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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 ar en kapitalintensiv bransch och under de senaste aren har det skett
en forandring i hur fastighetsbolag valjer att finansiera sin verksamhet. Bolagen har
stegvis minskat andelen traditionella banklan och évergatt till att finansiera sig mer och
mer via kapitalmarknaden med instrument som obligationer, certifikat,
hybridobligationer samt preferensaktier och D-aktier. Till att borja med ar syftet med
denna studie darmed att undersdka narmare varfér denna forandring i
kapitalstrukturerna har skett och om det finns nagra risker med den. Under tiden nar
detta arbete har tagit form har det varit betydligt hdgre inflation an normalt och det har
genomforts rantehdjningar. Prognoser tyder pa fortsatta hojningar under aret samtidigt
som den hoga inflationen vantas vara dvergdende. Darmed syftar studien aven till att
undersoka huruvida det finns risker med att bolagen har sa stor andel
marknadsfinansiering nar marknadsférhallandena skiftar till det sémre och om detta ar
nagot som bolagen har vidtagit eller tankt vidta atgarder for. Den 6kade skuldmangden
och marknadsfinansieringen inom sektorn ar aven nagot som Finansinspektionen har
uttryckt en oro for. Studien @mnar darfor ocksa att undersdka om fastighetsbolagen
delar denna syn.

Resultatet av denna kvalitativa studie visar att orsaken till omstallningen i bolagens
kapitalstrukturer kan kopplas till faktorer som pris och enkelhet vilka &ar avgérande nar
bolagen valjer finansieringssatt. Fastighetsbolagen ser daremot inga storre risker med
omstallningen till marknadsfinansiering men uttrycker att det finns en del
forbattringsomraden. De bolag som nyttjar kapitalmarknaden féljer kraven fran
ratinginstituten och har saledes god finansiell stallning och starka balansrakningar. De
foljer aven sina interna finansiella policies som ar utformade for att fungera i bade goda
men dven under sémre marknadsférhallanden. Daremot har skuldmangden i
fastighetssektorn okat till foljd av den langvariga lagrantemiljon och en snabb
omstallning av marknadsforhallanden kan gora det svarare att stalla om vilket kan fa
negativa konsekvenser for flera aktorer. Det ar begransat vad foretagen kan gora for att
skydda sig mot effekterna av detta och det som kommer att vara avgoérande ar hur
snabba férandringar det blir. Oron som Finansinspektionen uttryckt kan darmed
beskrivas som nagorlunda befogad men ur fastighetsbolagens perspektiv kan inte
nyttjandet av kapitalmarknaden ses som ett problem for tillfallet.
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1. Inledning

1.1 Bakgrund

Fastighetsbolagens verksamhet ar kand for att vara valdigt kapitalintensiv dar bolagen
tenderar att ha stora skuldsattningar och anvanda sig av olika typer av belaning. Under
de senaste 10 aren har den finansiella marknaden gynnats av sjunkande rantor och de
senaste dren har reporantan legat runt noll och till och med varit negativ under 2015-
2021 (Sveriges Riksbank, 2022). Efter finanskrisen har det skett en omstrukturering av
lanemarknaden for att motverka framtida kriser dar det tillsatts nya regler och hojda
kapitalkrav for att Iana pengar fran banken. Senast ar 2020 inférdes nya regler om 6kat
kapitalkrav for banklan till kommersiella fastighetsbolag for att méta de risker
Finansinspektionen ser kring 6kad beldning och osdkra framtidsutsikter
(Finansinspektionen, 2020). De nya finansiella regleringarna ar huvudsakligen avsedda
for att skydda den privata bostadssektorn och bankerna vilket ocksa var dem som
utloste kollapsen ar 2008 under finanskrisen. Fastighetssektorn utgérs daremot av
mycket mer an bara bostadsmarknaden och i Sverige finns ett valdigt stort bestand av
kommersiella fastigheter. Den aktuella rantemiljén i kombination med nya regler for
vanliga banklan har styrt fastighetsbolagen mot att anvanda sig mer av
marknadsfinansiering i form av olika typer av obligationer och certifikat. | borjan av
2010 bestod merparten av fastighetsbolagens |an utav vanliga bankkrediter och endast
nagra fa procent av utstallda obligationer. Sedan dess har laget férandrats markant och
i dagslaget utgor cirka 40% av de noterade fastighetsbolagens rantebarande skulder av
utstallda obligationer, da ar hybrid-obligationer som raknas som tillgangar inte inrdknat
(Catella, 2021).

| ett anférande av Finansinspektionens generaldirektor Erik Thedéen beskrev han att
man kan se den kommersiella fastighetsmarknaden som viktig for finansiell stabilitet
jamfort med skulderna i bostadssektorn som utgér mer av en konsumentrisk och
makroekonomisk risk. Till skillnad fran vad som géller hushallens skulder sker
finansiering avden kommersiella fastighetssektorn dven med hjalp av
kapitalmarknaden med instrument som certifikat och obligationer, vilket ar en
finansieringsform som successivt 6kat senaste aren hos den kommersiella
fastighetssektorn. Vidare belyser Thedéen att denna typ av finansieringsform inte har
genomgatt samma rekonstruktion som hushallens skulder genomgatt och att den ar
betydligt svarare att reglera. Foljderna av detta beskrivs som orovackande och det
visade sig aven under covid-19 pandemin dar handeln for dessa obligationer temporart
havererade till foljd av hastiga forsaljningar av foretagsobligationer nar oron spred sig
under mars ar 2020 (Thedéen, 2022).

Nar covid-19 pandemin startade resulterade det i flertalet stimulanser och
centralbanker som backade fran rantehdjningar for att bemota krisen och motverka




ekonomisk kollaps. Bland annat tog regeringen i Sverige bort amorteringskravet och
stodkopte foretagsobligationer. Den ekonomiska aterhamtningen efter pandemin har
daremot varit starkare an vantat och under 2021 borjar vi se konsekvenserna av detta
med hdg inflation och riksbanker runt om i varlden som planerar in rantehdjningar for
att neutralisera ekonomin (Finansinspektionen, 2021). | kombination med detta har
aven konflikten mellan Ukraina och Ryssland aterigen skapat osakerhet pa de finansiella
marknaderna och vi ser nu 6kade ravarupriser och energipriser vilket har drivit upp
inflationen ytterligare. For att bemota den stigande inflationen kan Sveriges Riksbank
och dévriga centralbanker runt om i varlden tvingas hdja rantan mer och snabbare an
planerat. Detta i kombination med kraftig inflation och hog belaning till foljd av
pandemin kan pa sikt bromsa ekonomisk tillvéxt och kommer med stor sannolikhet att
paverka den svenska fastighetsmarknaden under de kommande aren (Wallenskog,
2022).

1.2 Syfte

Syftet med studien ar att undersdka orsakerna till den 6kade anvandningen av
marknadsfinansiering inom fastighetssektorn samt risker och konsekvenser till féljd av
detta. Genom att granska ett antal fastighetsbolag forvantas studien bidra till en
djupare forstaelse kring hur bolagens val av kapitalstruktur och finansieringsstrategi
paverkas vid forsamrade marknadsférhallanden.

1.3 Fragestallningar
1. Vilka orsaker har legat bakom att de kommersiella fastighetsbolagen har
forandrat sina satt att finansiera verksamheterna?
2. Vilka risker finns med denna férandring och har foretagen tagit nagra
forsiktighetsatgarder sett till eventuella rantehojningar och lagkonjunkturer?
3. Hur ser aktorer inom fastighetssektorn pa Finansinspektionens uttryckta oro
angaende marknadsfinansiering och 6kad skuldmangd?

1.4 Avgransningar

Studien kommer att avgransa sig till svenska kommersiella fastighetsbolag som ar
bérsnoterade bolag pa Nasdaq Stockholm for att enkelt kunna fa tillgang till
arsredovisningar och annat material och som ar verksamma pa den svenska
fastighetsmarknaden.

Rapporten kommer inte att redovisa samtliga finansieringsformer eller
kapitalstrukturteorier som férekommer utan kommer att fokusera pa de mest relevanta
respektive erkanda for att kunna uppfylla arbetets syfte.




1.5 Forvantade bidrag

Det finns flertalet studier som fokuserar pa finansiering och kapitalstrukturen hos
kommersiella fastighetsbolag da mycket har forandrats de senaste aren pa grund av
exempelvis nya trender och regelverk (se t.ex. (Lindbohm, 2020), (Kicukgdl och
Windahl, 2021) och (Bivrin och Edlund, 2021). Till skillnad fran de tidigare arbetena
forvantas denna studie bidra med nya synvinklar tack vare den extrema inflations- och
ranteutvecklingen senaste aret vilket vantas fa stor paverkan pa den ¢kade andelen
marknadsfinansiering inom den kommersiella fastighetssektorn. Att ta reda pa hur
fastighetsbolagen ser pa situationen idag ar intressant i och med att det finns tydliga
indikatorer som kommer paverka deras finansieringssatt. Resultatet av detta forvantas
vidare kunna bidra i diskussionen angaende kapitalstrukturer och skuld.

Detta ar en studie som bland annat fastighetsbolag, investerare och banker kan gynnas
av genom att ta del av hur andra aktdrer planerar att bemota férandringarna i
marknaden och genom att fa en djupare forstaelse for framtidsutsikterna hos den
kommersiella fastighetssektorn.

1.6 Disposition

| kapitel 1 presenteras bakgrunden till studien samt syftet med den och
fragestallningarna som ska besvaras. Det ges en introduktion till hur den finansiella
marknaden har sett ut de senaste aren och kopplingen till fastighetsfinansiering. Vidare
beskrivs aven studiens avgransningar och forvantade bidrag.

| kapitel 2 presenteras litteraturstudien for arbetet vilket ar en kort genomgang av
tidigare gjorda arbeten av liknande amne.

| kapitel 3 beskriver information vars syfte ar att ge en grundlaggande forstaelse kring
amnet och olika begrepp som anvands i studien.

| kapitel 4 beskrivs ndgra relevanta teoretiska ramverk som ar aktuella for rapportens
resultat, diskussion och slutsats.

| kapitel 5 redogors det for den valda metoden for genomférandet av studien.

| kapitel 6 redovisas resultatet fran intervjustudien. Kapitlet ar uppdelat i underrubriker
med olika fokusomraden fran fragestallningarna.

| kapitel 7 diskuteras arbetet. Resultatet analyseras utifran bland annat ett teoretiskt
perspektiv och andra synvinklar.

| kapitel 8 presenteras studiens slutsatser.
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2. Litteraturstudie
2.1 Tidigare arbeten

Lindbohm, (2020) om 6kad marknadsfinansiering inom segmentet samhdillsfastigheter

Studien undersokte olika fastighetsfinansieringsmetoder med inriktning mot
samhallsfastighetssegmentet. Slutsatsen som drogs var att flertalet bolag inom den
sektorn anvande sig av marknadsfinansiering och att de gynnsamma férutsattningarna
pa marknaden gett aktdrerna mojlighet att kunna hitta billig finansiering pa
obligationsmarknaden (Lindbohm, 2020). Daremot undersodktes det inte narmare vad
orsakerna var till den 6kade anvandningen av marknadsfinansiering samt hur denna
typ av finansiering skulle paverkas av annorlunda marknadsférhallanden som vi star
infor nu, vilket ar ndgra saker som denna studie amnar att ga in pa.

Kticlikgdl och Windahl, (2021) om val av finansiering och covid-19 pandemins paverkan

Studien undersdkte nar olika finansieringsalternativ ar 6nskvarda att anvanda samt hur
covid-19 pandemin pdverkat kapitalstrukturen hos fastighetsbolag. Slutsatsen visar pa
att det inte finns nagot direkt svar pa vilken finansieringslosning som lampar sig bast for
en given period, utan det beror helt pa bolagens storlek och olika preferenser. Covid-19
pandemin visade sig aven inte fa nagon langvarig paverkan pa finansmarknaden. Den
visade daremot hur viktigt det ar att inte ha flera Ian till forfall under en kort tidsperiod
for att undvika problem med refinansiering (Ktcukgdl och Windahl, 2021). Till skillnad
fran detta examensarbete kommer denna studie inte granska nar olika
finansieringsformer ska anvandas utan kommer utga fran hur det ser ut idag och varfor
det ser ut som det gor. Fokus kommer ligga pa en annan typ av svarare ekonomisk miljo
med ett framtidsperspektiv snarare an att se tillbaka pa en isolerad handelse.

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

Detta examensarbete behandlar fragor kring kapitalstruktur hos svenska
fastighetsbolag. Arbetet ligger nara i tiden och belyser till stor del den férandring i
kapitalstruktur som skett hos fastighetsbolag de senaste aren. | rapporten analyserar
de dven om det ar nagon skillnad i finansieringsform beroende pa bolagets
fastighetsbestand samt direktavkastningskrav. Resultatet i studien visar daremot inte pa
nagot sddant samband men i stallet att rantebarande skulderna hos fastighetsbolag har
overgatt fran majoriteten banklan 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
paverka bolagen till f6ljd av marknadsforeteelser som inflation och rantehdjningar.
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3. Finansieringsformer och regelverk

3.1 Bakgrund finansieringsformer

Fastighetssektorn ar kapitalintensiv och det finns goda anledningar till varfor den ar det.
Vardet pa fastigheter har ett stabilt substansvarde som fungerar val som sakerhet for
att uppta lan. Fastighetssektorn praglas dven av en historisk trend av stadig tillvaxt med
jamna intakter fran hyror. Detta gor att fastighetsbranschen ar attraktivt for investerare
att investera i och gor det framfor allt gynnsamt for fastighetsbolagen att nyttja
belaning for att astadkomma stérre avkastning. Exceptionella marknadsférhallanden
med langvarig 1ag ranta senaste aren har dven gynnat fastighetssektorn vilket bidragit
till 6kat risktagande i form av 6kad beldning (Finansinspektionen, 2021).

Under de senaste aren har Finansinspektionen daremot uttryckt oro angaende
beldningsgraden hos den svenska kommersiella fastighetssektorn. Den kommersiella
fastighetsmarknaden i Sverige motsvarade cirka 40% av landets totala BNP ar 2019
vilket ar valdigt hogt jamfort med andra lander i varlden (se figur 1). Med andra ord ar
den kommersiella fastighetsmarknaden central for svensk ekonomi. Denna rapport
kommer daremot inte behandla en jamfdrelse med andra lander utan detta ar bara for
att illustrera vikten av den svenska fastighetsmarknaden.

1. Size of the CRE Market in Selected Economies, 2019 vs. 2010
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Figur 1. Vardet av kommersiella fastigheter i forhallande till BNP (Finansinspektionen b,
2021).

Utover den 6kade beldningen har aven finansieringssatten fastighetsbolagen anvander
sig av férandrats med &ren. Ar 2010 bestod nastan all utlaning till fastighetsbolag utav
traditionella bankldn men andelen marknadsfinansiering i form av obligationer men
aven certifikat och hybrider successivt 0kat de senaste aren (se figur 2). Detta ar aven
nagot Finansinspektionen uttryckt oro kring da man ser brister hos
obligationsmarknaden, nagot som visade sig tydligt under covid-19 pandemin da det
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skedde snabba forsaljningar av foretagsobligationer. Den 6kade finansieringen via
obligationer beror till stor del av finansiella regleringar som Basel lll som gjort det
svarare for fastighetsbolag att ta vanliga banklan samt 6kad efterfragan av obligationer
pa marknaden.

Stigande upplaning och andrad
sammansattning

600
500
400

300

200
) . l I l I
0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

o

m Banklan och certifikat Obligationer

Figur 2. Fordelning av finansieringsformer hos fastighetsbolag pa Nasdagq OMX Nordic
(Finansinspektionen b 2021).

3.2 Banklan

Banklan ar den vanligaste finansieringsformen i éverlag och dven nar det kommer till
fastighetssektorn. Trots 6kad marknadsfinansiering i fastighetssektorn utgér banklan
fortfarande en stor del av de rantebarande skulderna hos bérsnoterade fastighetsbolag
i Sverige. Utlaning till fastighetsbolag utgdr aven den enskilt storsta posten fér bankerna
dar 43% av de storsta bankernas foretagsutlaning ar till fastighetsbolag
(Finansinspektionen, 2019).

Kortfattat kan ett banklan beskrivas som ett avtal mellan en bank och en lantagare dar
banken gar med pa att ge ut pengar i utbyte mot rantebetalningar och ofta aven
amortering. Banken som kreditgivare kraver aven nagon form av sakerhet ifall
lantagaren inte klarar av att betala av lanet (NE, 2022). Nar det kommer till fastigheter ar
det vanligast att sjalva fastigheten fungerar som en sakerhet genom att inteckna
fastigheten och utfarda pantbrev. Manga transaktioner inom den kommersiella
fastighetssektorn sker daremot i bolagsform dar sjalva forvarvet uppstar genom att
kopa aktier i bolaget som ager fastigheten, vilket aven medfér vissa skattetekniska
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fordelar. Darav har det dven blivit vanligt att pantsatta aktier som sakerhet for banklan
(Finansinspektionen, 2019).

Utover det ovannamnda behdver bankerna aven folja vissa riktlinjer nar de lanar ut
pengar till bolag. Utifran lardomar fran tidigare finanskriser ser inte banken enbart pa
fastighetsvarde nar de gor sin kreditbedomning. Eftersom det inte ar sakert att
fastighetsvardet ar bestandigt behdver bankerna aven ta bolagens aktuella och
framtida kassafloden i beaktning nar gor sin kreditbeddmning. Det finns aven regler
som staller krav pa bolagen att uppfylla vissa finansiella nyckeltal dar de exempelvis inte
far ha for lag rantetackningsgrad eller for hog beldningsgrad. Bankerna far inte heller ha
en for stor del av sin utlaning till en enskild sektor vilket amnar for att sprida ut riskerna
ifall exempelvis en sektor som fastighetssektorn drabbas hart av férandrade
marknadsférhallanden. Dessa riktlinjer finns inskrivna i bland annat regleringar som
Basel Ill som ar skapade for att framja finansiell stabilitet (Finansinspektionen, 2019).

3.2.1 Revolverande kreditfaciliteter (RCF:er)

Utover traditionella banklan ar det dven vanligt att foretag upprattar revolverande
kreditfaciliteter hos banker. En RCF ar en upprattad kreditlina mellan féretag och bank
vilket fungerar som en reserv eller sakerhet som bolaget kan nyttja nar de behover.
RCF:er har ett forutbestamt tak pa hur mycket foretaget kan lana och inom det spannet
kan foretaget fritt Jdna upp och betala tillbaka pa lanet. Det &r endast den del som
bolaget lanar som de betalar ranta p3, inte pa hela kreditlinan. Det kan illustreras som
en reservtank som kan fyllas upp och témmas och kan saledes vara bra ifall ett bolag
har ojamna intakts- och kostnadsfldden. RCF:er kan aven fungera som en sakerhet eller
“back-up” ifall det temporart blir svart att hitta finansiering pa kapitalmarknaden
(Corporate Finance Institute, 2022).

3.3 Marknadsfinansiering

Det finansiella systemet har en viktig samhallsekonomisk roll och ar huvudsakligen till
for att kanalisera finansiella medel fran nettosparare med kapitaldverskott till andra
aktorer och bolag som ar i behov av finansiering. Hushallen kan ta lan for att finansiera
sina kop men ar i regel aven den viktigaste langivaren. Detta eftersom hushallen ofta
har ett Overskott pa kapital och lagger undan pengar for besparing, vilket ar pengar som
kan allokeras pa den finansiella marknaden. Andra viktiga aktorer som kan nyttja sitt
kapitaloverskott till utldning ar foretag, offentliga sektorn och utlandska aktorer.

Vid marknadsfinansiering anskaffar lantagaren finansiella medel direkt fran den
finansiella marknaden via olika typer av finansiella instrument som vardepapper,
foretagscertifikat, obligationer och hybrider. Ett valfungerande finanssystem drabbas
inte lika hart av finansiella kriser och bidrar till en kapitalallokering som framjar
ekonomisk tillvaxt (Finlands bank, 2022).
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Som tidigare namnt har andelen marknadsfinansiering vaxt bland fastighetsbolagen de
senaste aren och sett till arsskiftet 2021-2022 sag kapitalstrukturen ut som féljande
baserad pa samlad data fran arsrapporterna fran de storsta fastighetsbolagen i Sverige,
se figur 3.
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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 utfardad
Investment Grade rating jamfort med de som har en samre rating eller ingen alls. Det
som gar att konstatera ar att majoriteten av skuldvolymen kommer fran bolagen med
Investment Grade rating och for dessa ar den storsta skuldposten hos bolagen
obligationer féljt av banklan, certifikat och hybridobligationer. Den svarta linjen i figuren
visar snittrantan hos bolagen och det gdr att se att nyttjandet av kapitalmarknaden och
mojligheten att utfarda obligationer gor att bolagen kan lana till en lagre ranta jamfort
med de bolag som har majoriteten banklan. Slutsatsen av detta ar att kapitalmarknaden
ar valdigt viktig for fastighetsbolagen och kan bringa en del férdelar.

3.3.1 Obligationer

Det finns manga olika typer av obligationer med allt fran de allra sakraste
statsobligationerna till féretagsobligationer och nischade sociala och grona obligationer.
For detta arbete kommer fokus ligga féretagsobligationer som representerar
majoriteten av utgivna obligationslan hos svenska fastighetsbolag (Catella, 2021)

En obligation ar finansiellt instrument som anvands av bade stater och bolag for att
resa kapital. Nar en obligation stélls ut pa den finansiella marknaden kan investerare
kdpa dessa, utstallaren far pa sa vis in kapital och i utbyte erhaller investeraren framtida
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betalningar, mycket likt ett traditionellt banklan. En obligation har en 16ptid vilket
indikerar den tidpunkt emittenten (utstallaren av obligationen) férbinder sig till att
betala tillbaka lanet. Loptiden maste minst vara ett ar men den ar oftast langre, upp
emot flera ar. Betalningarna for en obligation kan ske pa tva satt, antingen via
kupongbetalningar eller utan kupongbetalningar. Kupongbetalningar ar
rantebetalningar som betalas ut periodvis under obligationens I6ptid. Betalningarna
kan ha olika rantesatser och betalas ut exempelvis manadsvis eller kvartalsvis beroende
pa vad som avtalats i prospektet for obligationen, mycket likt rantebetalningar pa ett
traditionellt banklan. For obligationer utan kupongbetalningar erhaller investeraren det
investerade beloppet plus ranteutvecklingen i en klumpsumma vid obligationens
slutdatum (Berk och DeMarzo, 2020).

Det finns aven olika typer av obligationer beroende hur vad det finns for underliggande
sakerhet hos obligationen. Det finns bade sakerstallda och icke sakerstallda
obligationer. En sakerstalld obligation har en underliggande tillgdng som sakerhet for
lanet, exempelvis en pantsatt fastighet som fungerar som sakerhet for investeraren ifall
emittenten hamnar i insolvens, det vill saga inte klarar av att betala det som utlovats. De
flesta obligationer som utfardas av fastighetsbolag ar daremot icke sakerstallda vilket
innebdr att investerare fullt maste forlita sig pa bolagets intjaningsférmaga som
sakerhet for lanet. Icke sakerstallda obligationer har darmed oftast hogre ranta pa
kupongbetalningarna eftersom det innebar en storre risk for investeraren (Swammy
och Strumeyer, 2017).

Rantesatsen for en obligations kupongbetalningar styrs av flertalet parametrar. Den
forsta ar rantekomponenten som styrs av statslanerantan vilket ar den riskfria rantan
staten lanar till. Eftersom investeringar i féretagsobligationer innebar en risk kraver
investerare hogre ranta i form av en riskpremie. Riskpremien hos féretagsobligationer
baseras pa bolagets betalningsformaga vilket gar att avlasa fran kreditbetyg som tas
fram av ratinginstitut. Ar bolagets betalningsférmaga god erhéller bolaget en hogt
kreditbetyg vilket ger en lagre riskpremie jamfort med ett bolag med samre kreditbetyg.
God betalningsformaga ger darfor bolaget mojlighet att utfarda obligationer till en lagre
ranta (Stenmark, 2022). Mer om kreditvarderingsinstitut behandlas under rubrik 3.4.

3.3.2 Hybridinstrument

Hybridinstrument ar mer komplexa finansiella instrument med egenskap som bade
tillgang och skuld i balansrakningen. Det som skiljer hybridinstrument fran andra
instrument som obligationer ar faktorer som |6ptiden, mojlighet till uppskjuten kupong
och att de maste vara subordinerat till all annan skuld i bolaget. Hur stor del av den
utfardade hybriden som kan réaknas som eget kapital beror pa hur den ar uppbyggd och
vilka kriterier som uppfylls enligt IFRS, International Financial Reporting Standards.

Att hybrider ar subordinerad till annan skuld innebar att det vid en eventuell likvidering
av ett bolag finns mycket liten chans att aterfa det investerade beloppet fér den som
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kdpt hybridinstrumentet (Vernimmen et al., 2017). Rangordningen och riskerna for olika
instrument kan illustreras av féljande bild, se figur 4.

Foretag Banker

Ligre tier 2 -kapital

Hybridkapital Hogre tier 2 -kapital

'%
Z
.
2

Tier 1 -kapital

Aktiekapital

Figur 4. Rangordning for kapitalstruktur hos bolag jamfért med bankers rangordning
som foljer Basel lll (Koskull, 2021).

Bankerna foljer ett liknande rangordningssystem som foretagen nar det kommer till
olika kapitalposter och ar reglerat med Basel llI:s olika tier klasser. Om dessa jamférs
representerar foretagens hybridkapital tier 1-kapital och hogre tier 2-kapital for
bankerna. Vanliga obligationer klassas som skuldkapital for féretagen och som lagre tier
2-kapital for bankerna. Detta illustrerar att desto mer ett instrument liknar en aktie,
desto mer 6kar risken och sdledes dven den forvantade avkastningen hos investerare
(Koskull, 2021).

3.3.2.1 Hybridobligationer

Hybridobligationer ar djupt underordnade obligationer som endast rankas hdgre an
aktiekapital, vilket aven illustreras i figuren ovan. For att ett utfardat instrument ska
raknas som hybridobligation maste vissa krav vara uppfyllda.

Till att borja med ska den vara icke sakerstalld och underordnad all annan skuld vid
likvidering av bolaget. Loptiden pa en hybridobligation ska vara evig eller valdigt lang,
minst 50 ar. Syftet med detta ar att det inte ska finnas ett avtalat slutdatum da
emittenten ar skyldig att betala tillbaka lanet vilket det finns hos vanliga obligationer.
Daremot brukar hybridobligationer ha en uppstegringsklausul vilket innebar att
emittenten maste hoja kupongutbetalningarna efter ett givet antal ar. Detta gor det mer
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attraktivt for investerare och ska aven motivera bolagen till att betala av skulden och
ersatta hybridobligationer med annan typ av skuld. Emittenten kan nar som helst 16sa
in hybridobligationen men ofta finns det en avtalad inlasningsperiod som gor att
foretaget inte kan 16sa in dem innan ett visst datum. Likt obligationer gors
kupongutbetalningar aven for hybridobligationer men skillnaden ar att dessa
kupongbetalningar ar villkorade och kan darmed bade skjutas upp och stéllas in utan
konsekvenser som tilldaggsranta. Hur detta far ske kan avtalas pa olika satt och det ar
darfor ratinginstitut ser lite olika pa hur stor del som ska klassas som tillgang respektive
skuld beroende pa vad som avtalats i prospektet. Om kraven uppfylls kan
hybridobligationer enligt IFRS klassas som 100% tillgdng men ratinginstituten brukar
klassa antingen 25%, 50%, eller 70% av obligationens varde som tillgang for bolag med
Investment Grade rating. For 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 ar behov av kapital for att exempelvis finansiera ett forvarv kan gora det
med hjalp av preferensaktier och D-aktier utan att 6ka bolagets skuld i allt for stor
utstrackning. Om ett bolag tar upp stora lan paverkar det skuldkvoten i bolaget vilket
kan fa en negativ paverka bolagets rating, vilket i sin tur kan leda till forsémrade
lanevillkor. Istallet for att uppta Ian kan foretag stalla ut preferensaktier och D-aktier pa
marknaden. Enligt ratinginstituten kan preferensaktier raknas som 50% skuld och 50%
eget kapital medan D-aktier raknas som 100% eget kapital. D-aktier ar darfor egentligen
inget hybridinstrument och raknas enbart som eget kapital. Senaste aren har denna typ
av finansiering anvants av flertalet svenska fastighetsbolag och flera som tidigare
utfardat preferensaktier utfardar idag istallet D-aktier vilket férmodas hora samman
med risktagandet pa marknaden och hur dessa raknas som eget kapital i
balansrakningen.

En preferensaktie paminner om bade aktier och obligationer och kan utfardas av bolag
for att resa kapital. Preferensaktier ar likt en aktie men ger inget agande eller lika stor
rostratt i bolaget. Istallet bygger preferensaktier pa utdelning likt kupongbetalningar
hos obligationer. Utdelningen for preferensaktier ar hogre an for vanliga stamaktier och
har aven foretradesratt vilket innebar att de tilldelas utdelningen innan eventuell
utdelning delas ut till aktiedgarna. Férdelen med preferensaktier ar att de kan raknas
som delvis eget kapital och delvis skuld och klassas darmed som hybridinstrument. Om
bolaget daremot inte klarar av att betala utdelningen skjuts de upp till nasta betalning
men med en straffranta, vilket skapar incitament for bolaget att betala dessa
(Vernimmen et al., 2017; Swedbank, 2020).

D-aktier fungerar pa liknande satt som preferensaktier men bolaget har inte samma
skyldigheter angaende utdelning och de prioriteras inte framfor vanliga stamaktieagare.
Detta innebar att om bolaget valjer att dra in utdelningen for vanliga stamaktier kan de
aven gora det for D-aktierna och missade betalningar behover inte heller betalas av i
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framtiden och paverkas darmed inte heller av ndgon straffranta som de gér med
preferensaktier. Som investerare ar risken darmed hogre i D-aktier och man forlitar sig
fullt ut pa bolagets framtida kassafléde och betalningsférmaga. Bolaget har dock
incitament att betala dessa utdelningar da det kan bli valdigt svart for bolaget att skaffa
mer kapital pa kapitalmarknaden i framtiden. Den arsranta som betalas ut fér D-aktier
ar som konsekvens av detta i regel nagot hogre an vad den ar for preferensaktier
(Swedbank, 2020).

3.3.3 Foretagscertifikat

Foretagscertifikat ar ett finansiellt instrument som inte ar sakrat med underliggande
tillgdng och anvands av foretag for att uppta kortfristiga skulder. De har darmed en
kortare 16ptid an obligationer, oftast bara nagra manader. Till skillnad fran obligationer
har certifikat inte heller nagra kupongbetalningar utan rantan for lanet betalas nar
certifikatet |6per ut. | praktiken innebar det att emittenten betalar tillbaka mer pengar
vid I6ptidens slut &n vad det initiala Ianet var pa. Aven fast lanet inte ar sakerstallt ar
|6ptiden sa pass kort att det inte medfér nagon storre risk for att emittenten inte klarar
av att betala tillbaka lanet, vilket aterspeglas i en lagre ranta pa foretagscertifikat i
jamfoérelse med obligationer (Berk och DeMarzo, 2020)

3.4 Kreditvarderingsinstitutens rating

Kreditvarderingsinstitut bedémer kreditvardigheten av emittenter och finansiella
instrument som bland annat obligationer. Denna information gors sedan publik och blir
darmed tillganglig for investerare. Tva av de mest kanda kreditvarderingsinstituten ar
Standard & Poor’'s samt Moody's. Instituten kan ha olika betygsskalor men de ar
principiellt uppbyggda pa samma satt. Kreditbetyget som kreditvarderingsinstitutet ger
ut ar en beddémning av hur stor sannolikheten ar att lantagaren dvs. parten som ldnar
pengar, i detta fall t.ex. utgivaren av obligationen, inte kommer kunna fullfélja sina
ataganden och betala tillbaka lanet. Ju hogre betyg desto mindre bedéms sannolikheten
vara. Det ar ur manga hanseenden viktigt for bolag att ha hdga och bra kreditbetyg.
Dels for att ett hogre betyg innebar mindre risk vilket speglar av sig i en lagre
utlaningsranta, dels for att det ger incitament for bolaget att anvanda sig av alternativ
finansiering sdsom marknadsfinansiering istallet for exempelvis banklan (Berk &
DeMarzo, 2020).
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Tabell 1. Nedan visas betygsskalan for rating som kreditvarderingsinstituten Standard &
Poor's samt Moody's, som namnts innan, anvander sig av. Tabellen &r framtagen med
hjalp av information fran institutens hemsidor.

Standard & Poor's Moody's Kreditrisk
AAA Aaa Minimal
AA+ Aal
AA Aa2 Mycket lag
AA Aa3
A+ Al
Investment Grade A A2 Lig
A A3
BBB+ Baal Mattlig
BBB Baa2
BBB- Baa3
BB+ Bal Véasentlig
BB Ba2
BB- Ba3
B+ B1 Hog
B B2
B B3
High Yield CCC+ Caal Mycket hog
ccc Caa2
CCC- Caa3
cc Ca Nara konkurs med liten méjlighet for dterhamtning
C
c | konkurs
D

Som det gar att utldsa fran tabellen ovan gar kreditbetygen under Investment Grade
respektive High Yield beroende pa hur hogt/Iagt kreditbetyget ar.

3.5 Finansiell reglering

Baselkommittén verkar for att framja en global finansiell stabilitet och arbetar darmed
med alltifran forbattring av banktillsyn och reglering av banker till paverkansarbete for
att banker ska minska sina risker. Skarpningar av internationella regler och standarder
kring banker som gjordes till fljd av finanskrisen 2008, beslutades av Baselkommittén.
Detta for att bland annat minska risken for en liknande finanskris av samma grad.
Regleringar av banker behdvs da de har en fundamental roll i samhallet och skoter i
princip alla transaktioner. Ett problem ar att banker kan gdra storre vinster genom att ta
storre risker med sina kunders pengar. Detta gor att bankkriser blir extremt kostsamma
och far stora konsekvenser i samhallet (Niemeyer, 2016).

Baselkommittén bestar av medlemmar fran ett flertal landers centralbanker och
tillsynsmyndigheter, primart lander med storre finansiella sektorer. Dessa
internationella samarbeten genererat i globala krav pa banker. Vidare, implementeras
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dessa minimikrav i Iandernas regelverk och sedan ar det upp till Idnderna sjalva om de
vill skapa strangare regelverk utover det. Sverige representeras av EU som helhet.
Baselreglerna ar ndgot som sedan implementeras via EU-ratten innan de infoérs och blir
en del av svensk lagstiftning (Niemeyer, 2016).

Nagra Baseloverkommelser som gjorts ar bland annat Basel | som sedan gradvis
skarpts i Basel Il och Ill. Regleringarna har haft mycket fokus kring bankernas
kapitaltackningsgrad och likviditet. Basel Ill var den reglering som togs fram efter
finanskrisen och presenterades 2010. Nagra ytterligare skarpningar som gjordes i den
var att bankerna maste ha mer kapital av god kvalité och att de maste hantera sina
likviditetsrisker pa battre satt sa att systemriskerna minskar. Bankerna maste aven
begransas sett till skuldsattning och det maste finnas en miniminiva for dess likvida
medel. Nagot som blev tydligt under finanskrisen var att manga av bankerna hade
valdigt lite eget kapital i forhallande till dess totala tillgangar. Bankerna maste darfér nu
ha en storre kapitaltackningsgrad dvs. mer eget kapital som en buffert for att kunna
tacka utlanade pengar. Vidare, var en ytterligare punkt i Basel lll att begransa bankerna
att ha stora exponeringar mot enskilda parter. Detta for att minska risken med att
banker lanar ut for mycket kapital i enskilda projekt/tillgangar (Niemeyer, 2016).

Efterfoljande reglering till Basel lll ar Basel IV som ska trada i kraft 1 januari 2022 enligt
Baseléverkommelsen. EU-kommissionen arbetar med forslag hur Basel IV ska tillampas
i EU-lagstiftningen. Det som ar nytt i detta regelverk ar bland annat nya
schablonmetoder for kreditrisk som i sin tur kommer att paverka kapitalgolvet i banklan
och orsaka att riskvikterna blir mer riskkansliga. Det finns aven regler om hur bankerna
ska berakna kapitalkrav vid operativ- respektive marknadsrisk (Svenska
Bankféreningen, 2018).

4. Kapitalstrukturteori

Ett bolags kapitalstruktur ar fordelningen av andelen eget kapital, skulder och
utestdende vardepapper som finansierar ett bolags verksamhet sett till det totala
kapitalet (Berk och DeMarzo, 2020). Som namnt tidigare ar fastighetsbranschen en
kapitaltung bransch och det skiljer sig at 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 tva. Nagot som darfor ofta undersoks ar ett bolags
skuldsattnings-/belaningsgrad som demonstrerar detta. For att kunna undersoka
finansieringen av kapitalet och kapitalstrukturerna hos fastighetsbolagen narmre
kommer nagra olika kanda kapitalstrukturer att presenteras.

Modigliani-Miller-teorin anses vara grunden till det moderna synsattet kring
foretagsfinansiering och kapitalstrukturer. Efter den férsta publikationen ar 1958 har
flertalet nya teorier kring amnet uppkommit. De som presenteras utdver Modigliani-
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Miller theory ar nagra av de mest erkdnda 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 ar
1958. Publikationen hette “The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of
Investment” och handlar om finansiering av foretag och kapitalstruktur. Teorin galler
under forutsattning att det rader perfekta marknadsforhallanden, det vill saga, att till
exempel skatter och transaktionskostnader inte finns. Om denna forutsattning uppfylls
sa menar forfattarna att marknadsvardet av ett bolag bestams genom nuvardet av
framtida intakter och underliggande tillgangar samt att dess varde ar oberoende av
dess valda kapitalstruktur, dvs. kapitalstrukturen har inte nagon paverkan pa vardet
(Modigliani och Miller, 1958).

4.2 Trade-off teorin

Trade-off teorin kan anses vara en fortsattning av Modigliani-Miller teoremet och har
sin grund i en artikel av Kraus och Litzenberger fran ar 1973. De presenterade att
beskattning ar en viktig del av kapitalstrukturen hos féretag. Teorin utgar huvudsakligen
fran att nar ett foretag valjer sin finansiering t.ex. hur stor andel Ian kontra eget kapital
de 6nskar att ha sa gors en avvagning, det vill sdga, en sa kallad trade-off. Denna trade-
off gérs mellan férdelarna och kostnaderna med skuld- respektive
egenkapitalsfinansiering (Kraus och Litzenberger, 1973). Exempelvis skulle for mycket
lanat kapital komma att sédnka foretagets varde vilket kommer skapa storre kostnader
an fordelar. Det ar darmed Onskat att hitta jamvikten, det vill sdga, den optimala
kapitalstrukturen dar foretagets varde ar som hogst.

Beskattningsdelen ar viktig da den samverkar med skulderna. Bolag har incitament att
ha en hogre beldaningsgrad for att 6ka havstangseffekten och for att darmed kunna
utnyttja skatteférdelarna av skulderna. Skattelattnaderna blir storre i och med att ett
bolags rantekostnader som ar kopplade till skulder ar avdragsgilla. Detta blir en sa
kallad skatteskdld som kommer att minska de totala skattekostnaderna for bolaget. |
och med detta blir det billigare att finansiera med skulder an att bara finansiera med
eget kapital. Det ar dock viktigt att komma ihag att for mycket skulder kan innebéra
storre risk for aterbetalningssvarigheter och konkurs. Detta skulle i sin tur resultera i
direkta lanekostnader och indirekta kostnader relaterade till finansiell oro. Den
optimala kapitalstrukturen kommer alltsa att uppnas vid den skuldsattningsgrad som
genererar den hogsta mojliga skatteskdlden och samtidigt de lagsta méjliga
kostnaderna relaterade till finansiell oro. Avvagningen kommer att ske mellan nuvardet
av dessa (Berk och DeMarzo, 2020).
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4.3 Pecking order teorin

Pecking order teorin ar framtagen av Myers och Majluf ar 1984 och beskriver hur ett
foretag bor valja finansieringsform. Pecking order kan dversattas till hierarki, det vill
saga, att det finns en bestamd rangordning. | detta fall innebar det att det finns en
hierarki mellan olika finansieringsformer vilket innebar att internt och externt kapital
kommer att varderas olika. Att det finns en rangordning beror pa att det finns en
informationsasymmetri mellan foretagsledningen och marknaden, det vill saga,
investerarna (Myers och Majluf, 1984). Asymmetrisk information kan férklaras som att
den ena parten har mer information om nagot an den andre parten, i detta fall till
exempel sa har en foretagsledning battre insikt i foretagets finanser och méjligheter an
vad marknaden har.

Enligt teorin ar rangordningen baserad pa bland annat kostnaden av att anvanda den
typen av kapital, kapitalkostnaden. Internt kapital ar rankat hdgst upp och ar att foredra
da det ar billigast. Nast hogst upp ar extern finansiering i form av skuld, till exempel
obligationer eller banklan. Sist kommer extern finansiering i form av eget kapital, det vill
saga, nyemission av aktier. Att gbra en nyemission av aktier sander ut negativa signaler
till marknaden och investerarna som gor att aktiekursen kommer att falla. Detta pa
grund av att investerare kommer att misstro den faktiska varderingen av bolaget eller
att foretagsledningen tycker att aktiekursen ar for hog, vilket i sin tur beror pa den
asymmetriska informationen, att foretagsledningen har en kunskapsfordel jamte
marknaden. Detta blir dyrt fér bolaget och anses darfor vara en sista utvag nar de till
exempel natt maximal skuldkapacitet vilket ar anledningen till att det ar mer
fordelaktigt med extern skuld som finansiering (Myers och Majluf, 1984).

4.4 Market timing teorin

Teorin om “Market timing” grundar sig i att ett foretags kapitalstruktur ar ett resultat av
historiska férsék att, precis som orden lyder, tajma aktiemarknaden. Aven har ar
utgangspunkten att det rader en informationsasymmetri mellan foretagsledningen och
marknaden precis som i pecking order teorin. Detta gor att bolagen kan utnyttja
marknadsférhallanden, huruvida det ar en optimistisk eller pessimistisk marknad, for
att optimera sin kapitalstruktur. | en optimistisk marknad nar féretagens
marknadsvarde ar hogre an sitt bokférda varde samt tidigare marknadsvarden sa ar
foretag mer benagna att géra en nyemission av aktier och vice versa kommer bolaget
kopa tillbaka aktier och ta upp skulder istallet nar marknadsvardet ar lagt i en mer
pessimistisk marknad. Det kan ocksa skilja sig at hur bolag agerar beroende pa hur
beldnade de ar. Detta gor att ett foretags befintliga kapitalstruktur har paverkats mycket
av foretagets tidigare marknadsvarden (Baker och Wurgler, 2002).
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5. Metod

Detta arbete har genomférts som en kvalitativ studie. Utvalda foretag har intervjuats for
att skapa en storre inblick i amnet och kunna dra kopplingar mellan verkligheten och
teorier. Pa intervjuerna kommer fragor riktas for att se om bolagen delar samma oro
Finansinspektionen har kring belaning hos den kommersiella fastighetssektorn.
Intervjuerna kommer aven hjalpa till att identifiera om bolagen planerar att vidta nagra
forsiktighetsatgarder for rantehojningar och andra marknadsforandringar som kan
komma att paverka finansieringskostnader och refinansiering.

Det ar tva typer av bolag som har intervjuats. Dels fastighetsbolag for att fa deras
perspektiv pa fragestallningarna, dels konsultbolag som har fokus pa
fastighetsradgivning for att fa en mer objektiv synvinkel. Som komplement till
intervjuerna har aven fastighetsbolagens arsredovisningar studerats for att fa en
kvantitativ overblick av deras kapitalstrukturer. Resultatet av studien kommer darfor
presenteras som en intervjusammanstallning dar data fran drsredovisningarna kommer
redovisa nyckeltal och kapitalstruktur lite tydligare.

5.1 Datainsamling

Inledningsvis genomfordes en litteraturstudie som undersdkte tidigare skrivna
examensarbeten om amnet. Detta gjordes i ett tidigt skede for att bli mer insatt i amnet
finansiering/kapitalstrukturer men aven for att veta var det finns ett glapp i den hittills
genomfdrda forskningen. Vidare, hamtades artiklar, rapporter och litteratur om amnet
for att kunna ge lasaren information som kommer vara till nytta senare i lasningen.

Fortsattningsvis innehaller studien ett teorikapitel som redovisar det teoretiska
ramverket inom kapitalstruktur som ar av relevans for studien. Detta ar for att ge
arbetet ett vetenskapligt sammanhang nar resultatet av intervjuerna sedan ska
analyseras och se om det finns likheter eller skillnader. Teorierna har fér det mesta
hamtats fran de vetenskapliga artiklarna som de som tagit fram teorierna sjalva har
skrivit och sedan kompletterats med akademisk litteratur som innehdllit teorierna.

| de inledande kapitlen 1-4 har akademiska och tillforlitliga kallor anvants. Litteraturen
har innefattat bocker som ar for utbildningssyfte inom Corporate Finance samt
rapporter fran myndigheter och konsultbolag. Elektroniska kallor som anvants har varit
primara kallor framst fran myndigheter och banker.

5.1.1 Intervjuférfarande

FOr att besvara studiens fragestallningar har, som tidigare namnt, intervjuer genomforts
med olika utvalda respondenter. Intervjuerna har varit av semistrukturerad karaktar,
dvs. fragorna ar ganska 6ppna vilket gor att respondenterna kan prata relativt fritt kring
amnet i sitt svar pa fragorna och gora analyser och forklaringar. Intervjufragorna
formulerades utifran syftet och for att kunna besvara arbetets fragestallningar. For att
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komplettera intervjufragorna stalldes ibland mer raka foljdfragor for att fa ett
fortydligande eller sékerstallande av ett uttalande under intervjun. De flesta
intervjuerna har skett pa kontoret respondenten arbetar pa men aven vissa som
digitala moten via motesplattformar. Forst genomférdes intervjuerna med
fastighetsbolagen for att fa battre kunskap om vilka fragor som skulle vara nédvandiga
att stalla till konsultbolagen. Fragorna blev sedan omskrivna for att kunna lampa sig
under en intervju med dessa. Fragorna gar att lasa i Bilaga 1 och 2.

5.1.2 Val av respondenter

For att kunna besvara fragestallningarna for studien har respondenter med betydande
erfarenheter och positioner pa fastighetsbolagen och hos fastighetsradgivarna valts ut
for intervjuer. Detta val gjordes for att fragestalliningarna skulle kunna besvaras av
personer som har god insyn i bolagens finansiering. Respondenterna fran
konsultbolagen kan besvara fragestallningarna utifran fler bolags perspektiv och
allmant kring finansieringsstrategier och erfarenheter.

Tabell 2. Nedan aterfinns de intervjuade respondenterna i studien.

Fastighetsbolag Intervjuperson Titel

AB Sagax Bjorn Garat Vice VD & Finanschef

Samhallsbyggnadsbolageti Rosel Ragnarsson Finanschef

Norden AB

Castellum AB Jens Andersson Treasurychef

Atrium Ljungberg AB Tomas Frocklin Finansansvarig

Hufvudstaden AB Asa Roslund Vice VD & Chef Ekonomi
och Finans

Konsultbolag

Catella Corporate Finance  Jacob Bruzelius Head of Corporate Finance
Stockholm AB Sweden

Jones Lang LaSalle Sweden | Joakim Nirup Head of Debt & Financial
AB Advisory
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5.2 Tillforlitlighet

Tillforlitligheten av arbetet ar nagot som ar viktigt att diskutera da arbetet har
genomforts som en kvalitativ studie och darmed ar begransad till ett fatal intervjuer.
Forutom den del i intervjusvaren som har fokuserat pa fakta sa har de flesta andra
baserat sig pa respondentens egna asikter. Eftersom fragestallningarna pa vissa satt gar
att tolka som ndgot som kan komma att ske i framtiden sa ar det ocksa mycket
spekulationer, dock av valdigt erfarna personer som varit med om liknande tidigare. |
slutandan ar respondenterna foretagsrepresentanter och darmed bor det forvantas att
svaren ar praglade utifran ett subjektivt perspektiv. Detta var anledningen till att dven
konsultbolagen intervjuades for att 6ka objektiviteten och darmed tillforlitligheten i
studien.

Nagot som kan vara en nackdel med att ha semistrukturerade intervjuer ar att
respondenterna har intervjusvar som inte ar jamforbara. Detta har forsokt motverkas
genom att intervjua representanter fran bolagen som har liknande arbetsroller och
darmed nagot liknande erfarenhet.

FOr att uppna sa god tillforlitlighet som majligt har kallor valts med noggrannhet.
Andrahandskallor och icke palitliga kallor har darmed undvikits och istallet har bland
annan myndighetsinformation och akademisk litteratur som gar att hitta i biblioteket pa
KTH anvants.

6. Resultat

6.1 Medverkande fastighetsbolag

6.1.1 Sagax

Sagax har som affarsidé att investera i kommersiella fastigheter med fokus mot lager
och industrifastigheter. Sagax har storsta delen av sitt fastighetsbestand i Stockholm
och Helsingfors som utgdr 46% av fastighetsvardet, de ager aven fastigheter i andra
svenska och finska stader samt Nederlanderna, Frankrike, Spanien, Tyskland och
Danmark (Sagax, 2022).

6.1.2 Samhallsbyggnadsbolaget i Norden (SBB)

Samhallsbyggnadsbolaget ar jamfort med de andra bolagen relativt nystartat och
grundades forst 2016. Sedan bolaget startades har det vaxt valdigt snabbt och ar en av
de storre aktorerna pa marknaden. Bolaget ar inriktat mot samhallsfastigheter i Norden
och har en affarsidé som bygger pa langa och sakra kontrakterade hyror med
hyresgaster som kommun, stat och region (Samhallsbyggnadsbolaget i Norden, 2022).
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6.1.3 Castellum

Castellum ar ett av de stdrsta borsnoterade fastighetsbolagen i Norden. Bolaget ar
aktivt i svenska tillvaxtregioner, Helsingfors och Képenhamn, samt dven i Norge.
Castellum har som affarsmodell att investera och utveckla kommersiella lokaler som
kontor och logistikyta och att géra detta med lag finansiell risk (Castellum, 2022).

6.1.4 Atrium Ljungberg

Atrium Ljungberg ager, utvecklar och forvaltar fastigheter med stort fokus pa
stadsmiljon, darav bestar projekt ofta av stadsdelar snarare an enskilda byggnader.
Bolaget ar verksamt i de storsta staderna i Sverige: Stockholm, Géteborg, Malmé och
Uppsala. Kontor, handel och bostader ar de fastighetssegment som bolaget har fokus
pa (Atrium Ljungberg, 2022).

6.1.5 Hufvudstaden

Hufvudstaden grundades ar 1915 och har darmed varit verksamma under en lang tid.
Affarsmodellen som Hufvudstaden arbetar efter ar att de ska vara en langsiktig
fastighetsagare. De bedriver aven forvaltning och utveckling av fastigheterna. Bolagets
bestand ar lokaliserat pa attraktiva lagen i innerstaden i Stockholm och Géteborg och ar
uppdelat i kontor- och butikslokaler (Hufvudstaden, 2022).

6.1.6 Nyckeltal

Tabell 3. Sammanstallning av relevanta nyckeltal fran de intervjuade bolagen. Baserat pa
bolagens arsredovisningar 2021.

Arsredovisning 2021

Nyckeltal
Fastighetsvarde (mdkr)
Belaningsgrad

Andel kapitalmarknadsfin-

ansiering
Rantetackningsgrad (ggr)
Kapitalbindning (ar)
Réantebindning (ar)

Genomsnittlig rénta

Sagax
46,067

42%

99%
6,5
4,3
4,0

1,30%

SBB

149,3

40%

73%
55
4,1
3,6

1,11%

Atrium

Castellum Ljungberg

176

39%

76%
52
3,8
3,3

1,80%

52

40%

61%
53
4,8
4,7

1,70%

Hufvudstaden

48,8

18%

89%
9,3
2,6
2,2

1,30%
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6.2 Intervjusammanstallning fastighetsbolag

Foéljande redovisas resultatet av intervjuerna som gjorts med fastighetsbolagen.
Intervjufragorna har delats upp i olika fokusomraden och under respektive avsnitt
redovisas respektive fastighetsbolags perspektiv pa amnet. Samtliga avsnitt baseras
endast pa respondenternas svar forutom det forsta som beror kapitalstruktur dar vissa
svar kompletterades med information fran bolagets arsredovisning fran 2021, alltsa ar
alla redovisade siffror fran arsskiftet 2021/2022.

6.2.1 Kapitalstruktur

Sagax hade vid arsskiftet 2021/2022 en rantebarande skuld pa ca 26,4 miljarder vilket
motsvarade ungefar 42% av bolagets totala finansiering. Av den rantebarande skulden
har bolaget huvudsakligen kapitalmarknadsfinansiering via icke sakerstallda
obligationer. Foretagscertifikaten och banklanen tog sedan upp 11% respektive 1% av
de resterande rantebarande skulderna. Bjorn Garat pa Sagax vill dock fortydliga att
siffrorna i arsredovisningen ar en 6gonblicksbild och han menar pa att bolagets
bankfinansiering vid detta tillfalle var ovanligt |ag. Bolaget hade ungefar 7,4 miljarder i
RCF:er, kreditfaciliteter, som var outnyttjade men i takt med att fler fastighetsférvarv
gors blir denna reserv mindre. Nar den blivit Iag gar bolaget ofta ut till
kapitalmarknaden och emitterar en icke sakerstalld obligation for att fa in pengar igen.
Dessa pengar anvander de sedan for att betala bankerna och fylla pa reserven igen.
Garat beskriver finansieringscykeln som en bensintank som hela tiden fluktuerar.

Under aret I0stes alla Sagax preferensaktier in och bolaget erbjod dessa aktiedgare ett
byte till D-aktier istallet. Eftersom D-aktier klassas som hdgre risk erbjods de darfoér en
premie pa 15% for att gora bytet, dvs. 1,15 D-aktier for 1 preferensaktie. | slutet av aret
uppgick darmed D-aktierna till 126 261 329 stycken, lite mindre &n en tredjedel av det

totala antalet aktier som bolaget har.

SBB anvander sig av bade banklan och kapitalmarknadsfinansiering. De nastintill 88
miljarder rantebarande skulderna var fordelat pa 60% icke sakerstallda obligationer,
13% foretagscertifikat och 27% skulder till kreditinstitut. Bolaget har back-up faciliteter
som sakerstaller refinansieringsrisken for skulder som forfaller inom kort tid. Bolaget
har aven en stor del hybridobligationer men i och med att hybrider redovisas som eget
kapital enligt IFRS sd ar dessa inte en del av de rantebarande skulderna. Rosel
Ragnarsson berattade att bolaget har stort fokus pa euromarknaden och vill emittera sa
mycket som moijligt dar dd den marknaden ar stérre an den svenska.

Precis som Sagax har dven SBB under aret |0st in alla bolagets preferensaktier. Bolaget
hade aven vid arsskiftet 193 865 905 stycken D-aktier, motsvarande lite mer &n en
tiondel av bolagets totala antalet aktier.
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Castellum hade precis som tidigare namnda bolag en stor andel
kapitalmarknadsfinansiering. Ungefar en fjardedel av de rantebarande skulderna var
lan i bank, resterande var skuld i obligationer och certifikat. De rantebarande skulderna
var 40% av den totala kapitalstrukturen. Castellum emitterar obligationer genom ett
MTN-program (Medium Term Note) och har aven kompletterat med ett EMTN-program
(Euro Medium Term Note) for att kunna emittera pa den europeiska kapitalmarknaden.
Jens Andersson berattar att man nu dven undersoker den amerikanska marknaden.

Fortsattningsvis har Castellum aldrig haft preferens- eller D-aktier och Andersson ar
glad dver att det finns en enkelhet i bolagets kapitalstruktur. Daremot har de hybrider
som han menar pa ar lika ifragasatta som de tidigare namnda aktieslagen.

Tomas Frocklin pa Atrium Ljungberg beskriver bolagets kapitalstruktur som enkel. De
har inga hybrider, preferens- eller D-aktier. Kapitalstrukturen ser lite olika ut i
koncernen och moderbolaget siffermassigt men i andelar ar det till klart dvervagande
del mest obligationer av de langfristiga skulderna foljt av en liten andel skuld till
kreditinstitut och certifikat.

Hufvudstaden ar ett gammalt och langsiktigt bolag och ar darmed ganska traditionella i
hur de finansieras forklarar Asa Roslund. Darmed har inte bolaget heller ndgra hybrider,
preferensaktier eller D-aktier precis som Atrium Ljungberg och Castellum. Markbart ar
att bolaget har en mycket lag belaningsgrad pa under 20%. Upplaningen uppgick till 9,2
miljarder och av detta var finansieringen via kapitalmarknaden genom obligationer och
certifikat 8,2 miljarder, resterande var sakerstallda banklan. Hufvudstaden finns bara pa
den svenska kapitalmarknaden. Bolaget hade dven 3,5 miljarder i outnyttjade laneloften
for att kunna tacka utestaende certifikat.

6.2.2 Rating

Gemensamt for majoriteten av de intervjuade bolagen ar att de har en rating. Det ar
ingen slump att deras kreditbetyg ar av graden Investment Grade. Detta ar en
forutsattning for 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 (Moodys) Investment Grade

Hufvudstaden - -

Nagot som ar avvikande ar att Hufvudstaden inte har en rating alls. Roslund berattade
att det ar nagot de har diskuterat internt de senaste aren men de har inte ansett att
kostnaderna har dvervagt fordelarna/nyttan av att ha en rating. Hon forklarade att
bolaget anda har ganska bra villkor hos bankerna tack vare dess laga belaningsgrad och
att deras huvudagare ar relativt valkanda som i sin tur har en rating, darmed ar inte
bolaget i lika stort behov av en rating som andra kanske ar.

Alla bolag som daremot har en rating ar valdigt samstammiga i att i och med att de har
en rating sa lagger de mycket fokus pa att uppratthalla den rating de har eller kanske till
och med pa att forbattra den. Fran deras perspektiv sa gillar bankerna att bolagen har
ett kreditbetyg men pa kapitalmarknaden anser de att det nastan ar binart.

SBB var det enda intervjuade bolaget som pratade om att dom just nu aktivt forséker
hoéja sin rating. SBB och Sagax har bada kreditbetyg som ligger precis 6éver gransen for
att klassas som Investment Grade. Andersson pa Castellum pratade om att férut kanske
det rackte att ha en BBB-/Baa3, dvs. som Sagax och SBB har, men han menade pa att i
den har marknaden idag sa behéver man kanske ha en BBB/Baa2 for att kunna kdnna
sig mer trygg. Ragnarsson pa SBB forklarade att det dock kan ta tid innan bolag far ett
hdgre kreditbetyg. Kreditinstituten observerar deras kvartalsrapporter och vill se att
deras LTV (Loan To Value) hdlls mer langsiktigt och att det inte bara ar en
6gonblicksbild. SBB s resa har som ndmnt innan gatt valdigt fort och det ar en
anledning till att instituten inte har velat ge dom en hogre rating an.

Andersson pratade dven om nar det behdvs en rating och av vilken grad den maste
vara. Utan en Investment Grade gar det i princip inte att ga ut i USA eller pa den
europeiska marknaden. Det gar att ha ett svenskt MTN program utan kreditbetyg men
da finns det vissa motkrav som t.ex. att man inte far ha for hog beldning. Han menar pa
att ju storre bolaget blir desto stdrre blir behovet fér rating. Det gar valdigt snabbt for
bolag att sla i taket i den svenska bankvarlden och da maste de nastan ha beldning pa
kapitalmarknaden.

6.2.3 Orsaker till val av finansiering och forandring i kapitalstrukturen

Nar det kommer till finansieringsform har samtliga intervjuade bolag forutom
Hufvudstaden successivt Iamnat de traditionella bankldnen och vant sig mot
kapitalmarknaden istallet. Den absolut vanligaste finansieringsformen via
kapitalmarknaden som de intervjuade bolagen anvander sig av ar obligationer och
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certifikat foljt av hybridinstrument som endast anvands av SBB och Sagax. Anledningen
till att bolagen har vant sig mot kapitalmarknaden och framférallt obligationer ar framst
tva parametrar som de ar enade om, vilket ar pris och enkelhet.

Det har varit mojligt att stalla ut obligationer pa kapitalmarknaden for en lagre ranta an
den som bankerna har erbjudit pad traditionella banklan. Precis som Garat pa Sagax
namnde under intervjun sa vill bolag rimligtvis boérja med den billigaste finansieringen
och anvanda den sa langt man kan och det har varit att anvanda marknadsfinansiering.
Sen nar den har tagit slut har det adderats pa bankfinansiering och efter det har det
emitterats D-aktier for att fa in eget kapital och till sist har det emitterats eget kapital i
A- och B-aktier. Historiskt menar han dock att det sistnédmnda inte har behovts, de
andra har rackt till.

Vidare beskrivs anvandandet av obligationer som enklare jamfort med banklan vilket
Frocklin pa Atrium Ljungberg forklarar valdigt bra. Han beskriver att arbetet med
banklan ar en valdigt tungrodd process dar forhandlingar med banken maste ske for
varje 1an som tas upp. Att ta upp ett banklan som fastighetsbolag idag kan utgoéra allt
fran 50 till 300 sidor laneavtal vilket ar valdigt tungt att bade driva i mal och aven att
underhdlla sa att du uppfyller kraven i avtalet. Med obligationer och certifikat racker det
att konstruera ett prospekt med villkor som du anvander nar du emitterar
instrumentet. Detta satt beskrivs som snabbare och kraver inte samma underhall nar
bolaget val mottagit pengarna. Tillgangligheten pa kapital och volymen pa
kapitalmarknaden ar stora fordelar med marknadsfinansiering.

Aven langden pé lanen, det vill séga I6ptiden pa obligationer beskriver Sagax och SBB
som en drivande faktor till varfér man i storre utstrackning valt att anvanda sig av
obligationer. De bada emitterar obligationer pa den europeiska kapitalmarknaden dar
de beskrev att mojligheten till att emittera obligationer till valdigt 1dg och fast ranta
bundet i lang tid har funnits, vilket ar nagot som de nyttjat. Exempelvis ndmner Garat pa
Sagax hur de ar 2021 lyckades emittera 1 miljard euro bundet i snitt pa 7,5 ar med en
fast ranta pa ca 0,85%. Den majligheten har inte funnits hos bankerna.

Fortsattningsvis namnde dven Roslund pa Hufvudstaden riskperspektivet som en viktig
faktor vid val av finansiering for deras bolag. Just Hufvudstaden har mycket fastranteldan
da de vill veta 6ver tid vad de kommer att betala. De foredrar att betala mer for deras
lan idag an men istallet veta vad det kommer att kosta dem under manga ar. Ett annat
riskperspektiv som namns ar att de a&r mana om att veta att de alltid har tillgang till
pengar, vilket ar varfor de har stor volym pengar i utestaende lanel6éften fran bankerna.
Detta gar mycket i linje med Hufvudstaden som bolag, deras strategi och riskprofil,
vilket ar lite avvikande fran resterande intervjuade bolag.

Nar bolagen kommenterar utvecklingen av den 6kade anvandningen av
marknadsfinansiering ndmner de dven Basel Ill samt kraven fran IFRS och
ratinginstituten. Eftersom belaning via banklan har blivit mer komplicerat och bankerna
staller hogre krav till féljd av Basel 1ll ar det naturligt att det skapas nya marknader som
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bolagen vander sig till, som exempelvis kapitalmarknaden. For att kunna ta upp lan via
kapitalmarknaden kravs oftast en rating, och ratinginstituten har krav pa hur stor andel
sakerstalld skuld bolagen kan ha. For att erhdlla en bra rating ar det darmed mer
gynnsamt att utfarda icke-sakerstalld upplaning via kapitalmarknaden vilket ar nagot
som inte gar via bankerna da de kraver sakerstalld upplaning med pantbrev eller aktier.
Rapporteringskrav och liknande blir allt mer omfattande och darfér menar Andersson
pa Castellum att medelstora aktorer skulle ma battre av att bara ligga i svensk bank. Det
ar trots allt en trygg finansiering som inte varierar sa mycket i kostnad éver tid.

Av de intervjuade bolagen ar det enbart Sagax och SBB som har utfardat D-aktier.
Anledningen till att man valt dessa former av finansiering har drivits av vilket stadie
bolaget ar i menar Ragnarsson pa SBB. SBB har expanderat valdigt snabbt och for att
kunna gora stora investeringar utan att dra isar nyckeltalen har man anvant sig av
andra instrument som D-aktier for att betala for forvarv av fastigheter istallet for att
anvanda sig av eget kapital. Detta beskrivs som dyrare da man behover betala en hégre
ranta i form av utdelning for att kompensera for den dkade risken investeraren tar. Att
utfarda D-aktier beskriver hon som gynnsamt for tillfallet da det gjordes men att laget
ser helt annorlunda nu och darfor har bolaget inga planer att emittera fler D-aktier.

Sagax hade tidigare preferensaktier som de redovisade som 100% eget kapital. Pa
grund av vissa egenskapskillnader jamfért med D-aktier raknar inte ratinginstituten
preferensaktier som 100% eget kapital utan som 50% eget kapital och 50% skuld. Nar
bolaget tog steget fran High Yield bolag till Investment Grade bolag insag de att det inte
skulle vara hallbart med sa stor del preferensaktier och l6ste in dem mot D-aktier
istallet. SBB hade ocksa preferensaktier som dom I6ste in av samma anledning, att
kreditvarderingsinstituten inte raknade preferensaktier som 100% eget kapital.

6.2.4 Foérandrade marknadsférhallandens paverkan pa fastighetsbolagen

De forandrade marknadsforhallandena med stigande rantor ar inte ndgot som forvanar
de intervjuade bolagen och samtliga bolag haller med om att detta kommer fa stora
effekter pa priset att Iana pengar i framtiden. Frocklin pa Atrium Ljungberg namner att
nar bolag utvecklar sina finansieringsstrategier ar de amnade att fungera i bade med
och motvind, ndgot som dven de andra bolagen instammer i.

Forandrade marknadsforhallanden kan innebara att bolagen kommer behéva téanka
om. Andersson pa Castellum ndmner bland annat att de for nagra ar sedan, innan han
borjade arbeta pa bolaget, hade som ambition att till ndstan 100% nyttja
kapitalmarknaden for all sin beldning. Nu nagra ar senare har de daremot insett att de
maste ha flera olika kallor for bolagets finansiering och att de inte enbart kan vara
beroende av en. Under covid-19 pandemin skapades en tillfallig kollaps i
obligationsmarknaden och nu ar det mycket mojligt att bankerna kan erbjuda battre
ranta an vad obligationsmarknaden gor till foljd av stor osakerhet i varlden. En 6kad
diversifiering i ldneportféljen kan vara ndgot som bolagen arbetar for i framtiden.
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Forutom den direkta paverkan att det kommer bli dyrare att lana papekar aven Frécklin
pa Atrium Ljungberg att pa samma satt som sjunkande rantor naturligt drivit pa
tillvaxten i fastighetssektorn kan drastiska rantehdjningar gora att fastighetspriser
stagnerar eller gar ner. Da kommer aktérer som har kopt med mycket beldning samt de
som har kort rantebindning pa sina lan fa svarare att ta upp och refinansiera sina lan
vilket ar ndgot som samtliga intervjukandidater haller med om. Andersson pa Castellum
tar aven upp att det ar bolag som endast kan samla kapital under battre tider som det
ar farligt for. Bolag som lanat upp mycket pengar till fast ranta och pa lang tid kommer
klara sig battre framfor dven Garat pa Sagax.

Av de intervjuade bolagen ar det framst Hufvudstaden, Castellum och Atrium Ljungberg
som har en mer defensiv investeringsstrategi. De har en hogre rating eller som i
Hufvudstadens fall valdigt |ag belaning. Dessa bolag forvantar sig inte behdva gora
nagra storre forandringar utan de forvantar sig att kunna fortsatta som tidigare da de
har god marginal att hantera rantehdjningar med det satt man valt att finansiera sin
verksamhet.

Sett till SBB och Sagax som har utfort en del forvarv och expanderat sin verksamhet ser
det lite annorlunda ut. Bade Garat pa Sagax och Ragnarsson pa SBB har uttryckt hur
billigt det varit att beldna sig pa den europeiska obligationsmarknaden. De har aven
utnyttjat hybrider och utfardat D-aktier. Som Ragnarsson namnde ser férhdllandena
annorlunda ut nu och de kommer exempelvis inte utfarda mer D-aktier. De namner
aven att obligationsmarknaden har varit extrem billig senaste aren vilket dven ar nagot
man utnyttjat och bundit kapital till fast ranta under langa tidsperioder. De bada
beskriver dock att priset ar det viktiga och om obligationsmarknaden blir dyrare ar det
mojligt att man vander sig till banken for delar av finansieringen under perioder da
obligationsmarknaden ar dyr. Samtliga respondenter beskriver daremot att de fortsatt
tror att det kommer vara fordelaktigt att anvanda kapitalmarknaden. Garat pa Sagax
menar att det handlar bara om att vara ute i god tid sa att man inte tvingas att
refinansiera sina Ian under tillfalligt osakra perioder. Exempelvis nar covid-19 pandemin
eller kriget i Ukraina brot ut.

6.2.5 Atgarder for forsamrade marknadsférhallanden

Gemensamt for alla intervjuade bolag ar att de inte tagit nagra storre atgarder for
forsamrade marknadsférhallanden. Daremot gar bolagens asikter isar nar det kommer
till mojliga férandringar i framtiden. Sagax och SBB hor till de mer férvarvs- och
tillvaxtorienterade bolagen och har under de senaste aren forsokt binda sina lan till
fasta rantor pa valdigt lang tid sa att bolaget inte har manga lan med forfall i nartid.
Garat beskriver det egentligen som en slump att de lyckats binda s& mycket kapital
senaste dret men att rdntorna pa emitterade obligationer var sa laga att de tog tillfallet i
akt. Samma sak galler foér SBB, Ragnarsson forklarade att hon raknar med en ranta pa
4% ranta som normalt och darfér har de nyttjat den laga rantan och bundit sig pa lang
tid med fast ranta. Att sprida ut nar lanen forfaller och binda sig pa lang tid beskriver de
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som en betryggande atgard som gor att det drojer lang tid innan rantehdjningarna far
nagon storre effekt pa bolagens finansieringskostnader. Castellum, Atrium Ljungberg
och Hufvudstaden har som tidigare namnt lite battre rating och lagre belaning och de
framfor att de klarar av att bedriva sin finansiering pa samma satt som tidigare aven om
rantan blir hogre an vad som vantas.

En skyddsatgard Ragnarsson pa SBB namner ar att de anvander sig av ranteskyddande
instrument och menar pa att delar av deras Ian som ar bundet pa kortare tid pa sa satt
ar sakrat mot ranteuppgangar. Har gar bolagens asikter isar da Andersson pa Castellum
menar pa att om man har stark balansrakning ska man inte heller behéva anvanda sig
av rantesakringsprodukter. Han framhaver aven att dessa produkter ar valdigt dyra och
att om ett bolag skulle g ut pa marknaden idag skulle det kosta upp mot 2% av det
totala ldnet man vill rantesakra. Ragnarsson uttryckte dven att de nu vill fokusera mer
pa att fa upp sin rating och minska andelen férvarv. Att ha en battre rating ar en
sakerhetsatgard i sig som gor att bolag kan uppta lan till en lagre ranta och i SBB s fall
gor det dven 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 da allt under BBB-/Baa3 klassas som High Yield bolag.
Andersson pa Castellum framfor dock att kreditvarderingsinstituten nu férmodligen ar
mer harda och att ga fran en BBB-/Baa3 till en BBB/Baa2 i en svar och osdaker marknad
skulle vara valdigt osannolikt. Han menar att det ar fel tidpunkt att géra det och om de
hade velat gora det skulle de ha gjort det tidigare.

Vid ytterligare forsamrade marknadsforhallanden uppger samtliga bolag att det dven
finns andra atgarder man kan vidta. Garat namner att de exempelvis kan dra ner pa
forvarven och lata kassaflodet komma in i bolaget och att man sedan kan anvanda de
pengarna for refinansiering av skulder. Ragnarsson namner aven nagot liknande och
sager att de har tillgdngar att ta vara pa. Om de vid tillfalle inte kan ta ndgot bra lan kan
de salja en fastighet som inte passar in i deras modell foér innehav och anvanda sig av
pengarna fran forsaljningen for refinansiering av skulderna.

6.2.6 Sjunkande fastighetsvardens paverkan pa nyckeltal och rating

Om rantorna skulle forbli héga men inflationen sjunker sa skulle detta ha paverkan pa
fastighetsvardena som férmodligen skulle sjunka. Detta ar ett scenario som skulle
kunna komma att intraffa kommande ar. Detta skulle ha en paverkan pa
fastighetsbolagens LTV (Loan to Value) da lanen skulle dverstiga varderingen av
fastighetsbestandet om bolagen ar hogt beldnade. Nar bolagens LTV paverkas negativt
kan detta i sin tur ha en paverkan pa bolagens rating, speciellt om de inte har sa stor
marginal. Som tidigare namnt ligger dven manga bolag pa gransen till Investment Grade
och har darmed inte sa mycket spelrum.

Alla intervjuade bolag pratar om att detta scenario skulle vara mycket mojligt och de
som har en rating menar att de kommer att behdéva vidta alla tgarder som kravs for att
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behalla sin rating, annars faller hela kapitalstrukturen. Garat pa Sagax pratar om
scenariot som en kommande eventuell lagkonjunktur. Detta skulle bli problematiskt for
fastighetsbolagen eftersom det inte skulle ga att héja hyror, vissa hyresgaster kan
komma att ga i konkurs och andra hyresgaster kanske inte kan betala hyran langre. Da
kommer definitivt en prisnedgang da KPI-justerade hyror, dvs. som féljer utvecklas i takt
med inflationen, och liknande inte kan kompensera. Alla ar samstammiga i att en atgard
som skulle kunna tas for att parera utmaningen ar att salja fastigheter for att minska
beldningen i bolaget. Roslund pa Hufvudstaden forklarar att bolag som har hog
beldning kan komma att bli tvingade att sélja nagot for att betala av lanen da de inte
uppfyller kraven i laneavtalen langre. Hur stor risken ar att detta sker ar beroende av
hur hégt beldnade bolagen ar och hur snabb utvecklingen av marknadsférhallandena
kommer att vara. Andersson pa Castellum forklarar dock att det kan bli en
fordrojningseffekt i varderingen da bolagen anvander sig av indexering och liknande
fran forra aret. Han tror inte att ndgon kommer att sdlja om de inte ar tvingade till
forsaljningar.

Frocklin pa Atrium Ljungberg spekulerar att i det korta perspektivet om alla maste salja
samtidigt tanker han att priserna kommer ga ner annu mer, att det blir en ond spiral av
det hela. Han sager att nar han har haft dialoger med ratinginstituten sa anser de att
fastighetsbolagens belaningsgrader borde vara mycket lagre i hansyn till hur mycket
fastighetspriserna gatt upp. Problemet ar daremot att fastighetsbolagen har anvant
6kade fastighetsvarden for att beldna sig och vdxa dannu mer. Han menar dock att det ar
forstaeligt eftersom det ar sa bolagen vaxer men att det kommer bli problem pa
transaktionsmarknaden om, inte nar, priserna gar ner. For Atrium Ljungbergs egna del
har de valt att lagga sig pa en niva dar de har marginal ifall nagot hander sa att de kan
ta dtgarder innan deras rating blir paverkad. Han tror ocksa att ratinginstituten kommer
bli hardare och bevaka beldningsgraden mer framat da det ar ett sa pass 6vergripande
nyckeltal.

6.2.7 Ar Finansinspektionens uttryckta oro kring den ékande anvandningen av
marknadsfinansiering inom fastighetssektorn befogad?

Som tidigare namnt har Finansinspektionen uttryckt en oro kring den 6kade
anvandningen av marknadsfinansiering inom fastighetssektorn. Den 6vergripande
uppfattningen som bolagen framfor ar att fastighetsbolagen idag har valdigt starka
kassafloden och &r medvetna om riskerna med att anvanda kapitalmarknaden fér
bolagens finansiering. Frocklin pa Atrium Ljungberg beskriver att obligationsmarknaden
ar ansiktslos och syftar pa att bolagen inte vet vem det ar som ar kdpare av
obligationen. | svarare tider kan det vara mer fordelaktigt att ha en bank som motpart
da man kan férhandla och féra en dialog. Som kund hos banken blir bolagen mer
prioriterade och det ar enklare att fa stéd dven i svarare tider. Daremot menar han att
det ar vart risken att ta in pengar via kapitalmarknaden da det medfér stora fordelar.
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Andersson pa Castellum namner att FI"s uppgift ar att skydda konsumenten och att de
ar oroliga att fastighetsbolagens agerande ska fa spridningseffekt i den svenska
ekonomin. Han namner aven att ratinginstituten ar valdigt noggranna nar de granskar
bolagen och satter krav. Han menar pa att den analysen som ratinginstituten gor ar
annu mer noggrann an den bankerna gor innan dem lanar ut pengar. Garat pa Sagax
tar aven upp att bankerna garna skulle ta tillbaka de kapitalstarka bolagen med
Investment Grade rating som kunder men att kapaciteten ar begransad. Om
obligationsmarknaden blir alldeles for dyr kommer kapaciteten inte finnas om alla
fastighetsbolag vander sig tillbaka till bankerna. Att daremot refinansiera en del av
bolagens skulder kommer férmodligen vara mojligt.

Problemet som bolagen beskriver med obligationsmarknaden ar att det finns ett
inbyggt fel gallande omsattningen och utfléden fran obligationsmarknaden. Frocklin
forklarar att rantefonder ar valdigt stora kdpare av obligationer och exempelvis kan
privatpersoner investera pengar i rantefonder. Rantefonderna kdper i sin tur
obligationer med Ioptider pa flera ar. Nar det uppstar utfloden fran rantefonden kan de
inte salja obligationen lika enkelt och innebar att priset pa obligationer kan drivas ner
valdigt mycket. Det var detta som hande under covid-19 pandemin. Detta ar nagot som
bolagen ar medvetna om och flertalet av respondenterna har darfor belyst vikten av att
vara ute i god tid och se till att bolaget inte har flera skulder med forfall under samma
tidpunkt.

Andersson pa Castellum framhaver att marknaden ar hyfsat sjalvreglerande men ibland
har Riksbanken och ECB (Europeiska Centralbanken) tvingats stddkdpa obligationer.
Vidare menar han att det i svarare tider ar extremt viktigt att de éverstatliga aktérerna
gar in och stodjer. Plotsligt kan det ske en ovantad handelse och det ar inte rimligt att
lagga ansvar pa fastighetsbolagen att ha en reserv for exempelvis ett tredje varldskrig.
Han menar att det ar begransat vad bolagen kan gora i from av sakerhetsatgarder om
det fortfarande ska vara mojligt att bedriva en effektiv verksamhet.

Ragnarsson pa SBB namner dven att hon tror att bolagen kommer kunna anpassa sig
till de forandrade marknadsférhallandena. Hon hanvisar till exempel i USA dar réntan
hos vissa fastighetsbolag har legat betydligt hogre an i Sverige och att det gar att
bedriva en effektiv verksamhet dven under hogre ranteférhallanden. Att rantan stiger
till 3-4% har i Sverige ser hon inte som ett problem, fastighetsbolagen kommer anpassa
sig. Omstallningen far bara inte ga for fort menar hon. Om den gér det kommer
bolagen behdva trycka pa bromsen och da kommer vi inte fa nadgot byggt. Det gar dven
ihop med det Andersson pa Castellum framférde, det kravs att 6verstatliga myndigheter
varnar om ekonomin och sa lange det inte sker alldeles for snabba férandringar eller
ovantade handelser kommer bolagen och marknaden anpassa sig.
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6.3 Intervjusammanstallning konsultbolag

Foéljande redovisas resultatet av intervjuerna som gjorts med konsultbolagen.
Intervjufragorna har delats upp i olika fokusomraden och under respektive avsnitt
redovisas respektive konsultbolags perspektiv pa &mnet. Samtliga avsnitt baseras
endast pa respondenternas svar.

6.3.1 Orsaker till och synpunkter pa den 6kade anvandningen av marknadsfinansiering
Jacob Bruzelius pa Catella berattade om startskottet for marknadsfinansieringen i
branschen. | bérjan pa 2010-talet borjade fastighetsbolagen skaffa kreditbetyg av
graden Investment Grade och da borjades det emittera obligationer och certifikat pa
kapitalmarknaden. Detta gjordes framst for att det var mycket billigare an de banklan
som fanns att atga da. Det blev som en rorelse dar bolagen harmade varandra och
inledde samma typ av resa. Joakim Nirup pa JLL delgav samma sak och ndmner
prisbilden och majligheten till konkurrenskraftigt finansiering som en drivande faktor
for denna utveckling. Detta har méjliggjorts av att det bade funnits utbud och
efterfrdgan for denna typ av finansiering. Nirup menar att utldning via
kapitalmarknaden aven varit attraktivt fér placerare och mojliggjort for hogre
avkastning. Han namner aven att regleringar som Basel lll och IV har gjort det relativt
dyrare och svarare for bolagen att vanda sig till banken for finansiering jamfoért med
kapitalmarknaden. Nirup refererar till data fran bolaget, JLL, och menar att det tydligt
gar att se att den genomsnittliga rantan ar hogre for bolag med stor andel banklan
jamfért med de bolag som anvander majoriteten marknadsfinansiering.

Bruzelius syn pa denna utveckling och omstallning av finansieringsstrategi ar att det
nastan var omgijligt att inte ta vara pa mojligheten i och med att det var sa pass billigt
trots att det fanns en risk pa sikt. Alla andra bolag hade fatt en stor konkurrensfordel
annars. Risken han pratar om nar bolag lutar sig mot kapitalmarknaden ar att de jobbar
med icke sakerstalld skuld. Han menar att det kan vara svart att halla uppe fortroendet i
det. Om de hade pantsatt nagra fastigheter hade det gett en storre trygghet till
langivare. Han tror att bankerna tycker att icke sakerstalld finansiering kan vara lite mer
volatil, nyckfull och osaker och risken ar att fastighetsbolagen har utnyttjat det i valdigt
stor utstrackning.

6.3.2 Avgorande faktorer vid val av finansiering

Bruzelius pa Catella forklarade att utifran hans erfarenhet ar rantekostnaderna en sa
pass viktig del av fastighetsbolagens verksamhet att det alltid ar helt avgérande och
darmed det som styr vid val av finansiering. Speciellt nu nar det har varit en era av att
de lagsta rantekostnaderna har funnits i obligationsmarknaden, darfér har bolag sékt
sig dit. Sedan namner han aven I6ptid som en viktig faktor, bolagen vill ha langsiktigt
kapital av ratt sjalvklara anledningar.
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Nirup pa JLL delar samma bild men namner dven att valet skiljer sig mellan olika
aktorer. Han framfor att de bolag som har hog rating finansierar sig absolut billigast pa
obligationsmarknaden medan de bolag som har ett bestand eller en affarsidé som inte
lampar sig for hog rating kan fa betala valdigt mycket for att utfarda obligationer. |
dessa fall kan bankfinansiering lampa sig battre.

6.3.3 Syn pa rating

Pa frdgan om rating ar ndgot som ar i mycket fokus hos fastighetsbolagen svarade
Bruzelius pa Catella att rating ar helt avgérande for stora bolag, darmed laggs mycket
fokus pa att uppratthalla eller hoja sin rating. Han berattar att ratinginstituten har sina
metodiker for hur de varderar bolagen och den absolut storsta majoriteten av de stora
svenska fastighetsbolagen foljer sjalvklart dessa. Bade Bruzelius och Nirup pa JLL
forklarar att fastighetsbolagen anpassar sin belaningsgrad, justerar sin balansrakning
och andrar strategier efter metodiken ratinginstituten framfér for att uppna en specifik
rating. En av dessa justeringar som Nirup namner ar att andelen sakerstalld skuld inte
far vara for stor for att fa en Investment Grade Rating. Detta gor att man inte kan ha
mer an en viss del bankfinansiering da dessa lan behover sakerstallas med pantbrev.

Nirup namner att bolagen som satsar pa en rating oftast vill befinna sig i finrummet
runt BBB/Baa2 eller hdgre. Det ar manga investerare som har regler och krav for sina
investeringar, exempelvis att det endast far investera i bolag med en BBB/Baa2-rating
eller battre. Genom att vara i finrummet far bolaget en storre andel investerare som
kan investera i deras papper vilket ger bade lagre kostnader och majlighet att hitta
finansiering i mer osakra tider.

6.3.4 Forandrade marknadsforhallandens paverkan pa fastighetsbolagen
Konsekvenserna av att inflationen stiger och att rantorna stiger for att kompensera for
det férstnamnda ser Bruzelius kommer visa sig successivt éver tid. Nu framst kommer
det hoja rantekostnaderna vilket kommer pdverka prissattningen pa
fastighetsmarknaden men om bolag har rantebindningar och kapitalbindningar som
stracker sig en bit in i framtiden sa kommer effekterna av det som sagt drdja.

Det Bruzelius talar om ar de langsiktiga effekterna medan Nirup aven beskriver mer
ingdende de effekter vi ser redan idag. Observationen han har gjort ar att av de
obligationer som emitterats av svenska bolag sedan slutet pa april sa har samtliga
utfardare haft en A/A2-rating eller battre. Han menar pa att aven fast bolagen har en
bra IG-rating pa t.ex. BBB/Baa2 sa ar det svart att hitta finansiering under osakra tider
och under dessa tider ar det bara de bolag med allra hégst rating som fortfarande kan
hitta relativt billig finansiering. Det som hander ar att kreditspreadarna gar isar, vilket
innebar att det blir dyrare for samtliga parter att ta lana men skillnaden mellan de med
valdigt bra rating jamfort med de med lite samre har 6kat markant. Det ar daremot inte
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sa att marknaden inte fungerar, utan det ar bara priset som har korrigerats forklarar
Nirup.

Nirup namnde ocksa att det inte ar sa latt for fastighetsbolagen att stélla om hur de
finansierar sin verksamhet och att det kommer att paverkas av férandringarna vi ser pa
marknaden. Det blir framfor allt dyrare att lana och han beskriver att utmaningen
kommer nu nar man ska lana nya pengar. Som bolag behdver du betala en hogre ranta
och samtidigt uppratthalla vissa covenanter som till exempel en viss rantetackningsgrad
och andra nyckeltal. Detta skulle kunna innebara att fastighetsbolag kanske bara kan
lana 40% av den fastigheten som de i hostas kunde ldna 60% av forklarar Nirup.

6.3.5 Atgarder for forsamrade marknadsférhallanden

Catella har inte markt av att fastighetsbolagen har tagit/tankt ta till atgarder for att ta
hojd for forsamrade marknadsforhallanden som t.ex. hogre ranta och lagre tillvaxt. Nar
Bruzelius har undersdkt Q1 rapporterna har han sett att vissa har dragit ned en hel del
pa narvaron pa certifikatmarknaden men det vet han inte om det ar av en slump eller
frivilligt. Han betonar dock att det inte finns sa manga atgarder for bolagen att ta till.
Han lagger aven till att det var bra tryck i alla saljprocesser som Catella var radgivare i
under Q1 men att stamningen har blivit lite féorandrad forst nu i Q2.

Nirup beskriver att det egentligen bara finns tva satt att skydda sig mot stigande rantor.
Det ena ar att anvanda sig av rantetak dar man betalar en premie for att aterfa pengar
ifall rdantan gar 6ver en viss procentsats. Det andra ar att jobba med ranteskyddande
instrument. Nirup framfor inte att han har identifierat nagra specifika atgarder bolagen
tagit men baserat pa intervjuerna som utférts med fastighetsbolagen skiljer sig synen
kring anvandandet av dessa instrument. Utover dessa instrument namner aven Nirup
att kapitalbindningen ar nagot som paverkar hur effekterna blir for bolagen. Han
namner att det finns en del aktdrer som har nyttjat den europeiska marknaden for att
hitta obligationer med valdigt lang |6ptid vilket dven noterades under intervjuerna med
fastighetsbolagen. Detta beskriver Nirup som ett skydd till hur bolagets
kreditmarginaler paverkas av stigande rantor.

6.3.6 Forsamrade marknadsforhallandens paverkan pa nyckeltal och rating

Nagot som manga bolag nu star infor ar att obligationsmarknaden blir dyrare och da
kan de tvingas refinansiera pa andra satt. Bruzelius anser att det kommer bli en valdigt
intressant fraga framat om bolagen blir tvingade till det och om de kan lyckas med det
utan att ta isar nyckeltalen som kreditvarderingsinstituten kollar pa. Han berattar att
bolag som kommit langt pa resan, dvs. borjade precis i startfasen av forandringen, har
ganska goda marginaler. Han forklarar ocksa att bolag som bérjar emittera obligationer
ofta hamnar i en god spiral da de kan betala av sin bankskuld s de da far en mindre
andel sakerstalld skuld och i sin tur blir mer kreditvardiga och sa fortsatter de och kan
emittera annu mer obligationer och betala av annu mer skuld och sa vidare. Alla bolag
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har varitinne i den spiraleni 10 ar nu sa det kan bli ett problem om de maste ersatta
sin marknadsfinansiering med sakerstalld skuld hos banker. Da blir deras obligationer
mindre attraktiva.

Ett till scenario ar att rantorna forblir hdga men att inflationen lagger sig. D& kommer
fastighetsvardena formodligen sjunka. Detta paverkar fastighetens LTV da lanen blir
storre an vardet och det kan i sin tur paverka bolagets rating. Bruzelius menar att det
inte ar en risk utan snarare ett hundraprocentigt faktum att bolagen kommer att
behodva anpassa sig for att bibehalla sin rating. Han fyller i med att det inte ar en
tillfallighet att bolagen ligger pa betyget BBB/Baa2 darfor att nyttan att ga fran
BBB/Baa2 till BBB+/Baa1 inte ar sa stor i jamforelse med vilka atgarder bolagen maste
gora i sin balansrakning och strategi. Daremot ar nyttan att ga fran BB+/Ba1 till BBB-
/Baa3 enorm sa oavsett hur jobbigt det ar att ta det steget sa gor bolagen det for nar de
val ar pa BBB-/Baa3 sa tjanar de inte sa mycket pa att ta ett ytterligare steg, darfor ligger
manga pa BBB-/Baa3/BBB/Baa2. Nar forutsattningarna kanske forandras som namnt
innan sa kommer de behdva andra sin strategi for att fortsatta ligga kvar dar. Det kan fa
effekten att stérre bolag kanske skar ner sig lite eller gor mindre investeringar i eget
bestand osv. men det ar bara spekuleringar.

Nirup namner att nar de jobbar med strategier kring rantebindning sa handlar det
mycket om att bolaget ska ha tillrackligt lang tid att anpassa bolagets kostnadsmassa
och intdktsmassa. Detta aterknyter direkt till det som togs upp under férra avsnittet
angaende rantebindning och kapitalbindning. De bolag som har lang kapitalbindning
och kan vanta lange innan rantehdjningarna far effekt pa storre delen av
kostnadsmassan kommer kunna nyttja effekten av 6kade hyresintakter till féljd av
inflationen. Dessa bolag kommer ha tid att lata intdkterna komma in i bolaget och
betala av pa skulderna for att skydda nyckeltalen och géra bolaget mer taligt mot
sjunkande fastighetspriser. Om det inte finns majlighet till det kan bolaget behdva gora
realisera en del och dra ner pa sin belaning genom att sélja fastigheter. Effekterna kan
darmed komma att vara olika for olika bolag beroende pa vad for struktur och
kapitalbindning bolaget har menar Nirup.

6.3.7 Ar Finansinspektionens uttryckta oro kring den ékande anvandningen av
marknadsfinansiering inom fastighetssektorn befogad?

Som namnt tidigare har Finansinspektionen uttryckt oro kring den 6kade anvandningen
av marknadsfinansiering inom fastighetssektorn. Pa fragan om Bruzelius pa Catella
delar denna syn svarar han att bolaget har haft diskussioner med Fl angdende detta.
Han forklarar att FI's utgdngspunkt ar att det ar ett konsumentskyddsproblem. Det ar
ett problem att obligationerna kops av obligationsfonder dar kunden kan begara ut sina
pengar dagligen och att likviditeten i obligationsmarknaden kan forsvinna valdigt
snabbt. D4 blir det svart for obligationsfonderna att salja av sitt innehav till rimliga
priser nar fondhavare vill ha tillbaka sina pengar. Det ar ett problem for de kunder som
satter in sina pengar i obligationsfonder i tron att de kan ta ut dom med en dags varsel.
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Om det hander nagot kommer inte det ga. Sett till andra kriser ser han dock att det
kommer vara positivt att det exempelvis inte ar sa stor del av skulden som ligger i
banksystemet. Han menar att den som borde skuldbelaggas for situationen som ar just
nu ar Riksbankens extremt laga rantor, att det ar de som skapat riskerna.

Pa samma fraga svarade Nirup att det bade finns en oro men samtidigt icke oro.
Jamfort med tidigare kriser ser han det som positivt att riskerna sprids fran bankens
balansrakning till kapitalmarknaden. Daremot uttrycker han att det finns en oro kring
att det bara ar de mest kreditvardiga bolagen som lamnar bankerna for
kapitalmarknaden vilket gor att det bolagen banken lanar ut till i snitt har lagre
kreditkvalitet. Han forklarar aven att det finns en oro kring hur stor skuldvolym som
byggts upp. Aven om beldningsgraden i genomsnitt nastan aldrig varit sa har 1ag pa
omkring 50% sa har det aldrig varit utlanat sa har mycket pengar till precis samma
fastigheter. Detta tyder pa att vi kanske kan fa en ond spiral som effekt av fallande
fastighetspriser och 6kade finansieringskostnader. Det som ocksa gar att vara orolig for
ar att obligations- och certifikatmarknaden ska kollapsa som den gjorde under 2020 till
foljd av covid-19 pandemin. Med den skuldvolym som byggts upp pa kapitalmarknaden
finns det sannolikt inte mdjlighet f6r bankerna att ta emot alla fastighetsbolag igen om
de mot formodan inte kan finansiera sig via kapitalmarknaden langre. Daremot
beskriver han att obligationsmarknaden har fungerat betydligt battre nu under kriget i
Ukraina jamfort med nar covid-19 pandemin brot ut. Hittills har det varit valdigt korta
perioder som kapitalmarknaden inte fungerat.
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7. Diskussion

Studiens tillforlitlighet

| denna studie intervjuades totalt sju stycken representanter fran sju respektive bolag.
Vi valde att intervjua tva olika typer av fastighetsrelaterade bolag, fastighetsbolag och
konsultbolag (fastighetsradgivare) for att fa bade partiska och opartiska resultat. Det var
aven en bra diversifiering bland de intervjuade fastighetsbolagen da de ar verksamma
inom olika segment och har olika strategier. Vidare anser vi darfér att resultatet bor
kunna ses som en avspegling av den generella fastighetssektorn. Respondenterna var
samtliga ansvariga for finansiering pa 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
samstammigt med undantag for nagra bolagsspecifika svar och radgivarna hade aven
dem liknande synsatt och det blev ett bra mer ingdende komplement till
fastighetsbolagens svar. Darmed anser vi att resultatet kan anses vara tillforlitligt. Nagot
som ar viktigt att ha i dtanke ar daremot att trots att respondenterna representerar
bolaget som det ar fokus pa i studien sa kan det handa att intervjusvaren ar nagot
asiktsbaserade snarare an faktabaserade. Intervjusvaren fran fastighetsbolagen
angaende Finansinspektionens uttryckta oro férvantades vara partiska pa grund av
fragans karaktar vilket var anledningen till att samma fraga stalldes till konsultbolagen.
Svaren beddéms darmed vara mer tillforlitliga men det kan ocksa vara sa att oron ar
storre hos fastighetsbolagen an vad de vill utge. En annan svarighet med amnet som
studien beror ar intervjufragorna fokuserar pa vad som kan komma att ske, alltsa kan
svaren komma att tolkas som delvis spekulativa dven om svaren i sin tur ar baserade
respondentens kunskaper och tidigare erfarenheter.

Fordndringen av kapitalstrukturer och kopplingen till rating

| resultatdelen redovisades kapitalstrukturen for alla intervjuade fastighetsbolag ytligt
med fokus pa rantebarande skulder och finansieringsformer som obligationer, D- och
preferensaktier. Som tidigare namnt i bakgrunden till studien har det skett en
forandring inom sektorn att fler och fler bolag numera finansierar sig pa
kapitalmarknaden med obligationer i storre utstrackning 4n med banklan. Detta visar
sig aven tydligt i de intervjuade bolagens kapitalstrukturer dar andelen
kapitalmarknadsfinansiering utgor 61-99% av den totala finansieringen. Detta ar ett
bevis pa att de allra flesta bolagen féljer samma trend. Aven om de intervjuade bolagen
inte representerar alla bérsnoterade fastighetsbolag sa bekraftade radgivarna samma
bild att majoriteten anvander sig av dvervagande del marknadsfinansiering. Alla bolag
bekraftade att det har skett en forandring i kapitalstrukturerna senaste aren pa sa satt
att obligationerna har ¢kat och banklanen minskat. Prisbilden och enkelheten pa
kapitalmarknaden har varit den drivande faktorn till forandringen av
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kapitalstrukturerna och den naturliga konsekvensen av detta ar att bolagen fokuserar
mycket pa rating. Med battre rating foljer billigare finansiering och maojliggor for
bolagen att hitta finansiering aven under svarare tider nar investerare inte ar lika villiga
att ta risker. Nar bolag sag att konkurrenter fick fordelar nar de borjade fa kreditbetyg
och 6kade sin anvandning av marknadsfinansiering var det darmed svart for de
resterande att inte géra samma resa och da tappa sin stallning, det blev en
dominoeffekt.

Om bolaget ifrdga har en rating eller inte samt vilken bolagets strategi ar, har visat sig
vara den storsta skillnaden mellan bolag som har mestadels marknadsfinansiering och
de som inte har det. Bolag som saknar en rating har oftast mer banklan an exempelvis
obligationer eftersom det ar svart for dessa bolag att hitta finansiering via
kapitalmarknaden till ett Iagt pris. Det intervjuade bolaget Hufvudstaden ar dock ett
undantag da de nyttjar obligationer utan att ha en rating. Anledningen till det ar att de
har sa pass liten belaning jamfort med det underliggande vardet i deras fastigheter,
investerare ar saledes villiga att Iana ut pengar anda. Bolaget skulle kunna begéara en
rating och férmodligen kunna fa en valdigt hég rating. Daremot ar det kostsamt att
utfarda och underhalla en rating och eftersom bolaget inte ar forvarvsorienterade eller
ar beroende av kapital sa ser de ingen anledning att utfarda en rating. Det gar daremot
att konstatera att bolag som har storre fokus pa forvarv och tillvaxt har nyttjat
kapitalmarknaden i allt storre utstrackning da det varit férdelaktigt. For dessa bolag
spelar rating en viktig roll och for att uppratthalla ratingen ar det dven vanligt att dessa
bolag nyttjat instrument som D-aktier och hybridobligationer som delvis raknas som
eget kapital, vilket mojliggor kapitalanskaffning utan att paverka belaningsgrad och
viktiga nyckeltal som LTV som ratinginstituten kollar pa.

En annan viktig faktor som ratinginstituten granskar ar andelen sakerstalld skuld i
bolaget. For att behdlla en Investment Grade rating kan darfér bolagen med rating inte
nyttja vanliga banklan i hur stor utstrackning som helst och maste halla sig till
majoriteten obligationer. Pa sa satt ar bolagen i princip bundna till kapitalmarknaden
och kan inte stalla om till banklan om banklanen exempelvis skulle visa sig vara billigare
an att utfarda obligationer under en viss tidsperiod. Att bolagen valjer de
finansieringsalternativ som ar billigast behéver saledes inte alltid vara sant da kraven
fran ratinginstituten tvingar bolagen att inte ha en for stor del sékerstalld skuld.

Koppling till teoretiskt ramverk

Valet av finansieringsformer kan aven kopplas till den teoretiska ramverket for
kapitalstrukturer. De namnda teorierna i tidigare kapitel ar vissa valdigt gamla och
mycket har forandrats sedan dess. Teorierna saknar darfor nagra viktiga parametrar
som t.ex. rating som ar en viktig faktor i forklaringen till varfor foéretag valjer en viss typ
av finansiering. Det som dock ar intressant ar att trots det kan resultatet fran de
genomforda intervjuerna delvis forklaras genom teorierna. Darfor kommer det
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diskuteras pa vilka satt val av finansieringsformer harstammar i teorierna och vilka
kopplingar till det teoretiska ramverket som kan goras och inte. Detta ar dock inte helt
enkelt eftersom teorierna oftast ar férenklade scenarion av beslutsfattandet som
foretagen gor vid val av finansiering och de férutsattningar t.ex. marknadsférhallanden
som teorin galler for.

Modigliani-Miller teorin menar att ett bolags framtida varde bestams av nuvardet av
framtida intakter och underliggande tillgdngar och att dess valda kapitalstruktur inte
paverkar vardet. Denna teori ar intressant att applicera pa resultatet av denna studie da
enkelheten och antagandena i teorin inte avspeglar verkligheten idag. Darmed gar inte
informationen som de intervjuade bolagen har framfort i linje med de teoretiska
ramarna. Resultatet menar pa att valet av finansieringsform ar viktigt och paverkar
bade bolagets rating och framtida kostnader beroende pa hur man valjer att finansiera
verksamheten vilket motsager teorin. Ett bolag med god rating varderas ofta hdgre och
om valda finansieringsformer paverkas extra mycket av ranteuppgangar paverkas
sdledes vardet av bolaget av den valda kapitalstrukturen.

Trade-off teorin handlar om att optimera fordelningen mellan bolagens skuld kontra
eget kapital for att maximera havstangseffekten och skatteférdelarna fran beldning
utan att riskera betalningssvarigheter eller finansiell oro. Denna teori aterspeglar valdigt
bra hur bolagen agerar for att optimera bolagsvarde och vinst. Fastighetsbolag arbetar
med mycket beldning och baserat pa intervjuerna i denna studie ar valet av finansiering
och férdelningen av skuld och eget kapital av betydande vikt for bolagets
intjaningsférmaga. De senaste aren har rantan sjunkit och legat pa valdigt laga nivaer
vilket har premierat en hogre skuldsattning. Bolagen har kunnat nyttja en hog belaning
till valdigt 1ag kostnad vilket har gjort att mangden skuld har ékat. Nar rantan nu hojs
kommer den optimala jamvikten mellan belaning och eget kapital formodligen
forskjutas sa att bolagen kommer att vilja dra ner sin beldning, vilket intervjuerna ocksa
bekraftade. Det som daremot frangar teorin ar att de flesta bolagen som ndmns i denna
studie har en rating och kan darmed inte styra sin kapitalstruktur hur som helst, utan
maste aven forhalla sig till kraven som stalls fran ratinginstituten. Ratingen har dven
stor inverkan pa priset foretaget kan lana pengar till, vilket ocksa styr hur stor del
beldning som ar “optimalt” for bolaget.

Hur bolag valjer att finansiera sin verksamhet gar aven att koppla till pecking order
teorin vilket bygger pa hur olika former av kapital ska rangordnas till féljd av vad
kostnaden ar. Vanligtvis rangordnas eget kapital allra hogst da det ar billigast foljt av
extern finansiering i form av skuld och sist extern finansiering i form av nyemission.
Detta gar bra ihop med vad bolagen framfort under intervjuerna, daremot ar det mer
komplext idag da aven rating utgor en betydande faktor. Om bolaget inte har en rating
ar det billigare med banklan och vice versa ar det billigare att utfarda obligationer om
de har en rating, detta ar en aspekt som styr valet av finansieringsform. Som féljd av de
speciella marknadsférhallandena senaste aren med noll och till och med negativ rénta
gar det att argumentera att det varit billigare att Idna an att nyttja eget kapital. Sett till
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de bolagen som intervjuats ar det valdigt sallan de finansierar ett forvarv eller
investering med eget kapital utan det ar oftast olika typer av beldning som anvands. Till
valdig 1ag kostnad har det varit mojligt att nyttja beldning och sd lange avkastningen pa
det Idnade kapitalet dverstiger kostnaderna sa ar det billigare an att nyttja eget kapital.
Denna teori kopplar aven till rangordningen av kapital fran investerares sida da olika
typer av skuld erhaller olika ratt till utbetalning i det fall ett bolag gar omkull eller far
betalningssvarigheter. De Ianeinstrument som ger samre ratt till utbetalning vid ett
sadant scenario medfor 6kad risk for investeraren vilket ocksa leder till att en sadan typ
av lan kommer vara dyrare fér bolaget att emittera.

Market timing teorin ar aven den valdigt forenklad om man ser till hur teorin kan
kopplas till féretagens beslutsfattande. Denna teori bygger pa hur bolagen styr sina
finanser baserat pa bolagets vardering. Under intervjuerna namner bolagen att det har
finansieringspolicies for hur finanserna ska styras under samtliga tidsperioder.
Skillnaden for hur bolagen agerar nar bolaget varderas hogt eller 1agt ar saledes
begransad. Om synsattet fran denna teori daremot breddas och dven behandlar hur
bolagen anpassar sig efter marknadsférhallanden och inte bara vardering kan det att
gdras andra kopplingar. Under intervjuerna framkommer det att flertalet bolag nyttjat
de gynnsamma forhadllandena att lana pengar och lanat upp kapital pa 1ang tid till I13g
fast ranta och pa sa satt har de utnyttjat laget p& marknaden. Aven nyttjandet av
ranteskyddande instrument ar nagot som bolagen anvander for att anpassa sig for
forandrade marknadsforhallanden.

Konsekvenser, dtgdrder och framtidsutsikter

Nu nar det har konstaterats att fastighetsbolagen 6vergatt till att finansiera sig
huvudsakligen via kapitalmarknaden istallet for traditionella banklan ar det intressant
att ga in djupare pa vad detta innebar for bolagen och vad det kan fa for konsekvenser.
Att bolag finansierar sig via kapitalmarknaden ar inget nytt men i Sverige har denna
marknad inte varit sa stor férran de senaste aren och framfoérallt nu. Under denna
period dar exponeringen mot kapitalmarknaden vaxt har vardetillvaxten varit god och
rantan for att Idna pengar har enbart blivit Iagre och lagre. Det ar forst nu vi ser en
stigande ranta och hoga inflationsnivaer vilket ar faktorer som tidigare inte paverkat
denna marknad. Den 6kade exponeringen till den relativt nya och oreglerade
kapitalmarknaden i kombination med ovannamnda férandringar gallande
marknadsforhallanden ar en underliggande orsak till varfér Finansinspektionen uttryckt
oro kring den 6kade skuldmangden inom fastighetssektorn.

Det som de intervjuade bolagen framfor ar att de féljer sina interna
finansieringspolicies som ar amnade att fungera i bade bra och under svarare
forhallanden. De intervjuade bolagen ar i 6vrigt positivt installda till kapitalmarknaden
och tror att det fortsattningsvis kommer vara den primara kallan for bolagens
finansiering. Intressant att namna ar dock att bolag som tidigare stravat efter att
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anvanda kapitalmarknaden till 100% nu tankt om och diversifierat laneportféljen med
en del banklan.

Respondenterna beskriver det aktuella marknadslaget som svartolkat och en bra
beddmning av ranta och inflation ar viktig nar fastigheter varderas. Att gora en korrekt
uppskattning av dessa parametrar i dagslaget beskrivs som svar och leder till att flera
aktorer ar mer forsiktiga med uppkdp och forvarv. Baserat pa prognoser ar det rimligt
att anta att rantan kommer att befinna sig betydligt hogre redan i slutet av aret och
under en lang tid framover och inflationen som befinner sig pa historiskt héga nivaer nu
forvantas vara dvergdende och darmed std lagre framdver. Den mest troliga effekten av
forandringen for dessa parametrar beskriver bolagen ar att priset pa fastigheter
kommer stagnera eller varderas ner.

Den naturliga effekten av det ovannamnda scenariot ar att beldningsgraden hos
fastighetsbolagen gar upp da fastigheterna som utgér det underliggande vardet
sjunker. En annan effekt ar att priset pa pengar gar upp vilket gor att refinansiering av
befintliga Ian kommer bli dyrare. De bolag som har god framforhallning och lang
rantebindning kommer troligtvis kunna lata kassaflodet komma in i bolaget och
refinansiera skulderna pa detta vis. Aktdrer som daremot har stor andel skuld som
maste refinansieras i nartid kan fa problem, sarskilt om utvecklingen pa
rantemarknaden sker for fort da det forsvarar bolagens mojligheter att anpassa sig
efter de nya marknadsférhallandena.

Om de inte hinner anpassa sig och inte har moéjlighet att vanta pa att kassaflodet ska
komma in ndmner respondenterna att den mest rimliga atgarden ar att salja fastigheter
for att fa in kapital till att betala av skulder. Baserat pa intervjuerna med konsultbolagen
ar det manga bolag som ligger runt BBB-/Baa3 rating, det vill sdga pa gransen mellan
Investment Grade och High Yield bolag. Om ett bolag skulle bli nedgraderat till steget
under Investment Grade rating faller hela kapitalstrukturen isar och bolaget kan da inte
utfarda obligationer och nyttja kapitalmarknaden pa samma satt. Det kanske har
funnits en poang tidigare i att bolagen inte har tyckt att det har varit vart att ta
ytterligare ett steg i ratingskalan men nu ser forutsattningarna annorlunda ut. Det r en
foljd av utvecklingen som kan bidra till att fler bolag forstar vikten av att ha storre
marginal i sin position pa betygsskalan eller att fler bolag utéver SBB kommer att
forsoka hoja sin rating, dven om forhallandena att gora det under ar nagot forsvarade.

Under osakra marknadsférhallanden namner flera respondenter att banklan ar att
foredra da man kan fora en dialog och att bankerna ar villiga att stédja bolagen under
svarare tider och lana ut pengar. Eftersom kapitalmarknaden blivit sa pass stor finns
daremot inte mdjligheten att vanda sig till bankerna for att kapaciteten inte finns for att
ersatta kapitalmarknaden. Kraven fran ratinginstituten gor aven att bolagen inte kan
utnyttja allt for stor del sakerstalld skuld. Mojligheten att ersatta en stor mangd
obligationslan med banklan ar darmed begransad och den rimliga atgarden har blir
aven den att salja av fastigheter for att betala av skulderna. Av de intervjuade bolagen
ar det manga som forutspar en lagre forvarvstakt och mojligtvis stagnerande och
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kanske dven fallande fastighetspriser. Om prissattningen pa fastigheter gar ner och
bolag tvingas till forsaljning av anledningar som namns ovan finns det en risk att det
kommer att skapa en negativ spiral.

Sett till Finansinspektionens uttryckta oro ar det inte den 6kade andelen
marknadsfinansiering som respondenterna ser som ett problem. Samtliga aktoérer ar
eniga om att fordelarna med kapitalmarknaden dvervager nackdelarna och att denna
finansieringsform fortsattningsvis kommer utgora den storsta delen av bolagens
finansiering. Det ar snarare positivt att skulden spridits ut fran bankernas balansrakning
och oron som Finansinspektionen uttrycker till kapitalmarknaden ar mer ur ett
konsumentskyddsperspektiv. Det ar privata aktorer som paverkas mest om
kapitalmarknaden temporart fallerar dd marknaden beskrivs fungera daligt under
osakra perioder. Snabba utfloden paverkar namligen rantefonder och liknande som
haller en stor del av den privata sektorns besparingar. Av det som framfors av
respondenterna ar det den langvariga lagrantemiljon och den 6kade skuldmangden i
sektorn som i kombination med snabba férandringar av marknadsférhallanden som
kan skapa oro och osakerhet inom fastighetssektorn.

Det aterstar att se vad utvecklingen blir framat och vad utfallet av férandringarna av de
makroekonomiska faktorerna faktiskt kommer att bli. Nagot som skulle komplettera
denna studie i form av vidare forskning inom amnet ar att rakna pa den kvantitativa
motstandskraften som fastighetsbolagen faktiskt har till kommande férandringar.
Exempelvis genom att genomfdra ett stresstest eller kanslighetsanalys dar bolagens
befintliga kapitalstruktur testas mot forandringar av inflation, ranta och rating.
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8. Slutsats

Till att borja med har det konstaterats att fastighetsbolagen gatt éver fran banklan till
allt mer marknadsfinansiering som primar finansieringsform. Det finns flera orsaker
som ligger bakom detta och drivit pa denna férandring. Slutsatsen som kan dras fran
resultatet i denna studie ar att det framst ar priset att Idna pengar via kapitalmarknaden
och aven enkelheten att emittera Ian pa kapitalmarknaden som har varit mer férmanligt
jamfort med banklan. Detta ar de primara faktorerna som féretagen anser ar
avgorande i val av finansieringsform. Sedan finns det aven en rad olika faktorer som har
drivit pa denna férandring. Bland annat har marknadsférhallandena varit goda och
framjat riskviljan och tillgangen till kapital fran investerarens sida vilket mojliggjort
tillgang till stor mangder kapital via marknadsfinansiering.

Fortsattningsvis har kapitalmarknaden vaxt under gynnsamma marknadsférhadllanden i
en lagrantemilj¢ och skuldmangden som svenska fastighetsbolag har exponerat mot
kapitalmarknaden har aldrig varit sa stor som idag. Denna marknad beskrivs som
relativt oreglerad och har inte genomgatt nagra storre finansiella kriser eller
lagkonjunkturer forutom i starten av covid-19 pandemin da obligationsmarknaden
tillfalligt havererade. | skrivande stund, i mitten av ar 2022, prognoseras flera
rantehdjningar i nartid och en avtagande inflation fran de extremt hoga vardena som
noterats tidigare under dret. Fastighetsbolagen arbetar med mycket skuld och kommer
saledes paverkas av dessa forandringar. Den naturliga effekten ar att det kommer bli
dyrare att Idna pengar men aven fastighetspriser kan komma att paverkas negativt av
denna férandring. Detta kan i sin tur leda till att fastighetsbolagens LTV och andra
nyckeltal som ratinginstituten tittar pa forsamras. Den stora exponeringen mot
kapitalmarknaden kan darmed medfora en del risker och kan forstarka risken for en
negativ spiral.

For att bibehalla rating och kompensera for det ovannamnda beskriver respondenterna
att det kommer ske farre forvarv och vissa aktorer kan komma att behodva salja
fastigheter for att fa in kapital. Utdver det namner bolagen inga storre atgarder som de
vidtagit eller kommer att vidta for att ta hojd for kommande marknadsférhallanden. De
planerar att félja sina finansieringspolicies och konsulterna namner att det rentav kan
vara for sent att vidta nagra atgarder nu. Det ar dven begransat vad fastighetsbolagen
kan gora for att bemota forhadllandena. De forebyggande dtgarderna som nagra bolag
har vidtagit ar att binda kapital till 1dg ranta under valdigt Iang tid for att férdroja och
sprida ut effekterna det kommer fa pa bolagens finansieringskostnad. Aven
ranteskyddande instrument &r ndgot vissa aktorer har nyttjat som skyddsatgard. Aven
om rantan stiger valdigt snabbt kommer effekten som ranteuppgangen far pa bolagen
att vara fordrojd da bolagen inte paverkas forran Ianen maste refinansieras. Rante- och
kapitalbindning ar avgdrande nar ett foretag maste refinansiera sina l1an och saledes
aven for hur snabbt ett bolag paverkas av rantehdjningar. Det aterstar att se hur val
bolagens finansieringspolicies kommer att fungera under samre marknadsforhallanden
i kombination med att kapitalstrukturerna nu ar sammansatta pa annorlunda sétt.
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Avslutningsvis ar Finansinspektionens uttrycka oro angdende marknadsfinansiering och
6kad skuldmangd delvis befogad enligt respondenterna. En slutsats ar att
marknadsfinansiering i viss man ar en konsumentskyddsrisk och ndgot som
Finansinspektionen ar i pagadende diskussioner om for att forbattra. Fran
fastighetsbolagens synvinkel ser de inte nyttjandet av kapitalmarknaden som en férhéjd
risk utan snarare som positivt da skuldmangden fordelas ut fran bankens
balansrakning. Daremot haller respondenterna med om att den langvariga
lagrantemiljon och 6kade skuldmangden i sektorn, i kombination med snabba
forandringar av marknadsforhallanden, kan fa konsekvenser som ar befogade att oroa
sig over.
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Bilagor

Bilaga 1: Intervjufragor fastighetsbolag

Borja med att beskriva kort om dig och bolaget.

1.

10.

Vilka finansieringsformer anvander ni idag och hur ser férdelningen ut mellan de
finansieringsformerna?

Varfér anvander ni den typen av finansiering? Vad ar avgdrande for er vid val av
finansiering?

Har er kapitalstruktur forandrats mycket de senaste aren? Om ja, pa vilket satt
har den férandrats och varfor?

Hur ser ni pa att anvanda preferensaktier eller D-aktier for att resa kapital?
Varfoér anvander ni/anvander ni inte det?

Ar rating nagot ni fokuserar mycket p&? Hur stor paverkan har det pa bolagets
finansieringsmojligheter?

Vi ser idag hog inflation och réantor som stiger. Ser du nagra risker med det och
hur tror du det kommer paverka fastighetsbolagens finansieringsmojligheter
idag och kommande ar?

Har ni tagit nagra atgarder/tankt ta nagra atgarder for att ta hojd for forsamrade
marknadsforhallanden som hogre ranta och lagre tillvaxt? Varfor/varfor inte?
Gallande refinansiering av 1an, tanker ni annorlunda nu jamfort med for tva ar
sedan till foljd av de férandrade marknadsférhallandena?

Om rantorna forblir hdga och inflationen lagger sig kommer fastighetsvardena
formodligen sjunka. Detta paverkar bolagets LTV vilket i sin tur kan paverka
bolagets rating. Ar detta nagot ni funderat 6ver och i sddana fall vad kan ni gora
for att undvika det och behalla er rating?

Finansinspektionen har uttryckt oro kring den 6kade anvandningen av
marknadsfinansiering inom fastighetssektorn. Delar ni denna syn?
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Bilaga 2: Intervjufragor konsultbolag

Borja med att beskriva kort om dig och bolaget.

1.

Andelen marknadsfinansiering har 6kat markant senaste aren, hur ser du pa
det? Vad har varit orsaken till denna omstallning?

Nar ni radgiver kunder kring val av finansiering, vad ar den mest avgdrande
faktorn for fastighetsbolagen vid valet?

Ar rating ndgot som &r i mycket fokus hos fastighetsbolagen? Hur stor paverkan
har det pa bolagen nar det kommer till finansieringsmojligheter?

Vi ser idag stigande inflation och rantor som stiger for att kompensera for detta,
ser du nagra risker med det och hur tror du det kommer paverka
fastighetsbolagens finansieringsméjligheter idag och kommande ar?

Vilken typ av fastighetsbolag tror du kommer drabbas storst av férandrade
marknadsforhallanden?

Har du sett att fastighetsbolagen har tagit nagra atgarder eller tankt ta till nagra
atgarder for att ta hojd for forsamrade marknadsférhdllanden som hogre ranta
och lagre tillvaxt? Varfér/varfor inte?

Om obligationsmarknanden blir dyrare och bolagen maste refinansiera pa ett
annat satt, kan de lyckas med det utan att de dventyrar nyckeltalen som
kreditvarderingsinstituten kollar pa?

Om rantorna forblir hdga och inflationen lagger sig kommer fastighetsvardena
formodligen sjunka. Detta paverkar bolagets LTV vilket i sin tur kan paverka
bolagets rating. Ar detta ndgot bolagen funderat éver och i sddana fall vad kan
de gora for att undvika det och behalla sin rating?

Finansinspektionen har uttryckt oro kring den 6kade anvandningen av
marknadsfinansiering inom fastighetssektorn. Delar ni denna syn?
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