjliggör för 

bolagen att hitta finansiering även under svårare tider när investerare inte är lika villiga 

att ta risker. När bolag såg att konkurrenter fick fördelar när de började få kreditbetyg 

och ökade sin användning av marknadsfinansiering var det därmed svårt för de 

resterande att inte göra samma resa och då tappa sin ställning, det blev en 

dominoeffekt. 

Om bolaget ifråga har en rating eller inte samt vilken bolagets strategi är, har visat sig 

vara den största skillnaden mellan bolag som har mestadels marknadsfinansiering och 

de som inte har det. Bolag som saknar en rating har oftast mer banklån än exempelvis 

obligationer eftersom det är svårt för dessa bolag att hitta finansiering via 

kapitalmarknaden till ett lågt pris. Det intervjuade bolaget Hufvudstaden är dock ett 

undantag då de nyttjar obligationer utan att ha en rating. Anledningen till det är att de 

har så pass liten belåning jämfört med det underliggande värdet i deras fastigheter, 

investerare är således villiga att låna ut pengar ändå. Bolaget skulle kunna begära en 

rating och förmodligen kunna få en väldigt hög rating. Däremot är det kostsamt att 

utfärda och underhålla en rating och eftersom bolaget inte är förvärvsorienterade eller 

är beroende av kapital så ser de ingen anledning att utfärda en rating. Det går däremot 

att konstatera att bolag som har större fokus på förvärv och tillväxt har nyttjat 

kapitalmarknaden i allt större utsträckning då det varit fördelaktigt. För dessa bolag 

spelar rating en viktig roll och för att upprätthålla ratingen är det även vanligt att dessa 

bolag nyttjat instrument som D-aktier och hybridobligationer som delvis räknas som 

eget kapital, vilket möjliggör kapitalanskaffning utan att påverka belåningsgrad och 

viktiga nyckeltal som LTV som ratinginstituten kollar på.  

En annan viktig faktor som ratinginstituten granskar är andelen säkerställd skuld i 

bolaget. För att behålla en Investment Grade rating kan därför bolagen med rating inte 

nyttja vanliga banklån i hur stor utsträckning som helst och måste hålla sig till 

majoriteten obligationer. På så sätt är bolagen i princip bundna till kapitalmarknaden 

och kan inte ställa om till banklån om banklånen exempelvis skulle visa sig vara billigare 

än att utfärda obligationer under en viss tidsperiod. Att bolagen väljer de 

finansieringsalternativ som är billigast behöver således inte alltid vara sant då kraven 

från ratinginstituten tvingar bolagen att inte ha en för stor del säkerställd skuld. 

 

Koppling till teoretiskt ramverk 

Valet av finansieringsformer kan även kopplas till den teoretiska ramverket för 

kapitalstrukturer. De nämnda teorierna i tidigare kapitel är vissa väldigt gamla och 

mycket har förändrats sedan dess. Teorierna saknar därför några viktiga parametrar 

som t.ex. rating som är en viktig faktor i förklaringen till varför företag väljer en viss typ 

av finansiering. Det som dock är intressant är att trots det kan resultatet från de 

genomförda intervjuerna delvis förklaras genom teorierna. Därför kommer det 
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diskuteras på vilka sätt val av finansieringsformer härstammar i teorierna och vilka 

kopplingar till det teoretiska ramverket som kan göras och inte. Detta är dock inte helt 

enkelt eftersom teorierna oftast är förenklade scenarion av beslutsfattandet som 

företagen gör vid val av finansiering och de förutsättningar t.ex. marknadsförhållanden 

som teorin gäller för. 

Modigliani-Miller teorin menar att ett bolags framtida värde bestäms av nuvärdet av 

framtida intäkter och underliggande tillgångar och att dess valda kapitalstruktur inte 

påverkar värdet. Denna teori är intressant att applicera på resultatet av denna studie då 

enkelheten och antagandena i teorin inte avspeglar verkligheten idag. Därmed går inte 

informationen som de intervjuade bolagen har framfört i linje med de teoretiska 

ramarna. Resultatet menar på att valet av finansieringsform är viktigt och påverkar 

både bolagets rating och framtida kostnader beroende på hur man väljer att finansiera 

verksamheten vilket motsäger teorin. Ett bolag med god rating värderas ofta högre och 

om valda finansieringsformer påverkas extra mycket av ränteuppgångar påverkas 

således värdet av bolaget av den valda kapitalstrukturen. 

Trade-off teorin handlar om att optimera fördelningen mellan bolagens skuld kontra 

eget kapital för att maximera hävstångseffekten och skattefördelarna från belåning 

utan att riskera betalningssvårigheter eller finansiell oro. Denna teori återspeglar väldigt 

bra hur bolagen agerar för att optimera bolagsvärde och vinst. Fastighetsbolag arbetar 

med mycket belåning och baserat på intervjuerna i denna studie är valet av finansiering 

och fördelningen av skuld och eget kapital av betydande vikt för bolagets 

intjäningsförmåga. De senaste åren har räntan sjunkit och legat på väldigt låga nivåer 

vilket har premierat en högre skuldsättning. Bolagen har kunnat nyttja en hög belåning 

till väldigt låg kostnad vilket har gjort att mängden skuld har ökat. När räntan nu höjs 

kommer den optimala jämvikten mellan belåning och eget kapital förmodligen 

förskjutas så att bolagen kommer att vilja dra ner sin belåning, vilket intervjuerna också 

bekräftade. Det som däremot frångår teorin är att de flesta bolagen som nämns i denna 

studie har en rating och kan därmed inte styra sin kapitalstruktur hur som helst, utan 

måste även förhålla sig till kraven som ställs från ratinginstituten. Ratingen har även 

stor inverkan på priset företaget kan låna pengar till, vilket också styr hur stor del 

belåning som är “optimalt” för bolaget. 

Hur bolag väljer att finansiera sin verksamhet går även att koppla till pecking order 

teorin vilket bygger på hur olika former av kapital ska rangordnas till följd av vad 

kostnaden är. Vanligtvis rangordnas eget kapital allra högst då det är billigast följt av 

extern finansiering i form av skuld och sist extern finansiering i form av nyemission. 

Detta går bra ihop med vad bolagen framfört under intervjuerna, däremot är det mer 

komplext idag då även rating utgör en betydande faktor. Om bolaget inte har en rating 

är det billigare med banklån och vice versa är det billigare att utfärda obligationer om 

de har en rating, detta är en aspekt som styr valet av finansieringsform. Som följd av de 

speciella marknadsförhållandena senaste åren med noll och till och med negativ ränta 

går det att argumentera att det varit billigare att låna än att nyttja eget kapital. Sett till 



  45 

de bolagen som intervjuats är det väldigt sällan de finansierar ett förvärv eller 

investering med eget kapital utan det är oftast olika typer av belåning som används. Till 

väldig låg kostnad har det varit möjligt att nyttja belåning och så länge avkastningen på 

det lånade kapitalet överstiger kostnaderna så är det billigare än att nyttja eget kapital. 

Denna teori kopplar även till rangordningen av kapital från investerares sida då olika 

typer av skuld erhåller olika rätt till utbetalning i det fall ett bolag går omkull eller får 

betalningssvårigheter. De låneinstrument som ger sämre rätt till utbetalning vid ett 

sådant scenario medför ökad risk för investeraren vilket också leder till att en sådan typ 

av lån kommer vara dyrare för bolaget att emittera. 

Market timing teorin är även den väldigt förenklad om man ser till hur teorin kan 

kopplas till företagens beslutsfattande. Denna teori bygger på hur bolagen styr sina 

finanser baserat på bolagets värdering. Under intervjuerna nämner bolagen att det har 

finansieringspolicies för hur finanserna ska styras under samtliga tidsperioder. 

Skillnaden för hur bolagen agerar när bolaget värderas högt eller lågt är således 

begränsad. Om synsättet från denna teori däremot breddas och även behandlar hur 

bolagen anpassar sig efter marknadsförhållanden och inte bara värdering kan det att 

göras andra kopplingar. Under intervjuerna framkommer det att flertalet bolag nyttjat 

de gynnsamma förhållandena att låna pengar och lånat upp kapital på lång tid till låg 

fast ränta och på så sätt har de utnyttjat läget på marknaden. Även nyttjandet av 

ränteskyddande instrument är något som bolagen använder för att anpassa sig för 

förändrade marknadsförhållanden.  

 

Konsekvenser, åtgärder och framtidsutsikter 

Nu när det har konstaterats att fastighetsbolagen övergått till att finansiera sig 

huvudsakligen via kapitalmarknaden istället för traditionella banklån är det intressant 

att gå in djupare på vad detta innebär för bolagen och vad det kan få för konsekvenser. 

Att bolag finansierar sig via kapitalmarknaden är inget nytt men i Sverige har denna 

marknad inte varit så stor förrän de senaste åren och framförallt nu. Under denna 

period där exponeringen mot kapitalmarknaden växt har värdetillväxten varit god och 

räntan för att låna pengar har enbart blivit lägre och lägre. Det är först nu vi ser en 

stigande ränta och höga inflationsnivåer vilket är faktorer som tidigare inte påverkat 

denna marknad. Den ökade exponeringen till den relativt nya och oreglerade 

kapitalmarknaden i kombination med ovannämnda förändringar gällande 

marknadsförhållanden är en underliggande orsak till varför Finansinspektionen uttryckt 

oro kring den ökade skuldmängden inom fastighetssektorn.  

Det som de intervjuade bolagen framför är att de följer sina interna 

finansieringspolicies som är ämnade att fungera i både bra och under svårare 

förhållanden. De intervjuade bolagen är i övrigt positivt inställda till kapitalmarknaden 

och tror att det fortsättningsvis kommer vara den primära källan för bolagens 

finansiering. Intressant att nämna är dock att bolag som tidigare strävat efter att 
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använda kapitalmarknaden till 100% nu tänkt om och diversifierat låneportföljen med 

en del banklån. 

Respondenterna beskriver det aktuella marknadsläget som svårtolkat och en bra 

bedömning av ränta och inflation är viktig när fastigheter värderas. Att göra en korrekt 

uppskattning av dessa parametrar i dagsläget beskrivs som svår och leder till att flera 

aktörer är mer försiktiga med uppköp och förvärv. Baserat på prognoser är det rimligt 

att anta att räntan kommer att befinna sig betydligt högre redan i slutet av året och 

under en lång tid framöver och inflationen som befinner sig på historiskt höga nivåer nu 

förväntas vara övergående och därmed stå lägre framöver. Den mest troliga effekten av 

förändringen för dessa parametrar beskriver bolagen är att priset på fastigheter 

kommer stagnera eller värderas ner.  

Den naturliga effekten av det ovannämnda scenariot är att belåningsgraden hos 

fastighetsbolagen går upp då fastigheterna som utgör det underliggande värdet 

sjunker. En annan effekt är att priset på pengar går upp vilket gör att refinansiering av 

befintliga lån kommer bli dyrare. De bolag som har god framförhållning och lång 

räntebindning kommer troligtvis kunna låta kassaflödet komma in i bolaget och 

refinansiera skulderna på detta vis. Aktörer som däremot har stor andel skuld som 

måste refinansieras i närtid kan få problem, särskilt om utvecklingen på 

räntemarknaden sker för fort då det försvårar bolagens möjligheter att anpassa sig 

efter de nya marknadsförhållandena.  

Om de inte hinner anpassa sig och inte har möjlighet att vänta på att kassaflödet ska 

komma in nämner respondenterna att den mest rimliga åtgärden är att sälja fastigheter 

för att få in kapital till att betala av skulder. Baserat på intervjuerna med konsultbolagen 

är det många bolag som ligger runt BBB-/Baa3 rating, det vill säga på gränsen mellan 

Investment Grade och High Yield bolag. Om ett bolag skulle bli nedgraderat till steget 

under Investment Grade rating faller hela kapitalstrukturen isär och bolaget kan då inte 

utfärda obligationer och nyttja kapitalmarknaden på samma sätt. Det kanske har 

funnits en poäng tidigare i att bolagen inte har tyckt att det har varit värt att ta 

ytterligare ett steg i ratingskalan men nu ser förutsättningarna annorlunda ut. Det är en 

följd av utvecklingen som kan bidra till att fler bolag förstår vikten av att ha större 

marginal i sin position på betygsskalan eller att fler bolag utöver SBB kommer att 

försöka höja sin rating, även om förhållandena att göra det under är något försvårade.  

Under osäkra marknadsförhållanden nämner flera respondenter att banklån är att 

föredra då man kan föra en dialog och att bankerna är villiga att stödja bolagen under 

svårare tider och låna ut pengar. Eftersom kapitalmarknaden blivit så pass stor finns 

däremot inte möjligheten att vända sig till bankerna för att kapaciteten inte finns för att 

ersätta kapitalmarknaden. Kraven från ratinginstituten gör även att bolagen inte kan 

utnyttja allt för stor del säkerställd skuld. Möjligheten att ersätta en stor mängd 

obligationslån med banklån är därmed begränsad och den rimliga åtgärden här blir 

även den att sälja av fastigheter för att betala av skulderna. Av de intervjuade bolagen 

är det många som förutspår en lägre förvärvstakt och möjligtvis stagnerande och 
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kanske även fallande fastighetspriser. Om prissättningen på fastigheter går ner och 

bolag tvingas till försäljning av anledningar som nämns ovan finns det en risk att det 

kommer att skapa en negativ spiral.  

Sett till Finansinspektionens uttryckta oro är det inte den ökade andelen 

marknadsfinansiering som respondenterna ser som ett problem. Samtliga aktörer är 

eniga om att fördelarna med kapitalmarknaden överväger nackdelarna och att denna 

finansieringsform fortsättningsvis kommer utgöra den största delen av bolagens 

finansiering. Det är snarare positivt att skulden spridits ut från bankernas balansräkning 

och oron som Finansinspektionen uttrycker till kapitalmarknaden är mer ur ett 

konsumentskyddsperspektiv. Det är privata aktörer som påverkas mest om 

kapitalmarknaden temporärt fallerar då marknaden beskrivs fungera dåligt under 

osäkra perioder. Snabba utflöden påverkar nämligen räntefonder och liknande som 

håller en stor del av den privata sektorns besparingar. Av det som framförs av 

respondenterna är det den långvariga lågräntemiljön och den ökade skuldmängden i 

sektorn som i kombination med snabba förändringar av marknadsförhållanden som 

kan skapa oro och osäkerhet inom fastighetssektorn.  

Det återstår att se vad utvecklingen blir framåt och vad utfallet av förändringarna av de 

makroekonomiska faktorerna faktiskt kommer att bli. Något som skulle komplettera 

denna studie i form av vidare forskning inom ämnet är att räkna på den kvantitativa 

motståndskraften som fastighetsbolagen faktiskt har till kommande förändringar. 

Exempelvis genom att genomföra ett stresstest eller känslighetsanalys där bolagens 

befintliga kapitalstruktur testas mot förändringar av inflation, ränta och rating. 
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8. Slutsats 
Till att börja med har det konstaterats att fastighetsbolagen gått över från banklån till 

allt mer marknadsfinansiering som primär finansieringsform. Det finns flera orsaker 

som ligger bakom detta och drivit på denna förändring. Slutsatsen som kan dras från 

resultatet i denna studie är att det främst är priset att låna pengar via kapitalmarknaden 

och även enkelheten att emittera lån på kapitalmarknaden som har varit mer förmånligt 

jämfört med banklån. Detta är de primära faktorerna som företagen anser är 

avgörande i val av finansieringsform. Sedan finns det även en rad olika faktorer som har 

drivit på denna förändring. Bland annat har marknadsförhållandena varit goda och 

främjat riskviljan och tillgången till kapital från investerarens sida vilket möjliggjort 

tillgång till stor mängder kapital via marknadsfinansiering. 

Fortsättningsvis har kapitalmarknaden växt under gynnsamma marknadsförhållanden i 

en lågräntemiljö och skuldmängden som svenska fastighetsbolag har exponerat mot 

kapitalmarknaden har aldrig varit så stor som idag. Denna marknad beskrivs som 

relativt oreglerad och har inte genomgått några större finansiella kriser eller 

lågkonjunkturer förutom i starten av covid-19 pandemin då obligationsmarknaden 

tillfälligt havererade. I skrivande stund, i mitten av år 2022, prognoseras flera 

räntehöjningar i närtid och en avtagande inflation från de extremt höga värdena som 

noterats tidigare under året. Fastighetsbolagen arbetar med mycket skuld och kommer 

således påverkas av dessa förändringar. Den naturliga effekten är att det kommer bli 

dyrare att låna pengar men även fastighetspriser kan komma att påverkas negativt av 

denna förändring. Detta kan i sin tur leda till att fastighetsbolagens LTV och andra 

nyckeltal som ratinginstituten tittar på försämras. Den stora exponeringen mot 

kapitalmarknaden kan därmed medföra en del risker och kan förstärka risken för en 

negativ spiral.  

För att bibehålla rating och kompensera för det ovannämnda beskriver respondenterna 

att det kommer ske färre förvärv och vissa aktörer kan komma att behöva sälja 

fastigheter för att få in kapital. Utöver det nämner bolagen inga större åtgärder som de 

vidtagit eller kommer att vidta för att ta höjd för kommande marknadsförhållanden. De 

planerar att följa sina finansieringspolicies och konsulterna nämner att det rentav kan 

vara för sent att vidta några åtgärder nu. Det är även begränsat vad fastighetsbolagen 

kan göra för att bemöta förhållandena. De förebyggande åtgärderna som några bolag 

har vidtagit är att binda kapital till låg ränta under väldigt lång tid för att fördröja och 

sprida ut effekterna det kommer få på bolagens finansieringskostnad. Även 

ränteskyddande instrument är något vissa aktörer har nyttjat som skyddsåtgärd. Även 

om räntan stiger väldigt snabbt kommer effekten som ränteuppgången får på bolagen 

att vara fördröjd då bolagen inte påverkas förrän lånen måste refinansieras. Ränte- och 

kapitalbindning är avgörande när ett företag måste refinansiera sina lån och således 

även för hur snabbt ett bolag påverkas av räntehöjningar. Det återstår att se hur väl 

bolagens finansieringspolicies kommer att fungera under sämre marknadsförhållanden 

i kombination med att kapitalstrukturerna nu är sammansatta på annorlunda sätt. 
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Avslutningsvis är Finansinspektionens uttrycka oro angående marknadsfinansiering och 

ökad skuldmängd delvis befogad enligt respondenterna. En slutsats är att 

marknadsfinansiering i viss mån är en konsumentskyddsrisk och något som 

Finansinspektionen är i pågående diskussioner om för att förbättra. Från 

fastighetsbolagens synvinkel ser de inte nyttjandet av kapitalmarknaden som en förhöjd 

risk utan snarare som positivt då skuldmängden fördelas ut från bankens 

balansräkning. Däremot håller respondenterna med om att den långvariga 

lågräntemiljön och ökade skuldmängden i sektorn, i kombination med snabba 

förändringar av marknadsförhållanden, kan få konsekvenser som är befogade att oroa 

sig över. 
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Bilagor 
 

Bilaga 1: Intervjufrågor fastighetsbolag 
 

Börja med att beskriva kort om dig och bolaget. 

1. Vilka finansieringsformer använder ni idag och hur ser fördelningen ut mellan de 

finansieringsformerna? 

2. Varför använder ni den typen av finansiering? Vad är avgörande för er vid val av 

finansiering? 

3. Har er kapitalstruktur förändrats mycket de senaste åren? Om ja, på vilket sätt 

har den förändrats och varför? 

4. Hur ser ni på att använda preferensaktier eller D-aktier för att resa kapital? 

Varför använder ni/använder ni inte det? 

5. Är rating något ni fokuserar mycket på? Hur stor påverkan har det på bolagets 

finansieringsmöjligheter? 

6. Vi ser idag hög inflation och räntor som stiger. Ser du några risker med det och 

hur tror du det kommer påverka fastighetsbolagens finansieringsmöjligheter 

idag och kommande år? 

7. Har ni tagit några åtgärder/tänkt ta några åtgärder för att ta höjd för försämrade 

marknadsförhållanden som högre ränta och lägre tillväxt? Varför/varför inte? 

8. Gällande refinansiering av lån, tänker ni annorlunda nu jämfört med för två år 

sedan till följd av de förändrade marknadsförhållandena? 

9. Om räntorna förblir höga och inflationen lägger sig kommer fastighetsvärdena 

förmodligen sjunka. Detta påverkar bolagets LTV vilket i sin tur kan påverka 

bolagets rating. Är detta något ni funderat över och i sådana fall vad kan ni göra 

för att undvika det och behålla er rating? 

10. Finansinspektionen har uttryckt oro kring den ökade användningen av 

marknadsfinansiering inom fastighetssektorn. Delar ni denna syn? 
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Bilaga 2: Intervjufrågor konsultbolag 
 

Börja med att beskriva kort om dig och bolaget. 

1. Andelen marknadsfinansiering har ökat markant senaste åren, hur ser du på 

det? Vad har varit orsaken till denna omställning? 

2. När ni rådgiver kunder kring val av finansiering, vad är den mest avgörande 

faktorn för fastighetsbolagen vid valet? 

3. Är rating något som är i mycket fokus hos fastighetsbolagen? Hur stor påverkan 

har det på bolagen när det kommer till finansieringsmöjligheter? 

4. Vi ser idag stigande inflation och räntor som stiger för att kompensera för detta, 

ser du några risker med det och hur tror du det kommer påverka 

fastighetsbolagens finansieringsmöjligheter idag och kommande år? 

5. Vilken typ av fastighetsbolag tror du kommer drabbas störst av förändrade 

marknadsförhållanden? 

6. Har du sett att fastighetsbolagen har tagit några åtgärder eller tänkt ta till några 

åtgärder för att ta höjd för försämrade marknadsförhållanden som högre ränta 

och lägre tillväxt? Varför/varför inte? 

7. Om obligationsmarknanden blir dyrare och bolagen måste refinansiera på ett 

annat sätt, kan de lyckas med det utan att de äventyrar nyckeltalen som 

kreditvärderingsinstituten kollar på? 

8. Om räntorna förblir höga och inflationen lägger sig kommer fastighetsvärdena 

förmodligen sjunka. Detta påverkar bolagets LTV vilket i sin tur kan påverka 

bolagets rating. Är detta något bolagen funderat över och i sådana fall vad kan 

de göra för att undvika det och behålla sin rating? 

9. Finansinspektionen har uttryckt oro kring den ökade användningen av 

marknadsfinansiering inom fastighetssektorn. Delar ni denna syn? 
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