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Begreppsforklaring

Default barrier
Punkten dar vérdet av ett foretags tillgangar understiger vardet av dess skulder. (Hull, Nelken
och White, 2004)

Derivat
Ett kontrakt som specificerar framtida pris for tillgdngar och ataganden baserat pa en
underliggande tillgangsvérde (Andersen, 2006, s. 431; Culp, 2006, s. 223-224).

Duration
Den vagda medelloptiden pa de framtida kassaflodesstrommarna med nuvardet av varje framtida
kassaflode som vikt (Andersen, 2006, s. 432).

Fallissemang

Instéllande av betalningar, konkurs.

Fastighetsagarna

Bransch- och intresseorganisation som idag representerar drygt 17.000 medlemmar, i huvudsak
fastighetsdgare. Deras vision dr “ett langsiktigt hallbart samhélle med en vil fungerande
fastighetsmarknad, dar fastighetsdgare pa marknadsmassiga villkor och med samhallsansvar

tillgodoser efterfragan pé bostdder och lokaler” (Fastighetsdgarna, 2011).

Forward
Ger en part ratt att kopa och den andra parten ratten att sélja i framtiden (Andersen, 2006, s. 169-
170).

FRA
Avtal mellan tva parter om att utbyta skillnaden i ranta mellan en bestamd, framtida ranteniva




och en marknadsranta. Nar marknadsrantan stiger Gver den bestdmda réantenivan sa betalar
saljaren koparen skillnaden och nar den sjunker under den bestdamda réantenivan sa betalar

koparen skillnaden till séljaren (Andersen, 2006, s. 173).

Foretagscertifikat
Ett foretagscertifikat ar ett instrument som ges ut av foretag och anvénds for kortfristig upplaning

pa penningmarknaden (Riksbanken, 2011a).

Hyresgastféreningen

Bransch- och intresseorganisation med totalt 525.000 hushall som medlemmar.
Hyresgéstforeningen verkar i hyresgésternas intresse, primért vid forhandlingar med
fastighetsagarna och har bland sina viktigaste mal att forsoka begransa boendekostnaderna for
hyresratten (Hyresgastféreningen, 2011).

Kapitalbindning
Tidsramen da kapital &r bundet.

Obligationer (Engelskans Bond)
Skuldebrev med langre 16ptid an ett ar. Ges ofta ut av foretag och stater (Arnold, 2008, s G:3).

Option
Ger ratten, men inte skyldigheten att kopa eller sélja en tillgang till ett visst pris i framtiden
(Culp, 2006, s. 224; Higgins, 2009, s.189).

Réantebindingstid

Tidsramen da rantan pa ett lan ar fixerad.




SABO

Sveriges Allméannyttiga Bostadsforetag, bransch- och intresseorganisation for cirka 300
allmannyttiga bostadsforetag. SABO avser med sin verksamhet bista sina medlemar sa att de kan
vara langsiktiga och konkurrenskraftiga aktorer pa bostadsmarknaden (SABO, 2011a)

Spread
Ekonomisk term for att beskriva skillnader i prisnivaer vid kop eller forséljning (Arnold, 2008, s
G:27).

Swap (anvands synonymt med ranteswap i den har texten)

Utbyte av betalningsstrommar mellan tva parter (Arnold, 2008, s. 941).

Yield kurva
Beskriver hur priset pa lan och obligationer varierar beroende av hur langa loptider de har
(Malkiel, 2008).
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1. Inledning

| detta kapitel redogor vi for bakgrund, problem och avgrénsningar.

| december 2010 publicerade Sydsvenskan en artikel med rubriken “Bostadsbrist eller
bostadskris?” dér man diskuterar problematiken kring att det byggs for lite bostader i férhallande
till befolkningstillvaxten i Skane (Haggstrom, 2010). Som en forklaring till detta ges ofta
konstruktionen pa den svenska bostadsmarknaden med bade allmannyttiga och privata aktorer
och deras olika forutsattningar. Debatten har handlat framst om intéktssidan hos
fastighetsbolagen och huruvida den tidigare hyreslagstiftningen hindrat fri konkurrens och en
effektiv  bostadsmarknad. Forvanansvart nog har kostnadssidan dgnats valdigt lite
uppmarksamhet och speciellt uppseendevackande ar att finansieringskostnaderna inte tilldragit
sig mer uppmarksamhet i debatten trots dess vikt for fastighetsbranschen. Exempelvis visar
Grant Thorntons fastighetsrapport (Larsson och Zetterstedt, 2010) att Okade kostnader for
finansiering upplevs som en mycket stor riskfaktor for de storsta kommersiella fastighetsbolagen.
En ytterligare indikation pa vikten av finansiering i fastighetsbranschen &r att fastigheter utgor
30-40 % av det fysiska kapitalet i varlden (Fabozzi, Shiller och Tunaru, 2010). Detta i
kombination med att fastighetsagarna stravar efter en sa hog belaning som fastigheterna tillater
gor att finansieringen utgér en vasentlig del av verksamheten (J. Darte, personlig
kommunikation, 25 mars, 2011). Aven i de offentliga rapporter som producerats inom omradet
behandlas finansieringsproblematiken kortfattat. Exempelvis behandlar Lind och Lundstrom
(2011) finansieringsaspekten, inom ramen for att kommunala bolag ska verka affarsmassigt, men
utvecklar den inte. Samtidigt belyser Nordlund och Lundstrom (2011) i en rapport for Sveriges
Riksbank att den kommersiella fastighetssektorn kan paverka den finansiella stabiliteten i
Sverige och bidra till samhallsekonomiska forluster. Detta visade sig under krisen pa 90-talet da

det forekom omfattande fallissemang inom fastighetssektorn vilket nastan ledde till haveri for
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den svenska banksektorn. Att forsta hur fastighetssektorns finansiering fungerar och information
om densamma anses darfor vara vital for finansiell stabilitet (Nordlund och Lundstrém, 2011).
Med bakgrund av den radande debatten kring allméannyttiga och privatagda fastighetsholag i
kombination med insikten om vikten av finansiering i fastighetsbranschen finner vi det intressant
att undersoka hur finansiellt risktagande skiljer sig at mellan privata respektive kommunala
fastighetsbolag. Da den har aspekten inte forefaller vara tillrackligt utredd har vi valt att studera
den i den hdar uppsatsen. Studien &r avgrénsad till fastighetsbolag med huvuddelen av sin
verksamhet i tillvaxtregionen sydvastra Skane.

1.1 Problemformulering

Vi undersoker hur finansiellt risktagande skiljer sig at mellan kommunala respektive privata
fastighetsbolag i sydvastra Skane. Finansiellt risktagande definierar vi har som “hur foretag
véljer att hantera de finansiella risker de exponeras mot”. Foljaktligen studeras vilka finansiella
risker bolagen anser sig mota och vilka strategier de valjer for att hantera dem.

1.2 Syfte

Syftet med denna uppsats ar att undersoka huruvida det foreligger skillnader i finansiellt

risktagande mellan kommunala och privata fastighetsholag i sydvastra Skane.

1.3 Hypotes

Var hypotes ar att kommunala fastighetsbolag har battre forutsattningar och fler mojligheter for
att hantera finansiellt risktagande. Exempelvis anar vi att kommunala fastighetsbolag & mindre
bendgna att oroa sig for likviditetsproblem eller konkurs och &r darmed bendgna att ta mer
riskfyllda positioner i1 sin finansiering av verksamheten. Vidare tror vi dven att kommunala
fastighetsbolags majligheter att stélla battre sakerheter medfor en storre flexibilitet och tillater

stdrre finansiellt risktagande.
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1.4 Avgransningar

| den hadr uppsatsen avgransar vi oss till att endast studera finansiellt risktagande i onoterade
fastighetsbolag som drivs i antingen privat- eller kommunalregi i aktiebolagsform. Vi har &ven
avgransat oss till fastighetsholag med verksamhetsbas i sydvéastra Skane, vilket i huvudsak &r en
rent praktiskt avgransning men som aven bor fungerar effektivt for att minimera paverkan fran
makroekonomiska faktorer som ligger utanfor omfattningen av var studie. Med sydvastra Skane
avser vi kommunerna, Burldv, Eslév, Kéavlinge, Lomma, Lund, Malmg, Staffanstorp, Svedala,
Trelleborg och Vellinge. Vi har ocksa valt att fokusera pa fastighetsbolag med behov av
langsiktig finansiering av ett stabilt bestand. | praktiken innebér detta att huvudverksamheten ar

agande, l6pande forvaltning och drift av hyresfastigheter.

1.5 Malgrupp

Malgruppen for uppsatsen ar akademiker inom finansieringsomradet, praktiker och beslutsfattare
inom fastighetsbranschen samt den intresserade allménheten. For att underlatta lasandet har vi
forsokt ge en relativt utforlig beskrivning av omradet men en grundlaggande kunskap om

finansiering ar anda att rekommendera.
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2. Praktisk referensram

| detta kapitel redogor vi for regelverk och marknadsforutsattningarna for kommunala

respektive privata fastighetsbolag.

2.1 Fastighetsbranschen

Fastighetsbranschen har i nartid varit foremal for ett antal forandringar i lagstiftning och ar for

tillfallet i en fas déar dessa forandringar ska omséttas i praktiken.

Den svenska fastighetsbranschen &r idag uppdelad i privata fastighetsbolag, kommunala
fastighetsbolag, statliga fastighetsbolag och stiftelser. Merparten av de privata bostadsforetagen
ags av familjer, storre institutioner eller medlemmar av kooperativet (Borg och Lind, 2006). |
den hér uppsatsen anvinder vi ”Allmannyttan” eller allménnyttigt fastighetsbolag synonymt med

kommunala fastighetsbolag.

2.2 Allmannyttan

Allmannyttan skapades for att bygga bort den bostadsbrist som fanns under andra varldskriget
och skulle erbjuda bostader for alla till en lag kostnad. Under 90-talet hade manga allméannyttiga
bostadsforetag finansiella problem och var daligt kapitaliserade, detta l6stes bland annat genom
forsaljningar av fastigheter, dotterbolag och effektiviseringar. Historiskt har den svenska
allmannyttan bestamt hyrorna pa marknaden eftersom de privata hyrorna satts efter
allmannyttans hyresniva (Borg och Lind, 2006). Genom det svenska EU-medlemskapet
aktualiserades fragan om det rader konkurrensneutralitet pa bostadsmarknaden, kritik férdes
fram av Europeiska Fastighetsagarunionen och Fastighetsagarna Sverige mot det statsstdéd och
den hyresnormerande roll som de kommunala bolagen atnjot (Borg och Lind, 2006). Statsstodet
gar stick i stav med det syfte och andamal som sa val Sveriges som EG:s konkurrensregler dar

tanken &r att en effektiv konkurrens ska bidra till battre anvandning av samhallets resurser
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(Wetter, Karlsson, Rislund och Ostman, 2004). De klagomal som framfordes har i stor
utstrackning hérsammats av de svenska lagstiftarna och nya lagar har drivits igenom till féljd av
detta. De kommunala bolagen ska saledes enligt lag numera drivas affarsméassigt och inte fa
nagon hjalp fran kommunen som ger dem konkurrensfordelar pa exempelvis finansieringssidan
gentemot privata bolag. Lind och Lundstrom (2011) beskriver sin syn pa att agera affarsmassigt
som:

Att agera affarsmassigt ar att agera som ett langsiktigt privat foretag skulle agera

i motsvarande situation. Denna stravan efter sa hog langsiktig vinst som mojligt

genomsyrar foretagets alla beslut: Exempelvis prissattning/hyressattning, vilka

forvaltningsinsatser man gor och vilka investeringar och underhallsinsatser som
gors i bestandet.

Ett liknande resonemang fors i Borg och Lind (2006):

Affarsmassighet ar att arbeta sa att man ser vilka intéakter man har, vad man kan

gora av dessa intékter, att darigenom uppna ett bra forvaltningsresultat och fa en

bra avkastning. Det ar da viktigt att analysera betalningsviljan ute pa marknaden,

vara operativ och fa saker gjorda. Affarsmassighet behéver inte alltid handla om

att man skall uppfylla de ekonomiska malen, utan de kan dven kombineras med att

man skall uppratta en social och ekologisk hallbarhet. Uppfylls dessa tre

malsattningar och man samtidigt efterstravar att félja &garnas mal med foretaget

sa fungerar verksamheten bra och man &r affarsmassig.
Privata bostadsforetag stravar efter vinstmaximering, men allmannyttan har andra mal som att
vara langsiktig och utveckla bostadsomraden som betalar sig pa langre sikt. Detta har enligt Borg
och Lind (2006) inte privata bolag mdjlighet till eftersom det inte &r lonsamt enligt deras
kalkyler. Privata bolag kan alltsa inte vara lika langsiktiga men slipper vissa av de regelverk som

géller for kommunala bolag.

2.3 Lagstiftning privata fastighetsbolag

Privata fastighetsbolag kan drivas i valfri bolagsform vilka anges i svensk lag. Vid val av
bolagsform &r det precis som for andra bolag en rad aspekter att ta hansyn till, bade juridiskt och
skattetekniskt. 1 den har uppsatsen behandlar vi foretradesvis aktiebolag. Aktiebolag regleras

genom aktiebolagslagen (2005:551).
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2.4 Lagstiftning kommunala fastighetsbolag

Som vi tidigare redogjort for har det riktats kritik mot den sérstallning som allmannyttiga
fastighetsbolag atnjuter i den svenska lagstiftningen. Det ar mot bakgrund av den kritiken som
regeringen tillsatte en utredning for att se 6ver hur den svenska lagstiftningen ska se ut pa
omradet. | kommittédirektiven for utredningen kan man lasa att bostadspolitiken anses vara ett
centralt omrade i valfardspolitiken och att utredningens uppgift var att se dver hur bostadspolitik
kan bedrivas i Sverige inom ramen for EU-medlemskapet (Statens offentliga utredningar, 2008).
| foljande avsnitt redogor vi for hur de kommunala fastighetsbolagen regleras och de

forandringar som skett till foljd av utredningen.

| kommunallagen (1991:900) regleras alla kommunala angeldgenheter och specifikt
forklaras hur kommuner ska forhalla sig till &gande av kommunala bolag. | 3:16 § framgar att
kommuner efter beslut av fullmaktige far lamna éver varden av en kommunal angelégenhet for
att drivas i bolagsform. Ett resultat av detta ar att kommunala fastighetsbolag i regel drivs som
allmannyttiga kommunala bostadsaktiebolag. Dessa bolag regleras fran och med 2011-01-01 i
lag genom “Lag om allmédnnyttiga kommunala bostadsaktiebolag” (SFS 2010:879). 1 denna

lagtext framgar det att:
1 § Med allmannyttigt bostadsaktiebolag avses i denna lag ett aktiebolag som en
kommun eller flera kommuner gemensamt har det bestammande inflytande Gver
och som i allmannyttigt syfte i sin verksamhet huvudsakligen forvaltar fastigheter
i vilken bostadslagenheter upplats mot hyresrétt,framjar bostadsforsorjningen i
den eller de kommuner som ar &gare till bolaget, och erbjuder hyresgasterna
mojlighet till boendeinflytande och inflytande i bolaget.
I “Lag om allminnyttiga kommunala fastighetsbolag” (SFS 2010:879) framgar det dven att
bolaget ska bedriva verksamheten enligt affarsmassiga principer, trots kommunallagens
(1991:300) inskrankningar pa omradet. Vidare regleras i lagen vilken omfattning och under vilka
forutsattningar vardeoverforingar far goras, det vill sdga hur kommunen har mojlighet att flytta

tillgangar fran bolaget.

16



Vad det galler kommunens, forvaltning av bolaget anges detta i Kommunallagens
(1991:300) tredje kapitel:
17 § Om en kommun eller ett landsting med stod av 16 § lamnar Gver varden av

en kommunal angelagenhet till ett aktiebolag dar kommunen eller landstinget
direkt eller indirekt innehar samtliga aktier, skall fullméktige

1. faststalla det kommunala andamalet med verksamheten,

2. utse samtliga styrelseledamoter,

3. se till att fullméaktige far ta stallning innan sadana beslut i verksamheten
som ar av principiell beskaffenhet eller annars av storre vikt fattas.

Da kommunfullméktige beslutat att driva bolaget i aktiebolagsform géller sedan regelverket som
aterfinns i aktiebolagslagen (2005:551).

De kommunala fastighetsbolagen omfattas, till foljd av det offentliga dgandet, dven av
lagen om offentligupphandling (2007:2091) som sager att bolagen maste félja ett
upphandlingsférfarande vid stdrre upphandlingar (J. Darte, personlig kommunikation, 25 mars,
2011).

2.5 Ovriga forandringar i lagstiftningen

UtOver de regleringar som redan nidmnts tridde “Lag om éandring i hyresférhandlingslagen
(1978:304)” (SFS 2010:810) i kraft 2011-01-01. Innebdrden av lagen &r att de allmannyttiga
kommunala bostadsbolagen framover tappar sin hyresnormerande roll. Forandringar i hyresnivan

ska nu istéllet forhandlas fram mellan hyresgésterna och fastighetsagaren.

2.6 Praktiska effekter av lagstiftningen

Den stora skillnaden mellan kommunala och privata fastighetsbolag ar dgarmadssig. De
kommunala fastighetsbolagen ags definitionsmassigt av en eller flera kommuner vilka i sin tur
stods av den svenska staten. Agaren i ett aktiebolag utser ocksa styrelsen i bolaget, i den méan
politik paverkar tillsattningen av styrelse kan bolaget foljaktligen paverkas att driva en viss

strategi eller verksamhetsinriktning. Denna effekt begransas nagot av ovan namnda lagar.
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Resultat fran rapporten av Borg och Lind (2006) visar att 75% av de allméannyttiga
bostadsforetagen har en helt politisk tillsatt styrelse och 6vriga 25% har en eller tva opolitiskt
tillsatta styrelsemedlemmar. En politisk tillsatt styrelse kan ha en del fordelar som exempelvis
ett brett samhéllsperspektiv och goda kunskaper om samhallet. Men en politiskt tillsatt styrelse
kan ocksa leda till styrning som inte ar forenlig med foretagets basta utan har sin bakgrund i de
politiska asikter som rader i kommunfullmaktige. Styrelsens kontinuitet ar ocksa osaker vid varje

kommunalval eftersom styrelsen da kan bytas ut.

Att istallet tillsatta styrelsemedlemmar som saknar politisk bakgrund kan ha vissa
fordelar s som att dessa kan ha en expertkompetens, bransch eller sakkunskap vilken kan vara
bra i storre foretag och underlatta styrelsens arbete (Kim, Nofsinger, och Mohr, 2010). Borg och
Lind (2006) finner att:

Det som karaktariserar en bra styrelse, enligt alla de tillfragade, var att de skulle
se till foretagets béasta, vara stottande i sin roll och ha ett kunnande inom
bostadsbranschen. Dock var de privata bostadsforetagen villiga att ga mycket
langre i sin specificering. Dessa namnde ytterligare att styrelsen skulle se kritiskt
pa verksamheten och pa VD samt ha erfarenhet av stora foretag.

Lind och Lundstrom (2010) slar fast att det ar en allman uppfattning att offentligt agda bolag kan
lana till en lagre kostnad. Da de kommunala bolagen ofta har kommunal borgen och darmed, i
forlangningen forsakras av staten, ar det ocksa rimligt att de kommunala bolagen kan dra nytta
av detta (J. Darte, personlig kommunikation, 25 mars, 2011). A andra sidan har privata bolag
mojlighet att diversifiera sig béttre genom att &ga fastigheter i olika delar av Sverige eller andra
lander och pa sa satt minska sin exponering mot forandringar i den allmanna ekonomiska
situationen i den enskilda kommunen eller omradet. Den hér typen av diversifiering beskrivs av
Chaney och Hoesli (2010) vara onskvard for fastighetsbolag. Kommunala fastighetsbolagen
saknar denna mojlighet da det i kommunallagen (1991:300) framgar att kommuner endast har
befogenhet att handla i sadana angelagenheter som har anknytning till kommunens omrade. Till
de privata fastighetsholagens fordel ar ocksa majligheten att géra nyemission och da ta in kapital
fran nya agare. Denna mojlighet ar begransad for kommunala bolag som inte kan bredda sin

agarbas pa samma sétt.
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Vad det galler lagen om offentlig upphandling s& ar den enligt de kommunala bolagen
daligt anpassad till deras verksamhet och f6ljs den urskiljningslost sa leder det till
kostnadsokningar, exempelvis inom nyproduktion (Borg och Lind, 2006). Detta forsvagar de
kommunala bolagens konkurrenskraft. Aven offentlighetsprincipen upplevs som negativ for
verksamheten och den begransade utdelningsformagan ses ocksa som negativ. Borg och Lind
(2006) anser att dessa lagar och regler riskerar att géra de kommunala bolagen alltfor

byrakratiska och ineffektiva som en foljd av den tid som maste laggas pa att atfélja dem.

Borg och Lind (2006) kommer ocksa fram till att kostnaderna ofta ar hogre i allmannyttiga
bolag jamfort med privata och att det & mindre fokus pa det ekonomiska resultatet. Dock
utvecklas de allmannyttiga bolagen i ratt riktning och blir mer affarsmassiga och professionella.
Allmannyttiga bostadsforetag har storre fokus pa det bostadssociala ansvaret men det ar annars
ingen storre skillnad i den vardagliga verksamheten.

2.7 Redovisning av fastigheter

En redovisningstekniskregel som beror bade privata och kommunala fastighetsbolag ar
redovisningen av fastigheternas varde. Grundprincipen for hur dessa bor redovisas bygger pa
anskaffningsvarden reducerade med avskrivningar (N. Sandell, personlig kommunikation, 28
februari, 2011). For noterade koncerner anvands IFRS, dven onoterade koncerner far anvanda
detta regelverk (Almstrom och Ivemyr, 2007). | IFRS framgar att dessa bolag &ven kan vélja att
anvanda verkligt varde for att redovisa sina forvaltningsfastigheter (Jansson och Mauritzon,
2005). Detta innebéar i praktiken att en ren jamforelse av balansrakningar for fastighetsbolag
riskerar att saga valdigt lite om foretagets finansiella stallning eftersom merparten av tillgangarna

inte ar redovisade till verkliga varden.

2.8 Fastighetsinvesteringar

Fastigheter delas forst in i bostader eller icke-bostader. Bostader ar byggnader dér individer eller
enskilda bor varaktigt. Icke-bostdder utgors av fem kategorier: kommersiella, industriella,
rekreations och institutionella fastigheter samt hotell och motell. Marknadshyran bestdms av vad
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marknaden &r beredd att betala for att utnyttja en byggnad eller del av byggnad, marknadshyran
kan variera 6ver byggnadens livstid med forandringar i utbud och efterfraga. Alla diskonterade
framtida hyresintakter bestdammer hur mycket byggnaden &r vard och kan variera i stor grad
(Bruggeman och Fisher, 1993, s. 294-95).

Det finns flera olika satt en investerare kan fa avkastning genom att investera i
fastigheter, viktigast ar att efterfragan pa marknaden éar tillracklig for att tacka fastighetens
kostnader men ocksa for att tillhandahalla en stabil avkastning. Utvecklas efterfragan gynnsamt
stiger ocksa vardet av fastigheten, den allméanna slutsatsen fran studier &r att fastigheter till viss
del skyddar &garen mot inflation(Chaney och Hoesli, 2010). Fér kommunala bolag skiljer sig
enligt Borg och Lind (2006) finansieringen beroende pa det kommunala bolagets ekonomiska
situation, ett bolag med god ekonomi kan sjalvfinansiera sin nyproduktion emedan bolag med

samre ekonomi finansierar runt 20% sjalva och lanar upp resten.

Gor ett kommunalt bolag olénsamma investeringar eller tar for daligt betalt for sina
bostader sa forsamras de privata bolagens situation eftersom det inte ar forenligt med konkurrens
pa lika villkor. Langsiktiga privata bolag borde inte gora investeringar som leder till forluster.
Vidare kan kommunala bolag inte franga kravet om affarsmassighet for att genomfora
allménnyttigt 1énsamma satsningar (Lind och Lundstrdm, 2011). Det ar ganska oklart vad
affarsmassighet innebéar och svart att avgoéra om de kommunala bolagen ar mer eller mindre
affarsméssiga &n de privata bolagen, de kommunala bolagen har ju en del begrénsningar och
sociala mal att forhalla sig till (Borg och Lind, 2006). Ser man till den ekonomiska vinsten
konstaterar Borg och Lind (2006) att privata foretag presterar battre men véager man in hur
duktiga foretagen ar pa att uppfylla dgarnas krav sa dr de kommunala féretagen minst lika
affarsméssiga. Det bor dock ndmnas att affarsméssighet enligt SABO innebér att kommunen ar
skyldiga att ta ut en borgensavgift nar de stéller kommunal borgen som sékerhet for bolagets
krediter (SABO, 2011b). Enligt Nordlund och Lundstrom (2011) har de kommunala
fastighetsbolagen blivit mer affarsméssiga och okat sin soliditet. For att utvardera sin verksamhet
anvander manga kommunala bostadsforetag interna jamforelser mellan fastigheter och den
historiska utvecklingen, externt ar det svart att jamfora sig mot de privata bolagen eftersom de

inte redovisar allt externt. Darfor jJamfor man sig mot SABOs branschstatistik dver kommunala
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bolag. Privata foretag anvander sig bade av interna och externa nyckeltalsjamférelser, genom till

exempel Svensk fastighetsindex benchmarkar man intékter och kostnader (Borg och Lind 2006).

2.9 Verksamhetsrisker

Investeringar i fastigheter kan paverkas av flera olika faktorer och den storsta risken é&r
affarsrisken, dven kallad vakansrisken, det vill séga risken att inte kunna hyra ut utrymmet i
fastigheten till foljd av det ekonomiska laget. Affarsrisken kan paverkas av en rad faktorer,
exempelvis vilken population av hyresgéaster man har och hur den geografiska diversifieringen
ser ut. En annan risk ar operationell- och ledningsrisk, vilken beror pa hur bra ledningen &r pa att
skota bolaget effektivt och anpassa verksamheten for att svara pa marknadsférandringar. Utéver
dessa risker finns ocksa juridiska och miljorisker (Bruggeman och Fisher, 1993, s. 330-38). Om
fastigheternas avkastning pa kort och lang sikt inte tacker rante- och amorteringsbetalningar samt
ger forrantning pa eget kapital leder detta till negativa kassafléden. Detta kan paverka
fastighetsholagets mojligheter att refinansiera lan eller leda till Gvertradelser av uppsatta krav och
covenanter fran langivarna. Brytning av covenanter kan resultera i hdjda kostnader eller
uppsagda krediter. Negativa kassafloden kan vara en foljd av ovan ndmnda verksamhetsrisker
eller vara kopplat till finansiella risker, vilka vi behandlar i den teoretiska referensramen
(Nordlund och Lundstrom, 2011).

2.10Sakerheter

Vid utlaning kraver i regel kreditinstitut att lantagaren staller tillfredsstillande sékerheter for
krediterna. Genom att gora pa detta satt forbattrar langivaren sina chanser att atervinna kapitalet
om kredittagaren kommer pa obestand (Lennander, 2006, s. 15). Kvaliteten pa de stéllda

sékerheterna ar avgorande for villkoren vid finansiering.
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Pantbrev

Pantbrev i fastigheter ar en vanligt forekommande sakerhet som innebar att en fastighet stalls
som sakerhet. Pantbrev anses som en god sékerhet i omraden med en stabil fastighetsmarknad
och anvands flitigt vid finansiering av privatpersoners bostadskép. Med tanke pa att
fastighetsbolagens tillgangar framst utgors av fastigheter blir mojligheten att anvanda pantbrev
central. For att registrera ett pantbrev tar Lantmateriet ut en avgift om tva procent pa
pantbrevsbeloppet (Lantmateriet, 2011). Registrerade pantbrev kan ateranvandas for framtida
krediter.

Borgen

Borgen innebar att ndgon annan an kredittagaren forbinder sig att infria kredittagarens atagande.
En vanligt forekommande form av borgen ar sa kallad proprieborgen vilket innebar att
borgenaren svarar for atagandena sasom for egen skuld. | praktiken innebéar det att kreditgivaren
kan krdava borgenaren direkt utan att forst ha forsokt kréava kredittagaren (Lennander, 2006, s.
42). Statlig eller kommunalborgen ses som en mycket god sédkerhet (J. Darte, personlig

kommunikation, 25 mars, 2011).

2.11Finansieringsinstitut

| det har avsnittet beskriver vi de finansieringsinstitut som erbjuder tjanster till bolag i
fastighetsbranschen. Vi redogor ocksd for vilka finansieringskallor kommunala respektive

privata fastighetsbolag normalt anvander sig av.
Banker

De traditionella bankerna utgér en stor del av finansieringsinstituten. 1 Sverige finns det fyra
stycken sa kallade storbanker, Handelsbanken, Nordea, SEB och Swedbank som dominerar den
svenska bankmarknaden (Svenska Bankféreningen, 2011). Det finns &ven mindre banker samt

utlandska banker som verkar pa den svenska marknaden.
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Kommuninvest

Finansieringsinstitutet Kommuninvest ar en konstruktion som ar vasentlig for manga kommunala
fastighetsbolags finansiering. Precis som bankerna verkar Kommuninvest pa de finansiella
marknaderna. Det som sarskiljer Kommuninvest fran de traditionella bankerna &r att
verksamheten drivs som en ekonomisk forening déar endast kommuner och landsting har ratt att
bli medlemmar och darigenom de enda som kan fa tillgang till de finansieringsmojligheter som
Kommuninvest erbjuder. For att kunna verka pa de finansiella marknaderna har Kommuninvest
en l6sning dar medlemmarna investerar ett grundkapital i bolaget. Man har &ven bildat ett
kreditmarknadsbolag, vilket samtliga medlemmar gar i obegransad solidarisk borgen for
(Kommuninvest, 2011a). Idag finns det 261 medlemmar i Kommuninvest vilket tillsammans
med den solidariska borgen medfort att bolaget ar finansiellt starkt, vilket reflekteras i att
Kommuninvest ar det enda bolag i Sverige som har fatt trippel-A rating av bidde Moody’s och
Standard & Poor’s (Kommuninvest, 2011b).

Finansieringskallor kommunala fastighetsbolag

Kommunala fastighetsbolag har ett antal finansieringsalternativ att valja pa. De grundlaggande
alternativen ar traditionella banker, Kommuninvest och lan fran den lokala kommunen. Som
sékerhet for krediterna kan de stélla antingen en kommunal borgen eller pantbrev i fastigheter.

For den kommunala borgen betalar bolaget en borgensavgift. Ovanstaende illustreras i figur 1.
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Implicit statlig garanti
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Borgensavgift

Ranta

Lin

Kommunalt fastighetsbolag

Figur 1: Grundlaggande finansieringsalternativ for ett kommunalt fastighetsbolag bestar forutom av vanliga
banker ocksé av den lokala kommunen samt Kommuninvest. Bilden visar &ven den borgensforpliktelse kommunerna
kan stélla for de kommunala fastighetsholagens rékning (Baserad pa Kommuninvest, 2011c).

Finansieringskallor privata fastighetsbolag

Finansieringsalternativen for privata fastighetsbolag ar inte lika manga som for de kommunala

fastighetsbolagen. | figur 2 visas de grundldggande mdjligheterna for ett privat fastighetsbolag.

Lan
Lan(sdkrade med Ranta Utdelning
pantbrev) Ranta Kapitaltiliskott
Privat fastighetsbolag

Figur 2: Grundlaggande finansieringsalternativ for ett privat fastighetsbolag (Kélla: egen).
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3. Teoretisk referensram

| detta kapitel redog0r vi for relevanta teorier inom kapitalstruktur, finansiering och finansiell

riskhantering. Vidare applicerar vi lopande dessa teorier pa fastighetsbranschen.

3.1 Teoriomrade

Teoriomradet i denna uppsats ar i huvudsak kapitalstruktur, finansieringsteori och finansiell
riskhantering. | anslutning till detta anvands dven, i den man det ar befogat, teorier kring

finansiella instrument.

3.2 Teoribakgrund

Enligt Modigliani och Millers(1958) grundlaggande antagande spelar det ingen roll for firmans
varde om man valjer att finansiera sig med eget kapital eller skulder, detta géller dock i en vérld
utan bland annat skatter och transaktionskostnader och verkligheten ser som bekant annorlunda
ut. Skatten kan till exempel minimeras genom skatteskélden eftersom rantekostnader dras fran
resultatet innan skatt och det beskattningsbara resultatet blir darmed mindre. Skulle andelen eget
kapital daremot vara hundra procent kan agarna ej dra av nagon rantekostnad och en storre del av
foretagets kassafloden kommer da staten tillgodo istéllet for dess intressenter. A andra sidan
motverkas de positiva effekterna fran skuldsattning genom att skatteskélden forloras vid konkurs
(Jensen och Smith, 1984, s.14). Skuldsattning okar ocksa sannolikheten for konkurs och
konkurskostnader, den optimala skuldséttningsgraden infaller saledes nar fordelen fran

skuldskolden precis motsvarar 6kningen av konkurskostnaden (Jensen och Smith, 1984, s. 15).

25



3.3 Kapitalstruktur

Foretag kan finansiera sig pa olika sétt, internt med kassafloden fran den I6pande verksamheten,
Ian av pengar eller som en sista utvag vélja att ta in nytt aktiedgarkapital fran marknaden. Myers
och Majlufs (1984) Pecking Order teori pa for- och nackdelar med alla dessa satt att finansiera
sig. Genom internfinansiering med egna medel sa ger man pa grund av asymmetrisk information
en signal till investerare att foretaget besitter vardefulla projekt, vilket leder till en uppvérdering,
detta forhindrar dven dgarspridning, vinstdelning och rostspridning. Om foéretaget véljer att
finansiera sig externt sa ar det fordelaktigt att langivare hanterar information konfidentiellt och
inte sprider information om foretagets projekt vidare. Detta kan leda till en mer korrekt
prissattning av finansieringen. Darefter foredras olika konverteringslan som med tiden kan
overga till &gande. Sist valjer foretag att finansiera sig genom att sélja andelar i féretaget genom
exempelvis nyemission. Detta ses ofta som en negativ signal fran foretaget da man inte skulle
sdlja agarandelar om foretaget inte var overvérderat. Utgivning av dgarandelar leder ocksa till
agarspridning, vinstdelning och réstspridning (Higgins, 2009, s. 161ff). Transaktionskostnaden

ar lagst for internfinansiering och hdgst vid externfinansiering (Higgins, 2009, s. 176-177).

Aktiedgare har ett ansprak pa firmans kassafloden efter att firman betalat sina 6vriga
ataganden och detta ansprak kan ses som en képoption pa firmans tillgangar (Culp, 2006, s. 8ff).
Agarna bar den storsta risken eftersom de vid en eventuell konkurs &r lagst prioriterade. De far
betalning fran foretaget forst efter att alla andra intressenter, som anstallda med I6neansprak och
langivare, fatt sin andel. Darfor kraver de ocksa generellt en hogre avkastning an langivare (Enz
och Ravara, 2005). Agarkapital leder ocksd som ndmnts ovan till en hogre total beskattning av
bolaget jamfort med om bolaget skulle vara delvis skuldfinansierat. Dock ar kapitalinjektioner
fran agarna ofta den enda finansieringsform som finns att tillga for mindre, nystartade bolag pa
grund av den hoga risken hos dessa. For fastighetsbolag ar det dnda, tack vare panter stéllda i de
relativt prisstabila fastighetstillgangarna ganska latt att tidigt fa tillgang till 1an. Lan har
tillskillnad fran dgarandelar en angiven maximal aterbetalning men langivarna tar ocksa en lagre
risk eftersom de har ratt att fa sina krav tillgodosedda innan aktiedgarna. Lan har ocksa normalt
en Ioptid, varefter de maste aterbetalas eller refinansieras. Ett 1an kan fran langivarens sida ses

som en kombination av ett riskfritt 1an och en kort saljoption, déar langivaren ar garanterad
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aterbetalning sa lange foretagets tillgdngar 6verstiger det totala lanebeloppet. Aterbetalningen

minskar i takt med att foretagets tillgdngar sjunker under dess “default barrier” (Hull, Nelken och

White, 2004).

3.4 Finansiering inom fastighetsbranschen

Fastighetsinvesteringar kraver mycket kapital och ar saledes en mycket kapitalintensiv bransch
(Selling och Stickney, 1989; J. Darte, personlig kommunikation, 25 mars, 2011; Tirole, 20086, s.
98) och det vanligaste sattet att finansiera sig inom fastighetsbranschen &r en kombination av
eget kapital och lan. Den hoga kapitalintensiteten medfor att intradesbarridarerna ar hoga och det
ar vanligt med en hog skuldsattningsgrad. De hdga intradesbarridarerna gor marginalerna inom
fastighetsbranschen héga och den hdga skuldséttningsgraden medfor att investeringar tar lang tid
att rakna hem. Skuldsattningen ar en kapacitetsbegransning och for att vara sa effektiva som
mojligt bor fastighetsbolag 6ka sin marginal sa att de kan lana mer, vaxa och forbattra
stordriftsfordelarna. Pa detta sdtta kan de fordela sina omkostnader over fler fastigheter.
Marginalen for fastighetsbolag kan forbattras genom atgarder som ar kvalitétshéjande och som
atfoljs av hyreshajningar eller forsaljningar till en premie. Fastighetsbolag tenderar ocksa att vara
mycket kansliga for upp och nedgangar i efterfragan eftersom de oavsett radande
marknadsefterfraga har en stor andel fasta kostnader som kapitalkostnad, underhall och
avskrivningar. Foretag med stor andel fasta kostnader har dirav en stor “operationell hdvstang”

vilket ger dem en hog varians i avkastningen pa sina tillgangar (Selling och Stickney, 1989).

Genom att anvanda sig av lanefinansiering sa kan fastighetskdparen minimera skatten
och fa en finansiell havstang. Lantagaren far en finansiell havstang nar avkastningen fran den
kopta tillgangen Overstiger kostnaderna for att finansiera investeringen, ju storre havstang med
positivt netto desto storre blir lantagarens avkastning. Den stigande avkastningen foljs at av en
stigande risk och den finansiella havstangen forstarker saledes bade vinster och forluster. Okande
risk hojer aven rantan pa ytterligare lanevolymer. Det blir upp till investeraren att avgéra om den

hogre avkastningen &r vard en hogre risk (Bruggeman och Fisher, 1993, s. 392-403).

En hog skuldsattningsgrad gor valet av skuldform och langivare annu viktigare an for

ovriga foretag. Skuldformerna man kan vélja mellan &r banklan, Ian av institutioner som
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forsakringsforetag, publik utgivning av foretagsobligationer och leverantdrsskulder (Ogden, Jen
och O'Connor, 2003). Déarefter maste man vélja I6ptid pa lanet och avgéra hur mycket kontroll
langivarna ska fa genom covenanter. Foretaget kan ocksa vélja att lamna sakerheter i sina
tillgangar och bestamma de olika langivarnas prioritet vid konkurs (Tirole, 2006, s. 98). Loptider
pa lan varierar med den typ av tillgdng man vill finansiera och Ian med langa I6ptider anvands
ofta for att finansiera vardebestandiga tillgangar sasom fastigheter (Tirole, 2006, s. 88). For att
skydda sig mot plétsliga kapitalbehov kan foretag valja att ligga med storre likviditet &n vad som
ar optimalt eller skaffa en checkkredit hos en bank (Tirole, 2006, s. 201).

Sett ur finansiella investerares perspektiv kan fastighetsbranschen vara mycket attraktiv.
Chaney och Hoesli (2010) har studerat hur rantekansliga fastigheter & och kommer fram till att
fastighetsinvesteringar ar mindre rantekansliga an andra tillgangar med samma genomsnittliga

nominella tillvaxt i kassafloden.

3.5 Ranteniva och lanekostnad

Rantenivan pa fastighetslan bestams av flera olika faktorer, storst paverkan har efterfrage- och
tillgangssituationen pa marknaden. Efterfrdgan pa kapital for fastighetslan bestams i sin tur av
efterfragan pa bostader, vilket beror pa en rad olika faktorer som inkomstniva, alder, ranteniva
med mera hos befolkningen. Utbudet & andra sidan bestdams av vilken kostnad langivare kan
skaffa kapital till fran sparare, administrations kostnader, laneforluster och forluster vid
utmatningar. Langivare Gvervager ocksa andra tillgangliga investeringsalternativ och deras
risker, utifrdn detta bestams sedan hur mycket kapital som allokeras till fastighetslan
(Bruggeman och Fisher, 1993, s. 106). Den reala rantan bestams alltsa av hur mycket ersattning
langivarna kraver i utbyte for att avsta fran konsumtion idag. Den nominella rantenivan bestar av
den reala rantan samt ett paslag for forvantad framtida inflation under laneperioden (Bruggeman
och Fisher, 1993, s. 106-108).

Titman, Tompaidis och Tsyplakov (2005) konstaterar att rantespreaden ar storre pa
enskilda lan for fastigheter med goda mojligheter till forbattringar. Réntespreaden blir enligt dem
ocksa hogre for fastigheter med en hdg nettointakt i forhallande till fastighetsvarde. De finner

aven att stora lan i forhallande till tillgangsvérde i genomsnitt resulterar i en hogre rantespread.
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Vidare foljer att hogre driftintakter gor det majligt att belana fastigheten ytterligare pa grund av
den béttre aterbetalningsformagan. En annan slutsats de drar ar att sakrare fastighetstillgangar
har en hdgre skuldsattningsgrad och lagre amorteringstakt &n mer riskfyllda fastigheter. De mer
riskfyllda fastigheterna har ocksa kortare loptider pa lIan for att skydda langivaren. En annan
slutsats ar att rantespreaden pa fastighetslan paverkas av fastighetsmarknadens historiska

utveckling.

3.5.1 Rorliga lan

Rantenivan pa rorliga lan bestams av en underliggande indexréanta. Lanet uppdateras I6pande
mot indexrantan och rantan baseras darmed pa forvantad framtida inflation vid varje uppdatering
av rantenivan. Detta reducerar problemet vid bundna lan da langivaren sjalv behdver estimera
forvantad inflation, ranteniva och prisnivaer for att korrekt kunna prissatta lanet.(Bruggeman och
Fisher, 1993, s. 160). Langivaren kan dock, om det sker hastiga rorelser i marknadsrantor
kortsiktigt ga miste om uppgangar i rantenivan. Eftersom langivaren tar en lagre risk vid utlaning
till rorlig ranta sd maste lantagaren bara en hogre risk, vilket denne kompenseras for med en
lagre ranta. Pa grund av den lagre risknivan for langivaren medfor utlaning till rorlig ranta aven
en generellt sett lagre ranteniva dver den totala laneperioden jamfort med utlaning till fast ranta.
Risken att lantagaren inte klarar av sina ataganden okar dock med ett rorligt lan eftersom

kostnaden for ett rorligt 1an &r svarare att forutse.

Rorliga lan kan ha en rad olika upplagg. Det som kan variera ar dels den initiala rantan
som langivaren utgar fran, vilken bestdams av langivarens prissattning och marknadssituationen
vid tidpunkten for lanet. Vidare kan olika index anvandas som bas, exempelvis STIBOR, vilken
ar den ranta bankerna betalar nar de ldnar av varandra (Riksbanken, 2011b). Aven
rantejusteringstillfallena varierar och justeras med olika intervall, rantan kan justeras sa ofta som
varje manad eller vart femte ar. Finansieringsinstitutens marginaler, det vill sdga tillagget fran
den underliggande rantan, varierar. FOr att reglera kostnader kan begrénsningar som rantetak
(caps) och rantegolv (floors) anvandas. Innebdrden av caps ar att rantenivan till kund inte far
dverstiga en forutbestamd niva. Floors innebar ett rantegolv som effektivt hindrar rantenivan fran
att falla under en viss niva och garanterar langivaren en viss ranta. En annan foreteelse ar sa

kallad negativ amortering vilken sker nar summan av indexnivan och marginalnivan 6verstiger
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ett visst rantetak eller skulle resultera i betalningar som dverstiger ett betalningstak. Nar detta
sker adderas skillnaden i ranta till det totala utestdende lanebeloppet. Fortidsbetalning av lan kan
tillatas eller inte tillatas. Hur detta upplagg ser ut for det individuella lanet paverkar tillsammans
med lanets storlek kostnaden for lantagaren. Aven om en del risk flyttas till 1antagaren s skapar
vissa av egenskaperna som beskrivits ovan nya risker for langivaren, genom att lantagaren tar
ranterisken sa okar ocksa kreditrisken da ckningar i rantan kan leda till stora 6kningar av utgifter
for lantagaren i relation till inkomsten. Negativ amortering kan 6ka lanevolymen éver vardet pa
tillgangarna som utgor sakerhet for lanet. Valet av rorlig ranta beror pa om lantagaren ar beredd
att utsatta sig for en storre ranterisk i utbyte mot att betala en lagre riskpremie (Bruggeman och
Fisher, 1993, s. 162-68).

For att gora en korrekt initial prisséttning av ett rorligt 1an kan man anvéanda sig av de
framtida ranteforvantningarna som implicit finns i yield-kurvan och med hjalp av rantan for lan
med varierande 16ptid rakna ut en forward-rate. Detta kraver dock att man ignorerar options-
fordelar samt det faktum att placerare maste matcha tillgdngar med skulder som har samma
I6ptider och att efterfragan da kan vara storre pa Ian med en specifik [6ptid &n andra (Bruggeman
och Fisher, 1993, s. 172-75). Enligt Smith (1987) ar det mer fordelaktigt att valja en rorlig rénta
nar spreaden mellan fast ranta och rorlig ranta ar stor och om lantagaren har en Iag riskaversion.
Idag &r trenden att fler foretag inom fastighetsbranschen finansierar sig kort (Nordlund och
Lundstrom, 2011). Med hdga belaningsgrader &r rantebindningstiden en risk, bade for enskilda
bolag och den finansiella stabiliteten eftersom korta rantebindningstider kan leda till att féretag

far problem om rantan stiger (Nordlund och Lundstrom, 2011).

3.5.2 Bundna lan

Till skillnad fran rorliga lan ar bundna lan fixerade vid en viss ranta och de paverkas saledes inte
av fluktuationer i marknadsrantor. Dock kan vardet pa bundna lan variera med marknadsréantan,
om marknadsrantan stiger sa okar lanets varde eftersom lantagaren da har en mer fordelaktig
position &n om denne skulle refinansiera lanet. For langivaren ar forhallandet det omvanda och
nar marknadsrantan stiger sa gar langivaren miste om skillnaden mellan lanets ranta och
marknadsrantan. Har tar alltsa langivaren en storre risk an vid utlaning till rorlig ranta. Bundna

Ian prissatts genom forvantningar om framtida inflation, vilka med tanke pa bundna lans karaktar
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med langre loptider blir svarare att uppskatta an framtida inflation for rorliga lan med Kkortare
estimeringshorisont. Kreditrisken blir ocksa svarare att bedéma vid bundna lan eftersom att det
ar storre sannolikhet att en lantagare inte har rad att betala sina ataganden eller drabbas av
tillgangsvardefall ju langre loptiden pa ett lan stracker sig. Bundna lan medfor aven att
fortidsbetalningsrisken okar i de fall det finns klausuler om fortidslésen. Om marknadsrantan
sjunker sa kan lantagaren da valja att aterbetala lanet och pa sa vis undvika hogre rantekostnader
an marknadsrantan (Bruggeman och Fisher, 1993, s. 107-110). Dock kan langivaren vid
fortidsbetalning ta ut ranteskillnadserséttning av kredittagaren for aterstaende tid om forbehall
gjorts om detta i avtalet, vilket reducerar fortidsbetalningsrisken vasentligt. Ovan ndmnda risker
leder till att langivaren vid fast utlaning tar en storre risk jamfort med utlaning till rorlig réanta.
Darmed blir ocksa den premie som langivaren kréaver stérre och lanet ar éver tiden darfor dyrare
for lantagaren men reducerar ocksa mycket av osakerheten fér denne, vilket kan ha ett varde i
sig. Den stora skillnaden mot rorliga lan ar alltsa att lantagaren eliminerar sin ranterisk under
lanets 16ptid, vad man dock ska komma ihag &r att lantagaren anda ar utsatt for en viss ranterisk
eftersom lanet ofta maste refinansieras nar lanets 16ptid ar slut. Smith (1987) anser att man som

lantagare bor vélja fast ranta nar rantespreaden ar lag alternativt om man ar mycket riskavers.

3.6 Finansiella risker

Nedan behandlade risker bidrar samtliga till att hoja rantan genom den premie langivaren kréaver

som kompensation for den dkade risken (Bruggeman och Fisher, 1993, s. 108).

3.6.1 Inflationsrisk

Inflationsrisk uppstar nar inkomster fran en fastighet inte vaxer i samma takt som inflationen
vilket reducerar fastighetens reala varde. Normalt sett ar inflationsrisken lag for fastigheter men

den tenderar att 6ka i perioder med lag efterfragan.
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3.6.2 Marknadsrisk

Marknadsrisk &r risken for forandringar av marknadspriser, det kan exempelvis rdra sig om
andringar av riksbankens reporanta som slar igenom som okade finansieringskostnader for ett
rorligt 1an eller forandringar av fastighetspriser vilket kan paverka resultat och kassafloden vid
kop och forséljning av fastigheter. Rantenivan paverkar ocksa vardet av alla investeringar genom
att en hogre ranta Okar avkastningskraven pa investeringen och saledes sanker vérdet pa
densamma. Eftersom fastigheter tenderar att vara hogt belanade paverkas deras varde i stor
utstrackning av rantenivan, dven om &garen har ett fast lan sa beror det fasta lanets varde pa
rantenivan. Fastighetens vérde paverkas i sin tur av vad kopare ar beredda att betala for liknande
fastigheter, vilka blir dyrare att finansiera med en hdgre rénta (Bruggeman och Fisher, 1993, s.
330-31). Fallande tillgangsvérden kan leda till att 1an med svag sakerhet saknar tackning nar det
ar tid att refinansiera dessa lan (Nordlund och Lundstrém, 2011). Rénterisk ar alltsa en typ av
marknadsrisk som ar kopplad till osakerheten kring framtida inflation vid lanetillfallet. Denna
risk ar for langivaren storst for 1an till bunden ranta och med langa I6ptider eftersom osakerheten
kring den framtida inflationen da &r storre. Riskerna ar & andra sidan mindre for lantagare. Detta
beror dels pa att de tjanar pa att ha en lagre ranta an marknadsrantan om denna stiger och dels pa
att de dessutom ofta har majligheten att refinansiera sina lan och aterbetala det bundna lanet for
att pa sa satt fa en lagre lanekostnad om marknadsréantan sjunker (Bruggeman och Fisher, 1993,
s. 153). Fortidsbetalningsrisken beror pa ranterisken och kan for langivaren vara allvarlig om
rantenivan sjunker och lantagaren da valjer att aterbetala ett lan i fortid eftersom ny utlaning i ett
sadant marknadslage sannolikt kommer att generera en lagre ranta (Bruggeman och Fisher, 1993,
s. 109). Marknadsrisken utgor grunden for riskbedomning for foretag, individer och stater pa sa

val en dvergripande som en individuell niva (Gray och Malone, 2008).

3.6.3 Finansieringsrisk

Finansieringsrisk uppstar nar likvida medel och kassaflode inte kan tacka foretagets utgifter.
Denna typ av risk beskrivs bland andra av Culp (2001, s. 419) och bestar i att féretag kan tvingas
lana upp pengar under oférdelaktiga forhallanden for att kunna tacka sitt behov av kapital for att

driva normala affarsaktiviteter. Finansieringsrisk ar alltsa en alltfor lag niva av likvida medel och
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uppstar ofta till foljd av forandringar i olika marknadspriser vilket paverkar foretagets
exponering och positioner. Finansieringsrisken okar i takt med belaningsgraden och paverkar

saledes aven affarsrisken genom havstangseffekten belaning medfor.

3.6.4 Marknadslikviditetsrisk

Hog volatilitet i marknadspriser for ett visst instrument eller tillgdng kan paverka vardet negativt
eftersom det kan leda till 1ag eller reducerad handel nér ingen part vill ta en motsatt position,
vilket gor det omajligt for dgaren att sélja tillgangen till ett acceptabelt pris. Fastigheter kan bli
mycket illikvida om marknadsvardet snabbt sjunker och det saknas kopare (Bruggeman och
Fisher, 1993, s. 108).

3.6.5 Kredit eller konkursrisk

Risken att en lantagare eller kund inte klarar av att betala sina ataganden, ranta eller
forfallobelopp i tid kallas for kreditrisk eller konkursrisk och kan uppstd som en foljd av
minskade intakter eller tillgangsvarden (Bruggeman och Fisher, 1993, s. 108).

3.7 Hedging

For riskhantering kan foretag anvanda sig av hedging, vilket innebéar att man skyddar sig mot
forandringar pa kapital- eller vaxelkursmarknaden eller andra prisférandringar (Higgins, 2009, s.
188ff). Det dar omdiskuterat huruvida foretag faktiskt hedgar och skyddar sig mot
marknadsforandringar eller bara forsoker optimera tidpunkten de agerar pa marknaden
(Antoniou, Zhao och Zhou, 2009). Den traditionella hedging teorin har haft fokus pa
anvandningen av derivatprodukter, men har ignorerat det faktum att foretag ocksa kan hedga sig
genom att anvénda olika former av skulder, exempelvis kan ett foretag med en positiv
ranteexponering (vinster som stiger nar rantenivan stiger) ta ett bundet lan med negativ
rantebindning och pa sa satt eliminera sin ranteexponering eller kanslighet utan att anvanda
derivat (Antoniou, Zhao och Zhou, 2009). Det &r ocksa svart att avgora om foretag som anvéander
derivat har lagre varians i exempelvis kassafloden och om detta &r ett resultat av hedging
strategier. Alternativt kan de ha ett mer 6vergripande fokus pa risk, dven inom den operativa-
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och investeringsverksamheten an de foretag som inte hedgar sig med derivat (Balsam och Kim,
2001). Fastighetsbolag ar flitiga anvandare av réntederivat, detta for att reducera problemet med
att ranteforandingar sker snabbare &n det & mojligt att fordnda hyresintdkterna. Detta resulterar
enligt Bartram (2002) i lagre foretagetsvarden inom fastighetsbranschen &n inom mer
snabbjusterande branscher. 1 relation till detta hdavdar Chaney och Hoesli (2010) att fastigheter
har en “egen-hedge” da kassaflodet tenderar att utvecklas i samma riktning som réntan, vilket
bidrar till en lagre rantekéanslighet hos fastigheter &n andra liknande tillgangar med samma
genomsnittliga kassaflodestillvéxt.

Det finns en omfattande litteratur som tar upp férdelarna med hedging, vilka innefattar
mer stabila kassafléden, fordelar med att undvika en konvex skattestruktur som premierar foretag
med stabila resultat, att riskhantering kan leda till kostnadsbesparingar som d&r storre &n
konkurskostnaderna och att informationsasymmetrin kan reduceras genom hedging (Antoniou,
Zhao och Zhou, 2009). Med derivat kan foretag hedga sig mot specifika finansiella risker och
derivat baserad hedging mdjliggér snabba beslut och agerande. Derivatanvandning kan éven ge
foretag mojlighet att belana sig hogre (Lambert och Burnand, 2002).

Mer aktuell forskning inom omradet har dock funnit att marknadstidsanpassning spelar
en storre roll for foretagen an riskhanteringen. Detta indikerar att foretag i forsta hand forsoker
minimera sina finansieringskostnader genom att skuldsatta sig néar det ar som mest effektivt och
att beslutsfattarna tror att de kan pricka in den mest férdelaktiga marknadstidpunkten (Antoniou,
Zhao och Zhou, 2009). Faulkender (2005) kommer fram till liknande resultat och visar att
oavsett om firman har en negativ eller positiv ranteexponering paverkas inte typen av
rantelosning de valjer, bunden eller rorlig. Vad som istéllet utgér den avgoérande faktorn for nér
man tar upp lan &r skillnaden i spread pa korta och langa obligationer. Nar yield kurvan stiger sa
blir foretag mer benéagna att ta rorliga 1an och bli exponerade mot den rorliga rantan for att pa sa
sdtt minska sina korta rantekostnader och lamna battre kvartalsrapporter, vilket 6verensstammer
med foretagsledningens ersattningssystem med fokus pa kortsiktiga prestationer. Faulkender
(2005) konstaterar ocksa att nar den ekonomiska omvarldssituationen forvérras tenderar
foretagen i storre utstrackning att valja bunden ranta. Detta kan vara en atgard for att minimera
riskexponeringen, dock ar skillnaden i spread dven under sadana marknadssituationer den

viktigaste faktorn for nar man foretag valjer att ta upp lan. Det &r alltsd i slutandan den
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kortsiktiga kapitalkostnaden och de framtida utsikterna for ranteutvecklingen som avgér ndr och
vilken exponering ett foretag valjer.

Covitz och Sharpe (2005) finner att mindre foretag (mindre &n en miljard dollar i
tillgangar) i storre utstrackning anvéander sig av rorliga lan, vilka goérs om till bundna med
ranteswap avtal for att hantera sin rénterisk emedan storre foretag hanterar ranterisken genom att
anpassa sin kapitalstruktur till en storre andel bundna lan. Covitz och Sharpes (2005) resultat kan
relateras till Faulkender (2005) som anser att lanemarknaden &r uppdelad beroende pa
foretagsstorlek. Mindre foretag lanar i storre utstrackning fran banker pa grund av den relativt
hdga kostnaden de har for att anvanda mer avancerade finansiella I6sningar. Detta medfor att de
ocksa i storre utstrackning, initialt anvander sig av den finansiella 16sning deras motpart
erbjuder.

Ett vanligt forekommande derivatinstrument inom fastighetsbranschen &r réanteswappen.
En ranteswap ar en option som mojliggor byte av rantebetalningar mellan tva parter och kan
handlas genom en finansiell mellanhand eller direkt mellan parterna (Balsam och Kim, 2001).
Figur 3 illustrerar betalningsstrommarna for en ranteswap. Anvéandning av swappar kan leda till
en battre matchning av rantebasen for tillgangar och skulder. Rent praktiskt gar det till sa att
parterna utvéaxlar skillnader i rantebelopp vid fullgérandedatum till varandra eller den finansiella
mellanhanden (Andersen, 2006, s. 215). De olika parternas ataganden ar begransade till den
finansiella mellanhanden och denne tar alltsa pa sig hela motpartsrisken i samband med
transaktionen. Ibland tas en avgift ut for detta i form av procent av transaktionsbeloppet eller en
spread pa rantan for att ersatta mellanhanden for dennes mékleritjanster och motpartsrisk. Enligt
Balsam och Kim (2001) anvénds ranteswappar som byter rorlig ranta till bunden for att reducera
risk. De finner ocksa att foretag som anvander swappar &r storre och hogre belanade an de

foretag som inte anvander swappar.
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Rorlig ranta Rorlig ranta
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Foretagl Mellanhand Foretag 2
Bundenranta Bundenranta
- -
Bundenranta Rorlig ranta
4 A4
Langivare Langivare

Figur 3: Betalningsfloden for ranteswap, utbyte av betalningsstrémmar mellan tva parter och en mellanhand.
(Baserad pa Andersen, 2006, s. 215).
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4. Metod

| detta kapitel redogor vi for hur vi kommit fram till var problemstallning och tillvagagangssattet

vi valt for att angripa problemstallningen.

4.1 Utarbetande av problemformulering

Var utgangspunkt for uppsatsen var det problem-tema vi blev tilldelade av Handelsbanken,
“Vinstmaximering eller riskoptimering”. Efter diskussioner med var handledare pé
Handelsbanken, Jonas Darte, bestamde vi oss for att applicera detta problem pa
fastighetsbranschen och mer specifikt undersoka hur finansieringsforutsattningarna skiljer sig at
mellan kommunala och privata fastighetsbolag. Efter att vi genomfort vara intervjuer preciserade
vi problemformuleringen ytterligare till finansiellt risktagande da vi upptéckte att detta var ett
mer intressant perspektiv givet vart empiriska material. Detta tillvdgagangssatt ar konsistent med
Backmans (1998, s. 50) beskrivning av den kvalitativa forskningsprocessen dar forskaren

omarbetar problemformuleringen efter hand som arbetet fortskrider.

4.2 Val av metod

For att skapa oss en oOverblick och utreda hur beslutsfattarna resonerar kring sina
finansieringsbeslut och djupare forsta foretagens forutsattningar for att hantera finansiella risker
kom vi fram till att det var bast att anvanda ett kvalitativt tillvagagangssatt med intervjuer. Detta
tillvagagangssatt motiveras ocksa av det faktum att det ar svart att dverblicka finansieringen och
anvandningen av derivat genom fdretagens rapporter som sallan innehaller fullstandig
information, exempelvis vad det géller fastighetsvarden. Samma slutsats drar Nordlund och
Lundstrom (2011) da de konstaterar att transparensen inom den finansiella rapporteringen i

fastighetsbranschen kan ifragasattas. Vi genomférde fem intervjuer med kommunala
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fastighetsbolag och fem intervjuer med privata fastighetsbolag. For att fa bankperspektivet pa

utlaning till fastighetsbolag intervjuade vi aven en banktjansteman.

4.3 Val av fallforetag och intervjupersoner

Samtliga intervjuer genomfordes under februari och mars 2011. Foretréddaren for bolagen som vi
intervjuat ar i de flesta fall VD for bolaget i fraga, men i de fall da denne ansag att nagon annan
var mer ld&mpad ar det denna person vi intervjuat. For att hitta bolagen har vi anvant oss av
bolagsdatabasen Retriever Business, vilken rekommenderades av Ekonomihégskolan i Lunds
bibliotekarie, Bitte Holm (2011), i samband med introduktionsforelasningen till examensarbetet.
Grundstommen for Retriever Business material utgors av den dokumentation som svenska
aktiebolag ar skyldiga att arligen skicka in till Bolagsverket. Informationen har sedan
kompletterats med den information som SCB, Skatteverket och UC tillhandahaller om bolaget
(Retriever Sverige AB, 2009). Valet att anvanda Retriver Business for att hitta bolagen har
medfort att vi i huvudsak funnit bolag i aktiebolagsform. Vid en jamforelse mellan kommunala
och privata fastighetsbolag anser vi dock att detta & av ringa betydelse da samtliga de
kommunala bolagen drivs i aktiebolagsform och en jamférelse rimligtvis bast gors mellan bolag i
samma juridiska och skattetekniska milj6. Avsaknaden av de privata bolag som drivs i annan
form &n aktiebolag, exempelvis enskild firma paverkar saledes inte det praktiska utfallet vid val
av foretag. Sokningarna har gjorts for de firmor som registrerat sin verksamhet som tillhérande
branschen “fastighetsverksamhet”. Vid valet av kommunala fastighetsbolag kan vi konstatera att
fem bolag ar en betydande andel av populationen i sydvéstra Skane. Vi har kontaktat dessa
slumpmassigt och bokat in moten allt eftersom vi lyckats na VD for bolagen. Vid valet av
privatagda bolag har vi foretradesvis valt bolag vars balansomslutning i storsta méjliga man ar
jamforbara med de kommunala bolagen. Vidare har vi endast studerat onoterade bolag da dessa
har en balansomslutning som ligger ndrmare de kommunala fastighetsbolagen. Genom att gora
pa detta satt anser vi oss minimera olikheter och effekter av paverkansfaktorer som ligger utanfor
omfattningen av var studie i den grad det ar mojligt.

Det visade sig emellertid vara svart att hitta och fa kontakt med tillrackligt manga privata

bolag som till fullo uppfyllde samtliga kriterier. For att forsdkra oss om att kunna genomfora
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intervjuerna i rimlig tid valde vi da att gradvis vidga urvalet av privata bolag med avseende pa
storlek. De privata fastighetsbolagen utgor saledes ett stickprov ur en population som &r nagot
storre &n vad som till en borjan var avsett. Av de fem privata bolagen vi genomfort intervjuer
med &r tva mindre, tva storre och ett ungefar lika stort som de kommunala bolagen. Bland de
kommunala bolagen varierar storleken inte lika mycket, men ett bolag ar nagot stérre dn de
ovriga. Den praktiska inneborden av detta for resultatet &r svarbedomt men i grunden bor de
finansiella riskerna vara desamma om dan i olika skala. Vidare har urvalet av fastighetsbolag
ocksa praglats av att de bolag med en verkstéllande direktor som har varit enklare att na mojligen
ar overrepresenterade. Var bedémning &r dock att kontaktbarheten ar ett resultat av slumpen da
aven de bolag som vi intervjuat emellanat var svara att na.

Som ett komplement till intervjuerna med fastighetsbolag har vi dven genomfért en
intervju med Jonas Darte pa Handelsbanken for att pa sa satt fA en banks perspektiv pa
finansiering och riskhantering inom fastighetsbranschen. Jonas ar chef for Handelsbankens
Trading och Cash-Management avdelning i sodra Sverige och har dven fungerat som var
handledare hos Handelsbanken. Intervjun genomfordes i slutet pa Mars 2011, efter att samtliga
fastighetsbolag intervjuats. Syftet med intervjun var att ytterligare fordjupa insikten kring
kreditgivning till fastighetsbolag och behandlade darfor inte specifik information som vi fatt fran
intervjuerna med fastighetsbolagen. Istéllet diskuterades fragestallningarna med utgangspunkt i

Jonas synpunkter och erfarenhet fran utlaning till kommunala respektive privata fastighetsbolag.

4.4 FOrberedelser

Infor varje intervju har vi forberett oss genom att studera den offentliga information som finns
tillganglig om bolagen pa hemsidor och i arsredovisningar. Under intervjuerna har vi anvant
detta material for att stdlla foljdfragor som belyser andra aspekter av bolaget och darmed
kompletterar den offentliga informationen. Dessa kallor har darfoér anvéants som ett komplement
till intervjuerna. Kvaliteten pa den offentliga information som funnits tillganglig har varierat

avsevart, speciellt med hanseende pa den finansieringstekniska informationen.
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4.5 Intervjuteknik

Vi har valt att gora halvstrukturerade intervjuer med nio stycken relativt 6ppna fragor som utgor
grundstrukturen, dppna fragor ger enligt Kvale och Brinkman (2009, s. 150) de mest fullstandiga
svaren. Utifran hur fragorna besvarats har vi stallt foljdfragor for att ytterligare fortydliga och
fordjupa alternativt fa intervjupersonen att fokusera pa det omrade som vi avser behandla med
fragan.

Huvudfragorna har skickats ut till intervjupersonen en vecka innan intervjun tillsammans
med information om vad vi forvantar oss av intervjun enligt vad Andersson (1994, s. 127)
rekommenderar. Det vi har poangterat &r dels praktiska aspekter som att vi garna vill spela in
intervjuerna samt att materialet behandlas anonymiserat och dels att intervjun inte kraver nagra
storre forberedelser fran intervjupersonens sida. Avsikten har varit att forbereda intervjupersonen
samtidigt som vi velat undvika alldeles for tillrattalagda svar. Var bedémning ar att upplagget
har varit lyckat da intervjuerna generellt sett varit avslappnade och intervjupersonerna har haft
mojlighet att fa en uppfattning av vilken typ av fragor vi avser stalla. En effekt av att
intervjupersonen i forvag vet vilka fragor vi avser att stalla senare har dock varit att vi emellanat
har fatt svar pa en fraga i anslutning till en tidigare fraga. Vi har valt att vara konsekventa och
varken andra ordningen eller lydelsen av en fraga trots att vi efter ett antal intervjuer eventuellt
kunnat forbattra precisionen ytterligare. Eftersom huvudfragorna skickats ut fore intervjutillfallet
har de under intervjun inte stéllts ordagrant utan vi har istallet latit intervjuerna, i den man det
varit mojligt, anta en mer samtalsorienterad ton med anpassade fragor vilket rekommenderas av
Kvale och Brinkman (2009, s.150). Vara fragor i intervjuerna har dven anpassats och bestatt av
flertalet av de typer som Kvale och Brinkman (2009, s. 150-51) kategoriserar. Genom detta
tillvagagangssatt tror vi oss ha uppnatt mer utforliga svar an vad som skulle varit fallet om vi
enbart foljt Anderssons (1994, s 132) rekommendation om att stilla frdgorna ordagrant. Vissa
fragor anviindes som “’probes” (Andersson, 1994, s.137) for att forsoka forma intervjupersonen
att beratta mer om aspekter i bolaget som annars varit svara att fanga upp. Intervjuerna spelades
in och transkriberades av en av uppsatsforfattarna kort tid efter intervjutillfallet. For att
sékerstélla korrekthet och validitet kontrollerades och justerades det transkriberade materialet av
den andre uppsatsforfattaren. |1 de fall dar intervjupersonen inte gav sitt medgivande till att
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intervjun skulle spelas in anvandes istéllet anteckningar som underlag. Anteckningar togs da och
sammanstélldes av bada uppsatsforfattarna separat innan de sammanfogats till en redogorelse av
intervjun for att sakerstalla att inget missuppfattats. Den data som anvands &r saledes i huvudsak

primérdata.

4.6 Frageformuleringar

Nedan foljer en redogorelse for de huvudfragor vi anvént oss av samt en forklaring till vilken typ
av information vi avsett att fa tillgang till genom att stalla fragan. Vi har stallt samma fragor till
bade kommunala och privata bolag, vilket i vissa fall lett till att fragorna varit nagot
missanpassade och att foljdfragorna inte alltid varit relevanta. Bedémningen fran oss har trots
detta varit att konsekventa fragestallningar ger ett battre underlag och vi har darfor enbart gjort
mindre korrigeringar i samband med att fragorna stallts for att anpassa fragan till

intervjusituationen.
Fraga 1: Kan du beratta lite om dig sjalv? Vilken ar din roll i bolaget?

Fragan skall klargora att intervjupersonen ar ratt person for oss att intervjua och att vederbdrande
har insyn i resonemangen kring finansieringsbesluten. Fragan avser dven att ge en viss insikt i
vilka tidigare erfarenheter och uthildningar som kan tinkas paverka kompetensen kring

finansieringsbeslut.

Fraga 2: Kan du berétta lite kort om bolaget och verksamheten? Hur stor del av

omsattningen kan héarledas fran fastighetsverksamhet?

Kompletterar offentlig information om bolaget samt &r ett satt att forsdkra oss om att vi har en
tydlig bild av att bolaget i frdga i betydande omfattning &r verksamt i fastighetsbranschen i
sydvastra Skane. Vidare ar vi ocksa intresserade av hur fastighetsbestandet ser ut i termer av
fastighetstyp, antal fastigheter, vakanser, underhallsbehov och geografisk spridning. Ytterligare
information som kan vara intressant ar bolagets historik, utveckling och framtidsutsikter. Som en
foljdfraga i anslutning till denna fraga har vi dven fragat om hur man resonerar kring prissattning

for nyproducerade respektive befintliga bostader.
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Fraga 3: Vilka ar era agare och hur ser agarforhallandet ut?

Tanken &r att fortydliga hur dgarstrukturen ser ut, vilka dgarna ar samt hur inflytelserika och
aktiva &garna ar i den I6pande forvaltningen av verksamheten. Ar innebdrden av att de
kommunala bolagen &r allménnyttiga” lika oavsett i vilken kommun bolaget &r verksamt eller

finns det skillnader i tolkningen av allmannyttighet?
Fraga 4: Vilken typ av finansiering anvander ni er av?

Fragan utgor den forsta av det som ar karnan i vara intervjuer och ar tankt att utréna hur bolaget
finansierar sig idag. Fragestallningar som behandlas ar vilka typer av lan, vilka sakerheter som ar
stallda for lanen, vilka derivatinstrument som anvands och eventuella 6vriga finansiella aspekter.
| anslutning till detta foljer fragor kring hur man resonerat for att komma fram till de val som

gjorts.

Fraga 5: Vilka risker har ni identifierat som allvarligt kan paverka er finansiella

stallning?

Vi avser att utreda vilken typ av risker som bolaget anser vara de viktigaste och vilken
medvetenhet som rader om dessa. Skiljer sig synen pa risker beroende pa om bolaget ar
kommunalt eller privat? Ar riskerna direkt kopplade till finansieringen eller ar det i forsta hand

operativa risker? Framforallt har vi varit intresserade av synen pa likviditetsrisker.
Fraga 6: Hur hanterar ni dessa risker?

Hur bolaget hanterar finansiella riskerna. Anvénder man sig av olika sorters derivat? Vilka risker
later man nagon annan bara och vilka bar man sjalv? Finns det en policy for riskhantering och
vem ansvarar for den? Enligt svensk lag kan inte kommuner séttas i konkurs, galler detta aven
for kommunala fastighetsbolag i aktiebolags form och vad &r den praktiska innebdrden av detta?

Hur &r synen pa vilken optimal riskexponering bolaget ska bara?

Fraga 7: Vad har ni for utbyte med banker rent allméant? Hur ofta ar ni i kontakt

med dem? Hur paverkar detta er verksamhet?

Finns det en I6pande kontakt med bankerna eller sker kontakter i princip endast i samband med

att lan forfaller och ska refinansieras? Anvander sig bolagen av flera banker eller
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finansieringsinstitut? Vilka rad upplever fastighetsbolagen att de far av bankerna? Finns det
andra radgivare som bolagen anvéander sig av vid finansieringsbeslut exempelvis
intresseorganisationen SABO, Kommuninvest eller externa konsulter? Vilka krav upplever

bolagen att banker staller i form av eventuella covenanter for lanen?
Fraga 8: Hur hanterar ni 6verskottslikviditet?

Anvands 6verskottslikviditet for investeringar, for att minska belaningsgraden eller delas den ut
till agarna? Anvénder sig bolagen av 6verskottslikviditet som en likviditetsbuffert och hur stor &r
den i sa fall och pa vilket sétt placeras den? Finns det nagon policy kring hur dverskottslikviditet

placeras? Vilka risker & man bendgen att ta?

Fraga 9: Hur tror ni att den nya lagen dar kommunala bolag inte langre ar

hyresnormerande kommer paverka er?

Genom att skapa oss en klar bild av hur foretagen beddmer att fordndringarna i lagstiftningen
kommer paverka bolaget framover far vi en majlighet att avgora om det finns anledning att tro
att detta paverkar de framtida finansieringsbesluten. Hur bedomer man att hyresutvecklingen
kommer se ut? Av lagen framgar dven att kommunen ar skyldig att ta ut en marknadsméssig
borgensavgift for kommunens sakerhetsatagande i samband med upplaning, hur prissatts denna?
Kommunen i egenskap av é&gare ar dven skyldig att stédlla avkastningskrav som é&r

marknadsmassiga, vad anses vara marknadsmassigt?

4.7 Reliabilitet och validitet

Var bedémning &r att metoden vi anvant varit effektiv for att besvara den problemformulering vi
stallt upp. Genom att vi gjort halvstrukturerade intervjuer har vi haft mojligheten att styra
intervjuerna sa att de fragor vi onskat svar pa besvarats, vilket vi anser bidragit till validiteten i
var undersokning. Kontrollen av offentliga dokument som vi genomfort innan intervjuerna
borgar ocksa for att svaren fran intervjuerna Overensstimmer med offentligt tillganglig
information. Kvale och Brinkman (2009, s. 167) papekar dock att det finns stora svarigheter med
att genomfora faktaintervjuer och att formuleringen av fragor har stor betydelse. Vad det galler

reliabiliteten sa &r vi val medvetna om att vi som intervjuare mycket val kan vara en bidragande
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orsak till de resultat som uppnatts. Vi anser dock att vi inom ramen for en kvalitativ studie
genom vart tillvagagangssatt, dar vi spelat in och transkriberat intervjuerna, uppnatt en
reliabilitet och validitet som far anses god for den har typen av undersékning. Vi ar ocksa
medvetna om att brister i kvalitén pa vara intervjuer ar avgorande for var analys och rapportering
av intervjuerna. | de flesta fall har vi dock fatt langa svar pa korta fragor. Svaren har ocksa varit
spontana, relevanta och klargéranden och ar dven i 6vrigt konsekventa med Kvale och
Brinkmans (2009, s. 180) kvalitetskriterier for en halvstrukturerad intervju. Var formulering av
fragor skulle kunna ses som alltfor ledande, detta &r dock enligt Kvale och Brinkman (20009, s.
187-89) inget problem da det viktiga ar om de bidrar till att finna ny, viktig och relevant
kunskap. Vi ar ocksa val medvetna om att det transkriberade materialet inte &r lika fylligt och
fullstandigt som den uppfattning vi som intervjuare fatt tillgang till da bade den fysiska néarvaron
och kroppsspraket gatt forlorat nar materialet transkriberats (Kvale och Brinkman, 2009, s.194).
Det faktum att vi tvingats anteckna vissa intervjuer och darfor saknat tillgang till rikt, inspelat
material kan ha paverkat bade intervjun samt fullstandigheten i dokumentationen. Vi har valt att
aterge resultatet i vara intervjuer med ett urval, vilket grundar sig pa vad vi anser vara relevant

att redovisa for var studie.

4.8 Litteratur

Utgangspunkten for var litteratur har varit ett urval av relevanta bocker som anvands pa kurser
vid magisterniva pa lunds universitet inom omradet Corporate Finance. Via Lunds universitets
bibliotekskatalog Lovisa har vi funnit andra, relevanta bécker som vi anvént, sékord som anvénts
dar var “real estate”, ”’finance” och ’risk management”. For att finna 6vrig relevant litteratur har
vi dels sokt oss fram till tidigare uppsatser via webbplatserna www.uppsatser.se samt Lunds
Universitets uppsatsdatabas LUP Student Papers dar vi anvidnde oss av sOkorden
“fastighetsbolag” och “kapitalstruktur”. Uppsatserna har sedan analyserats for att se om de var
relevanta for var uppsats, i de fall de var adekvata har vi ocksa sokt efter anvandbar litteratur i
uppsatsernas litteraturforteckningar. Vi har dven anvéant oss av Lunds universitets sokdatabas
LibHub for att finna artiklar och relevanta databaser, sokorden har varit “interest rate risk

29 (195 2 (13 9 (13

Mmanagement”, “interest rate risk or profit”, “interest risk real estate sector”, “risk management

44



99 ¢¢

real estate”. “choice of loan real estate”, “financing real estate”. Vi har dven anvint oss av en del
debattartiklar som vi hittat i Retriever, och via sokmotorn Google. Via Google har vi ocksa
funnit rapporter ndr vi anvant sokorden ‘“allminnyttiga”, “affirsmassighet” och “nya

hyreslagen”.

4.9 Kallkritik

Den svenska bostads- och fastighetspolitiken &r ett valdigt omdebatterat och politiskt kénsligt
omrade. Med anledning av detta har vi forsokt vara extra vaksamma i var kallkritik sa som
Thurén (2007) rekommenderar. Exempelvis ar tva av rapporterna som utgor basen i den tidigare
forskning vi presenterat, “De allménnyttiga bostadsforetagens roll pa bostadsmarknaden” (Borg
och Lind, 2006) och “Hur ett affarsméassigt bostadsforetag agerar (Lind och Lundstrom, 2011)
indirekt sponsrade, via Fastighets- o Bostadsakademin respektive Fastighetsagarna Sverige. Vi
inser att detta mycket val kan ha paverkat objektiviteten men var bedémning ar &nda att da
rapporterna skrivits inom ramen for universitetets verksamhet sa far de anses vara av
tillfredsstallande kvalitet. | Ovrigt har vi genomgaende anvant oss av publicerat material. Vi har
ocksa stravat efter att i s stor man som mojligt anvanda oss av de mest relevanta och senaste
publikationerna, i de fall da vi ej haft tillgang till nya publikationer har vi anvant oss av aldre
publikationer. Noterbart ar att detta nastan endast ar fallet for mer grundlaggande forhallanden
och fakta vilka inte ar lika utsatta for &ndringar och sannolikt darfor ej har uppdaterats.
Intervjupersonerna har ett egenintresse att framstalla sitt bolag som riskmedvetet och
“duktigt”, vi har dirfor i intervjuerna fokuserat pa information som vi bedomer att de har svart
att ljuga om och dessutom anonymiserat intervjuerna for att sakerstélla sa frisprakiga svar som
mojligt. Vara begransade kunskaper och erfarenheter av intervjuer gor sannolikt att vara resultat
skiljer sig nagot fran vad en “professionell intervjuare” kunnat prestera. Vi anser dock att vi
uppfyllt Kvale och Brinkmans (2009, s. 182-83) beskrivning av den ‘“hantverksskicklige

intervjuaren”, vilken bland annat innebér att vara kunnig, tydlig, vanlig samt strukturerad.
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4.10Rapportering

Uppsatsen har utdéver det som redan ndmnts forfattats enligt Backmans (1998)

rekommendationer.
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5. Empiri

| detta kapitel presenterar vi det empiriska materialet fran vara intervjuer.

5.1 Redovisning av det empiriska materialet

Vi har efter basta formaga nedan redovisat det empiriska materialet i summarisk form. Vi har
valt att inte inkludera det transkriberade rdmaterialet fran intervjuerna da det i forekommande
fall var valdigt svart att fullstandigt anonymisera intervjuerna samt da ramaterialet ofta &r
omfattande och i stora delar innehaller sadant som inte &r direkt relevant for var studie. | de fall
ljudmaterial saknas pa grund av att intervjupersonen avbojt inspelning har vi markerat detta i
rubriken. Ramaterialet finns tillgangligt och den intresserade kan kontakta nagon av
uppsatsforfattarna for att fa tillgang till det, forutsatt att syftet ar fortsatta studier och att
intervjupersonerna godkanner detta. Vi har ocksa indikerat vilka bolag som ar vasentligt storre

eller mindre dn genomsnittet.

Bolagen har slumpvis givits beteckningar for att sarskilja dem fran varandra. De

kommunala bolagen betecknar vi med K1-K5 och de privata bolagen betecknas med P1-P5.

Foretrddarna for de kommunala bolagen har generellt sett varit mer benédgna att ge oss
langre svar vilket reflekteras i att de kommunala bolagen tar mer utrymme i redovisningen

nedan.

Vi vill ocksa poangtera att nedan atergivna asikter ar intervjupersonernas egna och inte pa
nagot satt representerar forfattarnas asikter. Detta galler genomgaende i detta kapitel och
inkluderar allt fran asiktsyttringar till "fakta” eller ekonomisk teori. Hanteringen av materialet
kan ha paverkat inneborden men detta har i sa fall skett utan avsikt och vi har forsokt att, i

mojligaste man, hantera materialet opartiskt.
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5.2 Kommunala fastighetsbolag (K1-K5)

Nedan redovisar vi det empiriska materialet géallande finansieringsaspekter for de kommunala
fastighetsholagen pa foretagsniva. Darefter presenterar vi aggregerade resultat i form av allména

observationer och en sammanstéllning av resultatet.

5.2.1K1

Finansiering

Finansierar sig i dagslaget genom Kommuninvest och en bank.
Réantestrategi

Rantestrategin K1 anvander baseras pa rorliga rantor och swappar vilka sakrar rantebindningen.
K1 att detta kanske &r lite fegt, tryggt eller langsiktigt. Har valt att pa detta satt binda rantorna
langt och har nu ungefar 4,59 ars rantebindningstid vilket anses vara mycket. Traffade nastan
“rédntebotten” nidr man band rintorna. Har idag en snittranta pa tre och en halv procent och
kommer ligga dar en lang tid framover, tycker att det &r bra om rantan nu gar upp sa att det kan
anvandas som ett argument i kommande hyresférhandlingar. Péapekar ocksa att kapitalbindningen
ar for kort men att detta ar ett medvetet val da man vantar pa att marginalerna for kreditbindning

skall sjunka, tycker att marginalerna har varit for hoga.
Sékerheter

Sékerheterna foretaget anvander utgdrs av kommunal borgen eftersom det ger lagre rdnta an om
man lanar direkt utan borgen och “ A andra sidan ska kommunen nu ta avgift for borgen och det
ska motsvara den dar lagre rantan. Men det ar val battre att kommunen far de pengarna &n
banken”. Borgensavgift har man haft 1 tre, fyra &r och ar for ndrvarande pa 25 punkter men
kommer att hojas till 40 punkter nésta ar. “Den kommer hojas nu lite gran med den nya lagen

men lika mycket pa att dom behdver pengar, dom ursiktar sig med lagen.”
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K1 anser att risken for konkurs &r hypotetisk:

Alltsa, i praktiken skulle vi kunna gora det. Men da far ju en kommun infria sina

borgensataganden. Det finns kommunala bostadsbolag som bara har pantbrev,

eller belaning med pantbrev. Och da kan man i praktiken lata bolaget ga i

konkurs. Men det ar ratt hypotetiskt. Kommuner later inte sina bolag ga i

konkurs. Det har hant en gang, sa vitt jag vet har i landet.
Det hade gatt att ldna pengar mot pantbrev men det skulle varit dyrare an att lana med kommunal
borgen. Prissattningen av borgensavgiften beror pa vad det kostar att lana med pantbrev och vad
det kostar att lana med borgen, utredningar pa omradet ska ha visat pa att en rimlig avgift ligger
kring 25 till 50 punkter pa “vettiga marknader som var”. Avgiften beror ocksé pa hur den lokala
fastighetsmarknaden ser ut och kan vara hdgre, uppat en procent pa “taskiga marknader”. I en
jamforelse med andra kommunala fastighetsbolags i regionen kommenterar K1:

Sen kan man a andra sidan saga att de flesta av vara kollegor har nere kommer

ha lagre borgensavgift det har aret. Fast det ar egentligen starkare bolag. Och

det kan man kanske tycka lite &r lite synd, men alltsa, det ar rimligt. Man kan inte
saga nagot annat.

Risker och riskhantering

For riskhantering anvénder K1 sig av swappar och motiverar detta med att “da kan man ga in och
ur nir det passar en.” Rintebindningen skall ga att forlanga eller forkorta denna nar det passar,

vilket man kan gdra genom att anvanda korta 1an och swappar:

Vi behover inte avvakta sarskilda dagar da lanen gar ut och férhandla med
banken. Bara ringa och fraga en eller tva banker och frdga ‘Vad kostar
tiodringen idag?’ 3,25 , det dr for dyrt, jag har 3,23 pa annat hdll, jag tar den
dar, tack och hej. Och sen sa far jag fax, det ar lite gammaldags, men jag far det
pa fax. Sen ar det klart nagon timme senare. Det &r mycket enklare an att halla pa
och krangla med lanet och det ska en massa tryggheter och sakerheter till
overallt. Bankerna kranglar och ska ha kommunal borgensman som ska skriva pa
och det ska bevittnas och han ska inte ha semester,.. det gar inte om man ska vara
smidig.

Den langa portféljen med swappar ger en lag ranterisk, risken kan 6kas genom att man saljer av

swapparna. Just nu har man ett undervarde i swapparna, vilket beror pa att rantan ar 1ag. Man ar

dock Gvertygad om att det inom nagra ar kommer att vara 6vervarden i swapparna igen, som det
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var for ndgra ar sedan. “Vi kan ju silja alla swapparna for en massa pengar och exponera sig mer

for rantesvangningar, patagligt mer risk, men vi viljer ju systematiskt bort den risken.”
Anser vidare att likviditetsriskerna i princip ar obefintliga:

Assa, det dar blev ju plétsligt en fraga dar pa hosten for tva ar sedan. Uhhm, den
kommunala &garen som. K1 kommun &r ju en hyfsat valskott kommun. Och med
en Kommunal borgen, uhhm, alltsd, man kan prata om likviditetsrisker men det
blir nastan fanigt. Amerikanska delstater och sa, de har ju problem nu men om
inte kommunen har skulle f& lana pengar, eller vi fa lana pengarna med
kommunalborgen, ja da kommer det vara at helvete pa alla andra hall langt
innan. Volvo och Ericsson finns inte langre och Astra har flyttat till Indien. P&
nagot satt ar det meningslost. Och man kan vélja att betala en massa for sant, och
sakra upp sig, men egentligen ar det fanigt. Det finns likviditet och det finns
kapital sadan verksamheter som var med en stabil och valskott kommun i ryggen.
Daremot kan rantan g& upp och ner och det maste man leva med.

Ranterisken lyfts ocksa fram men man havdar att det ar svart att fa rantehdjningar att sla igenom
i form av hogre hyror:
Och det ar klart att vi argumentera nar rantan stiger att den ska upp, var
ersattning. Men nar rantan dubbleras ett ar, vi kan inte dubblera hyran, det finns

inte pa kartan. D& far vi en procent extra aven om rantekostnaden har
fordubblats. Sambandet ar svagt.

Det finns ocksa vakansrisker som kan uppstad om Oresundsregionen far problem och vill ingen bo
i kommunen “da &r det at helvete” . Forsoker skydda sig mot detta genom att gora vettiga beslut
och undvika daliga investeringar vilket “har riggat for en langsiktigt stabil verksamhet med smé

risker.*
Langivare

Fram till for fem, sex ar sedan hade bolaget endast banker som kreditgivare, darefter gick
kommunen med i Kommuninvest och da borjade bolaget finansiera sig via Kommuninvest. Fore
finanskrisen ar 2008 sa hade man en tredjedel av lanen hos Kommuninvest och resten jamnt
fordelat pa tva olika banker. Under hosten 2008 sa bankerna med kort varsel upp foretagets lan,
enligt intervjupersonen eftersom att bankerna var sakra pa att fa tillbaka de pengar som de lanat
ut till foretaget och behdvde kapitalet for att slippa realisera kreditforluster i Baltikum. Men

Kommuninvest ordnade fram pengar sa efter hosten 2008 har foretaget nastan all finansiering
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fran Kommuninvest. Foretaget har ocksa skaffat en ny bank dar man har en del 1an eftersom man
inte var néjd med de tidigare bankernas beteende. Forsoker nu bibehalla relationen till nagra

banker.
Finansiell radgivning

Far viss finansiell radgivning av bankerna och kdper dven timmar av en finansiell radgivare som

man traffar nagra ganger per ar och som bland annat hjalper till med rapporter.
Overskottslikviditet

K1 anser sig sallan ha 6verskottslikviditet eftersom de I6pande arliga investeringarna tar det
mesta av kassaflodet fran verksamheten i ansprak. K1 har en checkkredit som max kan vara
minus tjugo miljoner, forsoker ligga sa nara noll i kassa som mojligt och tar nya lan nar det
borjar bli ont om pengar. Skulle det nagon gang bli Gverskottslikviditet som en foljd av laga
investeringar sa hamnar det pad checkkrediten, har fatt radet av bank att jobba mer med
overskottslikviditetsfrigor men anser inte att det ar vart besvaret med dagens rantelage.
Foretaget foljer en finanspolicy som innebér att man inte ska “ge oss pd ndgot dventyrligt” och
vi ska inte forsoka tjina pengar pa pengar, det finns det andra som sannolikt &r battre pa.

Banker till exempel. Och dom ska vi inte forsoka konkurrera med.”
Avkastningskrav
Vad géller avkastning verkar det inte som att dgarna foljer upp det avkastningskrav som finns:

N&, alltsa det har aldrig uttalats. Eller ja, det har det val gjort, den langa
bostadsobligationen plus en procent pa eget kapital...har val uttalats, men sen har
det aldrig foljts upp. Och vi har val lyckats prestera det, det skulle jag vilja pasta.
Pa senare ar i all fall. Men de glémmer vél bort det, agarna.

5.2.2 K2 (Ljudmaterial saknas)
Finansiering

K2 finansierar sig enbart med lan fran banker och har en huvudbank. Man vill inte vara alltfor
beroende av en bank och har darfor spritt ut lanen pa sex olika banker. K2 har ett stort évervérde
i fastigheterna som inte syns i balansrakningen. Finansieringspolicyn vid nybyggnation &r att

finansiera tva tredjedelar kontant da K2 anser sig ha en bra likviditet och en stark balansrakning.
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Kommunen som &ger K2 &r inte med i Kommuninvest, “kommunen ar skuldfri”. K2 hévdar att

banker sédger att “fragar ni Kommuninvest ér ni inte intressanta for oss”.
Réantestrategi

K2 har en rantepolicy som sager att maximalt tjugo procent av lanen ska vara med rorlig réanta
och attio procent till bunden ranta pa tre till sju ar. Uppfattar det som att privata bolag spekulerar
mer. Anser att det ar en trygghet att halla en konstant ranteniva eftersom det mojliggor en jamn

hyresniva.
Sakerheter

Sékerheterna som anvands bestar dels av pantbrev men till storsta delen av kommunal borgen.
Helst vill man klara sig sjalva och inte anvanda kommunal borgen. Forr gav det battre rénta att
anvanda kommunal borgen men nu, pa grund av borgensavgiften ar det billigare att anvanda
pantbrev som sakerhet. Skillnaden i pris mellan att Iana med kommunal borgen och pantbrev ar
dock liten. Har man exempelvis 1an med tre och en halv procent i ranta och en borgensavgift pa
12 punkter sa blir kostnaden hogre &n sékerhet i pantbrev som ger en ranta pa 3,6 procent och
ingen borgensavgift. Dock kan forutséttningarna skilja sig at for bolag i andra kommuner déar
bolagen kanske inte ar lika stabila som K2. Kommunen tar ut en ut en borgensavgift pa 12
punkter for K2, den har ej varierat. Borgensavgiften, sédger K2, varierar annars mellan

kommunala bolag i olika kommuner men ligger mellan 10-40 punkter.
Risker och riskhantering

Risker har identifierats med SWOT analys i affarsmarknadsplan, viktigaste risken &r rantan och
vid en ranteforandring pa 1% paverkas K2s resultat med 8 miljoner. K2 vill inte forlora pengar
vid en ranteuppgang och darfor anvander man sin nuvarande rantestrategi. Under krisen blev det
ingen uppsagning av lan och bankerna sa att de var néjda med K2, detta berodde troligtvis pa att
bolaget har en sa stark stallning. Riskpolicy utvecklas av bolaget, vilken presenteras for och
sedan godkanns av agarna. Ledningsgruppen pa tre personer foljer rantor, omsétter lan och tar

finansieringsbeslut, nar de marker att rantorna gar upp placerar de beroende pa trenden.
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Langivare

K2 bjuder arligen in de sex banker man samarbetar med, for att presentera verksamheten for var
och en av dessa. K2 tillhandahaller da en folder med planer och kreditbehov. De &r néjda med de
forbindelser de har med banker i dagslaget. Kontakt med banker sker annars vid lanupptagning,
omsattning av lan och kreditforfragningar vid byggnadsprojekt. Man anvander sig da av ett
offertférfarande. Vid byggnadsprojekt gér man en kalkyl som anger hur mycket som investerats i
projektet samt aterstaende lanebehov och offerter skickas sedan till alla sex bankerna. Vid val av
bank for upptagande av lan gors en analys av hur stor andel av befintliga 1an banken har, om det
ar for mycket tar K2 hellre ett lite dyrare 1an for att oka riskspridningen. Kapitalkostnader tas pa
foretagsniva emedan driftnetto och driftskostnader anvands pa fastighetsniva. K2 anser sig vara

ett valskott foretag som bankerna har fortroende for, ”den som &r satt i skuld ar inte fri”.
Finansiell radgivning

K2 har fatt rdd om bland annat ranteswappar av bankerna men har inte varit intresserade.
Bankerna har sagt till K2 att ”off the record” goér man ritt med fokus pa langsiktighet och
trygghet. K2 anser ocksd att man “har ett béttre finansiellt kunnande 4n andra bolag” och

anvander darfor ingen extern konsult.
Overkottslikviditet

Vid 6verskottslikviditet prioriteras nyproduktion, underhall eller amortering av lan. K2 forklarar
att det inte ar tillatet att dela ut mer till &garen och att K2 bor behalla pengarna eftersom man ar
ett allmannyttigt bolag. Det finns en likviditetsplan med tolv till femton miljoner kronor i
likviditetsmal, vilket motsvarar ca 1 manads behov och placeras pa ett rantebarande konto. Man
lyfter direkt Gver fran transaktionskontot till ett konto med béttre ranta om man har
Overskottslikviditet men man gor inga placeringar i aktier eller andra véardepapper. Tidigare har
K2 haft aktier men foredrar idag att amortera pa lanen istallet, “det ar lagre risk”. Vid behov av
likviditet med kort varsel rdknar man med att banken kan fixa det dver dagen “allt bottnar i ett
vélskott foretag som bankerna har fortroende for”. Tror sig kunna fa tillgang till tio miljoner

kronor direkt vid behov.
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Avkastningskrav

Vad géller avkastningskrav sdger K2 att kommunen “bara satt in 8 miljoner i bolaget” och K2
avkastar 150% pa detta, och man anser darfor att man “klarar sig med rdge” och fragar retoriskt
”Vad ar skéligt?”

5.2.3 K3
Finansiering

Finansieringsmassigt anser K3 sig vara véldigt finansiellt starkt. “Kan ju sdg sa har att bolaget
har véldigt stark ekonomi, vi har varit trippel-A ratade av, vad heter dom? Dun and Bradstreet.”
Bolaget har lange haft ett affarsmassigt tank och tagit betalt for sina investeringar. Laga bokforda
varden, laga avskrivningar och en lag upplaning har bidragit till den gynnsamma ekonomiska
situation man befinner sig i idag. Man har ocksa fortlépande rustat upp fastigheterna och har
saledes inget underhallsberg som slapar efter. K3 tar banklan for nybyggnation men har ett
agardirektiv som sager att lanedelen skall vara max attio procent och minst tjugo procent ska

egenfinansieras.
Réantestrategi

K3 skrev om finanspolicyn ar 2007 och lanar i nulaget alltid kort. Man hanterar ranterisken med
hjalp av ranteswappar eller andra finansiella instrument. Tidigare lanade K3 “traditionellt” pa
fem ar och delade da upp lanestocken i femtedelar. Denna strategi byggde pa riskspridning da

man band delar av lanen vid olika tidpunkter.
Sakerheter

Som sdkerhet har K3 kommunal borgen pa hela lanestocken. Har betalat borgensavgift pa
utnyttjad borgensram i 10 ar pa femton punkter, borgensramen kan utokas men da kravs beslut i

fullméktige.
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K3 anser att femton punkter i borgensavgift inte & en marknadsmassig avgift men vet

inte hur hég den borde vara:

Det vet jag inte assa jag har ringt runt till banker och lite 6hm finansiella
radgivare och sa va o det ar egentligen ingen som vet, det har att géra med
bolagets situation, position sa att saga eller styrkan i bolagets ekonomi. Det har
att gora med det enskilda objektet, var ligger det? FoOr det blir ju olika
riskpremier beroende pa var det ligger, den fastigheten vi ska beldna. Oh, det har
att gora med regionen, det geografiska laget...Och sen har det att gora med
kapitalbindningstiden som man véljer eller far. Sa det &r ju flera parametrar som
spelar roll och darfor kan ingen séga vad den borde va, det ar det som val ar lite
knepigare med den nya lagen. Och men assa det jag har fatt for mig ar mellan
tjugo och trettio punkter tror dem som jag har pratat med, att det borde ligga dar.
Over hela Sverige sager man mellan tio och femtio punkter och sa sager man ja,
det har ar kommun K3 med tanke pa bolagets situation och att fastigheterna ar
ratt s samlade, nanstans mellan tjugo och trettio punkter, ja.

Intervjupersonen vet inte heller vad den nya borgensavgiften for i ar kommer att bli:

Det kan mycket val bli fyrtio punkter ,assa jag vet inte, hehe men det kanns, det ar
inte marknadsmassigt. Sa vi far férsoka hitta en niva som ar marknadsmassig, for
det ar ju anda, om man sager, finns ju ingen anledning att vi ska betala mer for
att da kan ju alternativet bli att vi lanar mot pantbrev istéllet ju. Sa att ehm
nanstans mellan tjugo och trettio punkter tror jag det kommer landa pa.

Bolaget har hittills inte Gvervagt att lana mot pantbrev men man séager att det kan bli aktuellt om
borgensavgiften blir for hog “Vi méste ju gora det som dr mest gynnsamt for bolaget, hoppas inte

vi landar dar®.
Risker och riskhantering

Som nédmnts ovan anvander man sig bara av ranteswappar for att hantera den finansiella risken
men man kan ocksa vid behov anvéanda andra finansiella instrument som floors, caps och FRA.
Det man inte kan anvanda ar mixade produkter, vilket ocksa anges i finanspolicyn. Att enbart
anvinda ranteswappar “har kénts liksom bédst”. Den genomsnittliga rantebindningstiden far inte
understiga ett ar och inte 6verstiga fem ar. Och den genomsnittliga kapitalbindningstiden bor inte
understiga tva ar, sen ska hogst fyrtio procent forfalla inom ett ar. Har inte nagra hyresforluster

pa grund av vakanser, vilket annars anses vara den storsta risken.
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Finansieringsrisken anser K3 ocksa vara viktig:

Men om vi séager att det skulle bli brist pa kapital, det &r ju véarre. Assa om man
for da under finanskrisen sa var det ju till och med sa att bankerna hade inga
pengar att lana ut och det kan ju skapa véaldigt besvarliga situationer.
Under krisen 2008 markte foretaget ocksa av och kéande stor osakerhet infor de stigande rantorna,
intervjupersonen tycker ocksa att det hade varit besvarligt om man beh6vt omséatta lan under
krisen, men klarade sig bra tack vare lan av kommunen:
Kommunen har valdigt god likviditet och, da under finanskrisen da sa vi blev
erbjudna att lana pengar av dem istéllet for att vi gick ut pa marknaden. Sa vi

gjorde faktiskt det och da fick ju dem en bra och trygg placering och vi kunde fa
en tillgang till pengar till ett bra pris, sa gjorde vi.

Langivare

| finanspolicyn &r det bestdamt att man skall ha minst tre langivare och en enskild langivare bor
inte ha mer an femtio procent av den totala skuldportféljen, dock kan man géra undantag for
Kommuninvest och de har fyrtionio procent av skuldportféljen idag. Men detta kan dndra sig

inom nagon manad nir 1an omsiitts “sa att det kanske e ingen ko pa isen att det hm, ja”.

Idag har man fyra langivare inklusive Kommuninvest, en utav bankerna ar fransk, dessa
Ian ar gamla och &r kvar eftersom det inte ar fem ar sedan 2007 och man har darav inte hunnit
lagga om hela lanestocken. K3 har en fjarde bank dar man endast har ett transaktionskonto och

dar det l6pande kassaflodet placeras. Relationen till bankerna forklaras sahar:

N4, vi har sa att sdg, om man sager de bjuder ofta in en gang om aret att vi tar en
sittning och gar igenom bolaget och vara finanser sa att séga och det gor alla
bankerna 6hm och man pratar igenom kanske nya produkter eller nanting annat.
Sen har vi ju lépande kontakt, ekonomichefen da nar vi gér upphandling, vi
handlar ju upp alla lanen sa att saga, det ar ju valdigt sallan vi vander oss till en
bank och begar eller far ett pris utan vi gar ju ut med en offert forfragan till alla
dem som vi har kontakt med. Sa det kan vél va nagra ganger om aret som hon har
kontakt med varje bank.
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Finansiell radgivning

K3 har ett avtal med ett konsultbolag som ger opartisk finansiell radgivning och Gvervakar
foretagets lanpositioner och nar det ar lage att ga in eller ur swappar, hade det funnits en
finanschef hade denne skot dessa uppgifter:

Nu &r vi sa litet bolag sa vi har ju inte rad att anstélla nagon eller kan inte ha en

tjanst som e assa finansiell expert. Och det behéver man annars om man ska
jobba pa det héar viset, med kort upplaning och swappar a derivat.

Bankerna forsoker ge rad men detta lyssnar K3 inte pa:

De vill ju sélja sina produkter och ofta ar det sana har mixade som ingen fattar
nanting av sen...."Hur kunde det ga sahar illa’, ja det &r ingen som kan reda ut for
att det ar sd komplicerat hehe, sa var det ju i USA nar det rasa dar. Na och sen
vill ju dom géra bra affarer ju, de &r ju inte till for att radgiva oss och att vi ska
gora bra affarer, de vill ju i férsta hand gora de bra affarerna.

Overkottslikviditet

Overskottslikviditet anvands till amortering av 1&n, nyproduktion eller standardhéjande atgarder.

“Vi har vil sagt tjugo procents kassalikviditet kanske kan va en intressant och lamplig niva”.
Avkastningskrav

Foretaget har inte haft nagot avkastningskrav fran dgaren men K3 har haft egna avkastningskrav
pa sina investeringar. Man ar oséker pa vilket matt som bor anvéandas, kanske &r det
direktavkastning pa tillgangarnas marknadsvarde eller avkastning pa eget kapital:

Assa det kommer sa, lagen ar skriven nu ar det 6ppet fér manga tolkningar och

hora och vi kommer far se prévningar...det ska ju va mer &n bankrantan, det ska

va rejalt mer &n bankrantan for annars kan ju dgaren satta pengarna pa banken

ju och jag har annars har jag last tio procent, att det ar en rimlig, hyfsad
avkastning. Men jag vet inte, jag vet faktiskt inte.

Det egna kapitalet ar valdigt hogt, vilket gor att det inte skulle ga att na upp till en avkastning pa

tio procent av eget kapital.
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5.2.4 K4 (Storre; Ljudmaterial saknas)
Finansiering

Bolaget har tillgang till flera olika finansieringsformer. Dels anvander man banklan men dven Ian
fran Kommuninvest. Utdver dessa finansieringsmojligheter drar man nytta av ett
certifikatprogram som kommunen har och har pa sa vis ett kreditutrymme hos kommunen som
man idag utnyttjar till 50%.

Réantestrategi

For att avgora vilken réantestrategi som ar mest I16nsam anvander man sig vid en eller flera ganger
om aret, beroende pa behovet, av simuleringar. Man simulerar da tio-talet olika portfoljer inom
det riskmandat som man fatt av kommunen. Den portfolj med bast utfall av simuleringen stravar
man sedan att ligga sa nara som majligt nar man finansierar sig. For att sakra rantebindningen
anviander man sig idag endast av rdnteswappar, eller som man uttrycker sig “plain vanilla”.

Tidigare har man anvant mer avancerade finansiella instrument.
Sakerheter

Séakerheterna som stalls ar kommunal borgen.

Risker och riskhantering

De risker som man identifierat ar kapitaltilllgdnglighet, motpartsrisken hos finansinstitut,
kassaflodesrisk och ranterisk. For att hantera dessa risker resonerar man som sa att man vill inte
“lagga alla 4gg 1 samma korg” och viljer déarfor att sprida ut sitt engagemang pd ett flertal

finansieringsinstitut. Ranterisken hanteras genom swaplosningar.
Langivare

K4 anvander sig av fyra-fem banker for finansiering samt har lan via Kommuninvest och
kreditutrymme hos kommunen. Fordelningen av krediterna mellan bankerna sker naturligt
relativt jamnt genom att man med jdmna mellanrum gor upphandlingar for delar av den totala

krediten och later den billigaste langivaren fa krediten.
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Finansiell radgivning

K4 har en heltidsanstalld finansekonom men anvéander sig anda av en extern konsult for
radgivning. Bankernas rad upplever man inte som tillfrlitliga da man anser att de i huvudsak vill
sélja.

Overskottslikviditet

Overskottslikviditet placeras pa ett koncernkreditkonto med bra ranta som delas med kommunen.
Normalt har man ingen 6verskottslikviditet men vid kriser kan det forekomma att man samlar en

buffert for att sakra likviditeten.

5.2.5 K5
Finansiering

Finansiering utgors av eget kapital och resten ar lanefinansierat. Storre delen av lanen har man i

Kommuninvest “de har ju de bista villkoren” och man har ocksa lan hos banker.
Réantestrategi

Den rantestrategi K5 anvéander bestar i huvudsak av upplaning med rorliga rantor och sen léser
man rantebindningen med swaplosningar. Man har swaplosningar med I6ptider pa 30 ar
motsvarande ca en fjardedel av den total lanestocken. Det finns enligt K5 ett matt av spekulation
da man 6vervager majligheten att framover sélja swaparna nar man anser sig att ranteldget ar
gynnsamt. Overlag har man dock en valdigt langsiktig syn pé& finansiering och swapparna &r

sadana att man kan tanka sig att ligga kvar med dem under hela I6ptiden.

Vart att notera dr ocksa att bolaget har undersokt mdjligheten att finansiera sig via
realrantepapper. Resonemanget kring detta ar att fastigheter ar en real tillgang som kan forvantas
vara vardebestandiga om man skoter dem val och att en finansiering som aven den bygger pa
realatillgangar skulle da eliminera svangningar i finansieringskostnader som &r en foljd av att

finansieringen sker nominelit.
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Sakerheter

Sékerheten som stalls & kommunal borgen. For borgensatagandena betalar man en borgensavgift
pa 0,25 punkter. Prissattningen av denna gar ut pa att bolaget och kommunen ska dela pa

skillnaden mellan att lana mot pantbrev respektive att lana mot kommunal borgen.
Risker och riskhantering

K5 anser att felinvesteringar utgor den risk man bedomer kan paverka bolagets finansiella
stéllning allvarligast och man férsoker undvika att gora dessa genom att gora ordentliga kalkyler
och beddmningar. K5 anser sig ligga med en rimlig volym swappar for att hantera ranterisken.
”Och sen har vi tagit, tar sdna nivaer sa att dven om vi inte I6ser ut dem sé kan vi leva med den

rantenivan.”
Langivare

| praktiken jobbar man bara med tva stycken langivare, Kommuninvest och en bank. Och sen har
man en del utbyte med andra, som lokala banker och en bank som. “skdter vara l6pande

ruljanser, in- och utbetalningar.”

Finansiell radgivning

K5 anvander sig inte av nagra andra radgivare.
Overkottslikviditet

Overskottslikvidet tycker man ar en liten frga. | huvudsak amorterar man pa lanen men annars
placeras likviditeten pa ett koncernkreditkonto som man har gemensamt med kommunen. Synen
pa overskottslikviditet ssmmanfattas annars val sahar “Om vi tycker att vi har mer éverskott én

vi behover...men det gér man inte i den hér verksamheten”

5.2.6 Allméanna observationer for kommunala fastighetsbolag
Foretradare for bolagen

Gemensamt for de foretrddare for bolag som vi intervjuat ar att samtliga har en gedigen
bakgrund inom fastighetsbranschen och flera stycken har spenderat i princip hela sitt

yrkesverksamma liv i branschen. Den formella utbildningen och vilken typ av roller de haft i
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branschen tidigare varierar daremot ganska kraftigt och omfattar ekonomer, projektledare och
byggingenjorer. Overlag sd upplever vi att de har varit val insatta i saval finansmarknadens

majligheter generellt sett som foretagsspecifika finansieringsforutsattningar.
Agarstruktur

De kommunala fastighetsbolagen dgs genomgaende till fullo av kommunen de verkar i. Det
forekommer att man av tekniska skal gjort uppdelningar av bolagen i moderbolag och
dotterbolag men i praktiken drivs de som ett bolag. Moderbolagen drivs i aktiebolagsform och
ledningen far saledes instruktioner fran styrelsen i form av bolagsordningen och agardirektiven.
Styrelsen tillsatts genom att kommunfullméktige utser en representant som foretrdder kommunen
pa bolagsstimman och har dar befogenhet att tillsatta styrelsen enligt kommunfullméktiges
instruktioner. Styrelsen kan bestd av vem som helst men som VD:n for K2 konstaterar sa “blir
det ofta politker”. Vad det géller avkastningskrav som stills pd bolagen sa varierar de kraftigt 1
bade tydlighet och i niva. Exempelvis sa beskriver VD:n for bolag K3 att de dnnu inte pratat med
agarna om vad som kommer galla framéver och da man aldrig tidigare tittat pa en avkastning ur
4garnas perspektiv s& ar det oklart vad som kommer galla. Aven VD:n for bolag K1 &r inne pa
samma linje med att det saknas uttalade avkastningskrav men drar sig sa smaningom till minnes
att man pratat om att knyta avkastningskravet till den langa bostadsobligationen och lagga pa en
procent. Liknande resonemang fors av K5 men dar anvander man sig istallet av statslanerantan
som bas. Bolag K2 har inga avkastningskrav men anser sig klara tankbara mal med rage anda.
K4 daremot har idag en faststalld siffra pa avkastningen som ska uppfyllas. Avslutningsvis vill vi
aven understryka att foretradarna for bolagen vi tréffat varit dverlag tillfreds med det kommunala

styret.
Allméannyttighet

Begreppet allménnyttighet lamnar, som vi ndmnt tidigare i den praktiska referensramen, ett stort
utrymme for tolkning. Detta medfor att det finns stora skillnader i vad de kommunala bolagen
anser att verksamheten ska ha for omfattning och vad dess syfte ar. | var studie har vi stott pa
bolag vars tolkning av begreppet stracker sig fran den mer klassiska inneborden av
allmannyttighet med ett stort samhéllsansvar till bolag vars tolkning &r sadan att man konstaterar

att det med den nya lagen inte ska vara nagon skillnad mellan hur kommunala och privata bolag
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drivs. Effekten av detta ar att det finns bolag som har valt att sdlja ut stora delar av sin

bostadsforvaltning och motiverat detta med:

da har man sagt har att ja, vad séren ar det da for vits med att en kommun ager
det, da kan en privat lika garna &ga det och sa fokuserar vi vara resurser pa
infrastruktur, kommunala bostader. (K5)

A andra sidan finns det bolag som resonerar pé ett annat satt. Exempelvis belyser VVD:n for K4
att det finns andra varden &n att tjdna pengar inom det kommunala bolaget. Vad som menas med

allmannyttigt ar alltsa inte pa nagot satt enhetligt for bolagen.
Borgensavgift

Genom att vara kommunalt dgda finns det ofta en mojlighet for bolagen att anvénda sig av
kommunal borgen vid upplaning. Enligt den nya lagen ska dock kommunen ta ut en avgift for att
de staller borgen, en sa kallad borgensavgift. Vad det galler prissattningen av borgensavgiften sa
finns det ingen tydlig norm for hur stor denna skall vara sa borgensavgiften varierar betydligt

mellan olika kommuner.

5.2.7 Sammanstallning

Tabell 1:Sammanstallning av finansieringstrategier for kommunala fastighetsbolag

Bolag K1 K2 K3 K4 (Storre) |K5

Typ av lan Rorliga Rorliga och |Rorliga Rorliga Rorliga
bundna

LOsning for Swap Bundna lan [Swap Swap Swap

rantebindning

Foredragen Borgen Pantbrev Borgen Borgen Borgen
sakerhetsform
Antal Tva Sex Fyra Fyra-fem Tva

finansieringsinstitut

Kommuninvest Ja Nej Ja Ja Ja

Som framgar av tabell 1 ar den mest vanligt forekommande finansieringstrategin att anvanda lan
med rorlig rdnta kombinerat med en swap-l6sning dar man byter den rorliga rdntan mot en

bunden och sakrar pa sa satt en langre rantebindning samtidigt som man bibehaller en flexibel
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kapitalbindning. P& grund av att Kommuninvest sarskiljer sig fran andra finansieringsinstitutet
har forekomsten av Kommuninvest som finansieringsinstitut givits separat men ar aven inréknat i

antal finansieringsinstitut.

5.3 Privata fastighetsbolag (P1-P5)

Nedan redovisar vi det empiriska materialet géllande finansieringsaspekter for de privata
fastighetsbolagen pa foretagsniva. Darefter presenterar vi aggregerade resultat i form av

allménna observationer och en sammanstallning av resultatet.

5.3.1 P1 (Mindre)

Finansiering

Finansierar sig med hjalp av banklan och hypoteksinrattningar, i viss man sjalvfinansierade.
Réantestrategi

Rantestrategin P1 anvander gar ut pa att vaxla mellan rorliga och bundna lan beroende pa
omvarldssituationen. P1 har fér narvarande den mesta finansieringen i rorliga 1an och har haft
merparten rorliga 1an under en langre tid, dock finns dven en liten del bundna lan. Observerar
realrantan och skillnaden sa att det inte blir for dyrt att binda lanen. Forsoker bedéma
framtidsutsikter och risken for inflation, samt risken att rdntan och réntekostnaderna blir for

hoga. Gar igenom hur marknaden ser ut nar lanen forfaller.
Risker och riskhantering

P1 anser att de storsta riskerna ar vakansrisker och risker for att finansieringskostnader, framst
rantekostnader, blir for hoga. P1 forsoker darfor halla nere lanevolymen och har en policy att
belaningen inte ska Gverstiga en viss niva relativt vardet. Finns ocksa likviditetsrisker, men dessa
skulle bara hindra foretagets tillvaxt. Det har inte varit aktuellt for bolaget att anvanda finansiella
instrument. P1 har dock utvérderat det och kommit fram till att det inte behdvs eftersom de har

ett eget kapital som ger en trygghet.
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Langivare

P1 har som princip att anvanda sig av flera banker men har for narvarande samlat alla Ian hos en
bank och papekar att det bor vara sa att man ska ha minst tva som man kan vanda sig till. For en
I6pande dialog med banker, vilket innebar kontakt flera ganger i manaden. Vid upphandling av
lan jamfor foretaget rantor och villkor hos olika banker. Tycker det &r viktigt med lyhdrdhet och

snabb hantering fran bankens sida.
Finansiell radgivning

Anvander sig av finansiell radgivare for att analysera olika laneupplagg och fa hjélp med

skattejuridiska fragor till exempel.
Overkottslikviditet

Ibland har foretaget en beredskap for nya affarer och valjer da att ligga med en viss
overskottslikviditet, ibland gors ocksa kortsiktiga, spekulativa investeringar i vardepapper.
Investeringarna i vardepapper kan dven vara trygga investeringar. Pengarna forvaras pa konto

fram till att de investeras.

5.3.2 P2 (Mindre)

Finansiering

Finansierar sig med banklan men &ven “en egen insats ocksa”.
Réantestrategi

P2 viljer som rantestrategin att anvanda rorliga lan, det vill saga 1dn med tremanaders ranta.
Over tid bedémer man att den rorliga ranta kommer vara billigare och man anser sig ha
marginaler for att klara en ranteuppgang. Man forsoker dock “vara smarta” och binda nér det

verkar billigt &ven om man konstaterar att det inte &r har pengarna finns.
Risker och riskhantering

Riskminimering i verksamheten sker forst och framst genom att man forsoker underhalla
fastigheterna val samt att man jobbar nara hyresgasterna. Gallande finansiella risker sa forsoker

man vara noga vid investeringar. Man raknar pa investeringar for att pa sa satt avgéra om risken
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star i relation till avkastningen samt forsoker noga tanka igenom vad som maste atgardas i
fastigheten. Ranterisken & man beredd att ta och forklaringen till att andra bolag inte gor det tror
man beror pa att det i stor utstrackning &r tjansteman som tar de besluten.

Langivare

Vid finansiering har P2 har tidigare anvant sig av en och samma bank under en lang period men
har nyligen bytt till en annan. Bytet berodde pa att den nya banken kunde erbjuda vésentligt
mycket battre rantor. Man &r dock noga med att podngtera att man inte byter bank ofta.
Finansiell radgivning

Bolaget anvander sig inte av nagon finansiell radgivare utan forlitar sig pa sina egna kunskaper
och bankernas rad.

Overkottslikviditet

Overskottslikviditet anvands for att amortera pa lanen samt for nya investeringar. Man placerar

inte i vardepapper via bolaget, &ven om det dvervéagts.

5.3.3 P3 (Storre)
Finansiering

Anvander sig av bankfinansiering men har dven borjat titta mer pa andra finansieringssatt som
foretagsobligationer, vilket & mer vanligt ute i 6vriga varlden men dven kommer bli vanligare i
Sverige. En anledning ar bankernas nya regelverk vilket gor det osakert hur hég kostnaden blir
for att 1ana kapital framaover, sen ar ocksa tillgdngen pa kapital viktig och dd maste man vidga sig

nar det galler finansieringsmaojligheter.
Réntestrategi

Réntestrategin for P3 &r rorliga lan vilka sedan konverteras till bundna Ian med hjalp av derivat.
“Och dir har vi haft en véldigt konservativ, en oerhdrt vill jag nog sdga konservativ, syn sé vi har

ju nittio procent egentligen av véra lan hedgade 1 derivatprodukter.”

Loptiderna, snittforfallen for derivaten, ligger pa cirka fem ar. Strategin har dock medfort

att man inte har kunnat dra nagon storre nytta av de laga rantenivaerna.
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Risker och riskhantering

P3 anvander derivat for att sakra sig mot rantefluktuationer, framforallt 6kande rantor som anses
vara en stor risk och darfér har man valt en néstan fast rantestruktur. Ser derivat som en
handelsprodukt. VVakansrisker &r en stor risk och kan leda till lagre intdkter som inte kan tdcka
kostnaderna, denna risk har minimerats genom fokus pa tillvaxtregioner och centrala
fastighetslagen vilket ger ett “lagt men stabilt flode”. Fastighetsvirdena anges som en tredje risk
vilken paverkas av:

Framforallt av samhallsutvecklingen i &vrigt, rantenivd, lagkonjunktur,

hogkonjunktur med mera...Man far ju ha en beldaningsgrad som uppgar till max

blablabla annars har banken ratt att. Man maste ha en viss o6h

ranteteckningsgrad, det vill saga att man maste ha ett visst kassaflode, det ar ju
ofta sdna vanliga statuter som bankerna stéller upp.

Langivare

P3 har en dominerande bank med ungefar femtio procent av de totala Ianen och resterande ar
utspritt pa andra banker. Anledningen till att den dominerande langivaren har en sa stor andel av
lanen &r att de hade en storre del av finansieringen fran borjan och att man i samband med detta
ocksa har ett fardigt avtal med kreditlina som man snabbt kan lana vidare pa i samband med att
man forvarvat fastigheter som uppfyller de bestamda villkor som ar avtalade om. Pa sa har man
satt successivt Okat lanen till den banken. Av riskhanseende angaende laneforfall anser
intervjupersonen att det ar béattre att dela upp laneforfallen Gver tiden s& att man sprider risken
nar lanen forfaller och ska sattas om. Sa av riskhanteringsskal ar det darfor battre att dela upp
lanen pa flera parter sd man inte ar beroende av en enda stor aktor. P3 fick vissa problem i
samband med finanskrisen, bankerna ville omférhandla marginalerna pa lanen men P3 har aldrig
anvant standardavtal nar de skriver pa avtal om lan, vilket ar vanligt forekommande och dar
bankerna har rétt stor frihet att under olika forutsattningar komma med foérandringar. Man har

istallet alltid tagit fram avtal som minimerar risken for ofordelaktiga forandringar av lanevillkor:
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Det har vi haft en god fordel av just i dom hara tiden, manga olika
fastighetsdgare drabbades av detta, hdga marginaler men vi hade vattentata avtal
sa att vi kom igenom det utan nagra forandringar.

P3 har en I6pande kontakt med bankerna:

Bade med befintliga men aven med presumtiva banker, det ar ju minst lika viktigt
sa att man har ett brett nat, dels med det befintliga men ocksa med da andra
banker for att se vad finns det for alternativ eller det odlar sjalvklart kunskaper
och deras kunskap for oss och vi om dem.

Finansiell radgivning

For finansiell radgivning lyssnar P3 pa bankerna och har ett utbyte kring derivatprodukter och

derivathandel men inte angaende lan i dvrigt:

Né&r vi egentligen sitter och lyssnar med bank och deras kundradgivare eller vad
det ar for typ av 1an och sa vi ska ha sa lyssnar vi nog inte pa raden dar....Men
just mycket med derivat assd hur arbetar man aktivt med olika
sakringsinstrument, dar ar mycket utbyte och dom raden lyssnar vi pa.

Overkottslikviditet

Overskottslikviditen placeras inte i ndgra spekulativa papper, som exempelvis aktieplaceringar,

utan P3 haller overskottslikviditet pd konto eller 1 “bergsdkra obligationsportfoljer”:

Ja Gverskottslikviditet placerar vi egentligen koncerniellt om man sager s, vi har
en kassa har upp till en viss niva som vi tycker att dar ska vi ligga sen anvander vi
egentligen placeringen pa koncerniell nivd. Men vi ar mest glada for att vi har
den dverskottslikviditeten vi har for att forvarva nya fastigheter, det ar liksom det
som och sen ska vi forsoka halla sa att vi aldrig gar under en miniminiva som vi
sjalv da har satt upp.

5.3.4 P4
Finansiering

Finansiering som anvands sager P4 &r dels egna vinster fran tidigare projekt och dels

bankfinansiering.

67



Réantestrategi

P4 anvander rorliga lan som kombineras med swappar och rantetak som rantestrategi.
Rantebindningen hanteras genom att ungefar halften av lanestocken &r sakrad genom
derivatlosningar. Resonemanget bygger pa hur man ser att likviditetsbehovet ar framoéver, men

man poangterar ocksa att det finns ett stort matt av fingertoppskansla.
Risker och riskhantering

De stora riskerna som bolaget ser ar dels ranterisken och dels likviditetsrisken om bankerna
skulle séga upp krediterna.

Langivare

Bolaget anvander sig av tva langivare vilka idag har ungefar halften av lanestocken. Dock anser
man att en av dessa ar deras huvudbank. Valet att ha tva stycken langivare ar ett resultat av att
man vill ha mer &n en bank som &r insatt i verksamheten samtidigt som man konstaterar att det ar
viktigt att bibehalla en relativt stor mangd krediter hos en och samma langivare for att denne inte
ska tappa intresset. Vid upphandlingar kontaktar man flera institut.

Finansiell radgivning

P4 anvander sig av konsulter pa finansieringsomradet for finansiell radgivning. Dels har dessa
utarbetat en finanspolicy men konsulter har dven hjalpt till i samband med stérre upphandlingar

pa finansmarknaden.
Overkottslikviditet

Overskottslikviditet har alltid investerats i nya projekt.

5.3.5 P5 (Storre)
Finansiering

P5 finansierar sig till stor del internt men har &ven en betydande del extern finansiering. Bolaget
ar for tillfallet inne i en kraftig expansionsfas och avser att 6ka den externa finansieringen for att

kunna bibehalla en hog expansionstakt.
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Réantestrategi

Som rantestrategi anvander P5 sig av rorliga lan baserade pa STIBOR kombinerat med
ranteswappar. Man handlar dock upp bade lan och ranteswappar inom ramen fér samma
upphandling. I praktiken liknar upplagget enligt P5 lan till fast ranta.

Risker och riskhantering

P5 haller en forhallandevis lag extern belaningsgrad pa sitt fastighetsbestand och ser det som ett
satt att minska riskexponeringen. Idag ligger den strax under 40% men &garen tillater en
belaningsgrad pa 60%. Man konstaterar anda att “nigot som vi fokuserar vildigt mycket pa ir att
vi inte ska ha att det nagot ar blir kritiskt liksom med ...2014 att alla 1an ska refinansieras da”. En
annan vasentlig del i riskhanteringen ar att bolaget alltid anvander egna avtal och forsoker fa
igenom en klausul i laneavtalet om att kunna l6sa lan i fortid samtidigt som bankens méjlighet
till uppsagning ar begrédnsad. Tanken med detta &r att kunna dra nytta av en stark finansiell

stallning nér det ar lagkonjunktur.
Langivare

P5 jobbar idag aktivt for att 6ka antalet langivare. Idag har man 5 st, varav en &r att anse som en
“preferred partner” och husbank, vilken hanterar alla betalningar. Kontaktar flera banker med

laneforfragan nar behov uppstar.

Finansiell radgivning

For finansiell radgivning anvander P5 sig enbart av intern kompetens pa omradet.
Overkottslikviditet

Overskottslikviditet placeras dels internt men aven i olika former av finansiella instrument med

lag risk. P5 konstaterar att det r “ingen spekulation”.

5.3.6 Allménna observationer for privata fastighetsbolag
Foretradare for bolagen

Foretradarna for de privata fastighetsbolagen har dven de Gverlag en gedigen erfarenhet fran

fastighetsbranschen. | nagra fall ar de foretradare vi traffat dven dgaren av foretaget och i dessa
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fall har personen i fraga foljt bolaget under en lang tid. | jamforelse med de kommunala bolagen
sa ar den generella utbildningsnivan hos de foretradare for privata bolag som vi traffat val sa

god.
Agarstruktur

De privatagda bolagen &gs allt som oftast av en eller ett fatal formdgna privatpersoner. Av
tekniska skél forekommer det att man valt att dela upp bolaget i ett antal mindre bolag, men

koncernen drivs anda i all vasentlighet som ett bolag i de flesta fallen.
Geografisk spridning

Som némnts tidigare kan de privata fastighetsbolagen dra nytta av att diversifiera sig geografiskt.
Hur denna mojlighet utnyttjas varierar, men de bolag som ar med i var studie har dock samtliga

en betydande del av sin verksamhet i sydvastra Skane.
Sakerheter

Samtliga privata bolag i var studie anvander sig av pantbrev i fastigheter som sakerhet for sina
krediter.

5.3.7 Sammanstallning

Tabell 2: Sammanstéllning av finansieringstrategier for privata fastighetsbolag

Bolag P1 (Mindre) |P2 (Mindre) |P3 (Storre) |P4 P5 (Storre)

Typ av lan Rorliga och|Rorliga Rorliga Rorliga Rorliga
bundna

Losning for|Bundnalan |Tarrisken |Swap Swap och|Swap

rantebindning rantetak

Foredragen Pantbrev Pantbrev Pantbrev Pantbrev Pantbrev

sakerhetsform

Antal Ett Ett Sju Tva Fyra-fem

finansieringsinstitut

Som framgar av tabell 2 forekommer det olika finansieringstrategier bland de privata

fastighetsbolagen. Man kan &ven konstatera att pantbrev &r den enda sékerhetsformen som
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anvands. Antalet finansieringsinstitut varierar kraftigt och dar ser vi en stark korrelation med

bolagens storlek samt utstrackningen i vilken dgaren &r inblandad i den dagliga verksamheten.

5.4 Bankens perspektiv

| det héar avsnittet redogor vi for den intervju vi gjort med Jonas Darte fran Handelsbanken.
Jonas funktion gentemot fastighetsholag &r att han fungerar radgivande till kundansvariga pa
kontoren i sodra Sverige och har darmed god insikt i finansieringsfragor for fastighetsbolag i
hela sodra Sverige. Intervjun bestod av ett samtal som berérde problematiken i var uppsats i stort

och vi véljer darfor att redovisa intervjun under ett antal sammanfattande rubriker.
Sakerheter

De kommunala fastighetsbolagen sékerstéller oftast sina krediter genom att den egna kommunen
gar i borgen. Kommunal borgen ar ur bankens perspektiv att se som statsrisk. | nuvarande
regelverk behdver bankerna ej halla ndgot eget kapital for utlaning mot statsrisk. Om vi istéllet
tittar pa den privata fastighetsagaren, sa stravar denne rent ekonomiskt efter att na sa hog
avkastning pa eget kapital som majligt. Implicit innebér detta att den privata fastighetsagaren
stravar efter att na sa hog belaning som flodet i fastigheten/fastigheterna tillater. Ur
bankperspektivet innebar en hogre belaning en hogre risk for banken. Ju hogre risk banken har
desto mer eget kapital maste banken avsétta. Det vill sdga den privata fastighetsagarens implicita
onskan om sa hog belaning som majligt gor att denne ur ett risk perspektiv ror sig ifran den laga

"statsrisken". Med tanke pa att banken prissatter risk innebar en hogre risk ett hogre pris.
Val av langivare

Kommunerna lyder under lagen om offentlig upphandling. Det &r darfor priset som i absolut
forsta hand styr vid upphandling av finansiering for ett kommunalt bolag. Priset &r dven viktigt
for den privata fastighetsagaren, men dér finns det &ven andra bevekelsegrunder som kommer

ifrdga sa som exempelvis personlig relation, service, flexibilitet etc.
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Antal finansieringskallor

Om man ska ndmna nagon grans for nar det borjar bli intressant/lampligt att ha mer an en
finansieringskalla sa skulle man kunna se att den gransen gar vid ca 200-300 miljoner kr. Att
dela upp pantbrev i samma fastighet pa flera kreditgivare fungerar, men det kan bli administrativt
tungrott och det minskar flexibiliteten vid exempelvis en snabb affarsmojlighet. Det ar dock

alltid bra att ha tillgang till upparbetade kanaler till flera finansieringskéllor oavsett kreditstorlek.
Optimal finansieringsstrategi

Som en avslutande frdga undrar vi hur Jonas anser att fastighetsbolagen bor hantera sin
finansiering. Jonas forklarar da att kunskapsnivan om finansieringslésningar &r varierande bade
hos kommunala och privata fastighetsbolag . Om man anser att man saknar kompetensen ska
man inte ge sig pa avancerade losningar utan anvanda sig av enklare l6sningar som traditionella

fastrantelan och rantetak.

Om den vanligt férekommande lésningen med rérliga 1an med swappar forklarar Jonas
att fordelen dr att man kan “’separera pa kapitalbindningen och rdntebindningen”. Men sen ska
man inte ha “for stor obalans i rdntebinding och kapitalbindning” Man ska inte sétta sig 1 en
situation dir “Lehman stingde i morse och jag ska omsitta alla mina krediter”. I en sddan
situation har ~ kommunerna  en oerhord  fordel, gentemot  den privata
fastighetségaren... kommunerna har rad att ha en kortare kapitalbindning” pa grund av att de mer
eller mindre alltid kan far tillgang till kapital. Privata bolag som &r nagot sa nar professionella
bor ha en langre kapitalbindning vilket gor att utdver skillnaden i statsrisk och lan till privata

bolag uppstar en ytterligare 6kad kostnad for de privata bolagen.

For ett bolag typiskt for var studie skulle Jonas som optimal strategi jobbat med rantetak
istallet for swappar och forsokt halla sig pa en snittduration pa 2,5-3 ar. Jonas tar aven upp
certifikatprogram som en mojlig finansieringsform, men detta krdaver att bolaget har ett
tillrackligt stort kreditbehov.
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6. Diskussion och slutsatser

| detta kapitel redogor vi for och diskuterar de slutsatser vi drar av var studie.

| den har uppsatsen har vi studerat skillnaden i finansiellt risktagande mellan kommunala och
privata fastighetsbolag i sydvastra Skane. Vi har har valt att diskutera de slutsatser vi drar under

ett antal rubriker for att 6ka 6verskadligheten.
Likviditetsrisker

Den mest vasentliga skillnaden vi funnit ligger i synen pa och hanteringen av likviditetsrisker.
Detta grundar sig i att de kommunala bolagen har mojlighet att anvanda sig av kommunal borgen
for att pa sa satt fa en mer fordelaktig finansiering. Den kommunala borgen &r en battre sakerhet
an de sakerheter privata fastighetsbolagen kan stélla med pantbrev. Risken for att inte fa tillgang
till kapital upplever vi som betydligt mindre for de kommunala bolagen. Vi ser fyra anledningar
till detta. For det forsta sa har de kommunala bolagen majlighet att lana fran Kommuninvest. Vi
anser detta vara en vasentlig fordel. Detta géller &ven foér de bolag som verkar i kommuner som
valt att inte vara medlemmar i Kommuninvest da vi bedémer att dessa kommuner vid behov kan
bli medlemmar med kort varsel. Exempelvis loste K1 sina problem da bankerna sa upp lan under
finanskrisen genom att refinansiera lanen via Kommuninvest. Skulle en privat aktor rakat ut for
samma problem hade det eventuellt resulterat i konkurs alternativt en véldigt oférdelaktig
rantekostnad till foljd av det for tiden mycket ogynnsamma marknadslaget och den laga
kredittillgangligheten. Genom det solidariska borgensansvaret i Kommuninvest &r risken i
praktiken att likna vid statsrisk och forutsattningarna for att fa tillgang till kapital &r darmed
mycket god. For det andra sa & kommunal borgen att betrakta som en avsevart mycket starkare
sakerhetsform dven vid utlaning fran andra kreditinstitut  vilket medfor lagre
kapitaltackningskrav for bankerna. Vid en kris ar det darfor troligt att kreditgivarna prioriterar
den typen av utlaning och de kommunala fastighetsbolagens risk for uppsagning av krediter bor

darmed vara avsevart mindre &n for privata fastighetsbolag. FOr det tredje innebéar
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borgensatagandet att de kommunala bolagen inte behdver stélla pantbrev som sékerhet for sina
krediter. Detta gor att de kommunala bolagen undviker den omedelbara problematiken kring en
tillfalligt sviktande fastighetsmarknad samtidigt som krediter ska refinansieras. FOr det fjarde
finns ofta mojligheten att lana direkt fran kommunen, till bra ranta och i 6vrigt fordelaktiga
villkor. Effekten av dessa fyra mojligheter visar sig tydligt i de resonemang som de kommunala
bolagen anvinder kring likviditetsrisker. Tydligast &r K1 som sdger att “man kan prata om
likviditetsrisker men det blir ndstan fanigt”. Vi ser ocksa de praktiska tillampningarna av detta
nar K3 under radande finanskris 2008 lanade pengar av kommunen till vad man ansag vara en
bra ranta. K4 har tagit det ett steg langre och anvénder sig av krediter genom kommunen &ven
vid normala forhallanden pa finansmarknaderna. | jamforelse ar enligt var bedomning de privata
bolagen betydligt mer oroade for likviditetsproblem. De tva storsta ,P3 och P5, anvander sig
alltid av egna avtal med avsikt att minimera bankernas mojlighet att sdga upp krediterna i fortid
och pa sa satt sakrar man kapitalbindningen. Detta skiljer sig fran de kommunala bolagen vilka
inte framhallit att man gor pa detta satt. Aven i de andra privata bolagen inser man att
likviditetsrisk ar en hogst pataglig risk &ven om man i vissa fall véljer att ta den. Vi anar att detta
beror pa att fastighetsbolaget hanteras i anslutning till &garnas privatekonomi och dgarna anser

sig klara ekonomiska pafrestningar om man tittar pa ekonomin i sin helhet.
Réanterisker

Vad det galler réanterisker sa ar bade kommunala och privata bolag val medvetna om att
kostnaderna for finansieringen kan ¢ka om réntan utvecklas ofordelaktigt. Lésningen som valjs
ar aven den valdigt snarlik. Bade privata och kommunala bolag véljer i regel att hantera
ranterisken med hjalp av swappar men motiveringen for att gora pa detta satt ar ofta valdigt vag.
Det verkar anda, de vaga motiveringarna till trots, som att foretagen ser detta som den optimala
strategin for att hantera rénterisker. En motivering som namnts &r flexibiliteten som swappar ger
men detta ar da en generell kommentar om swappar snarare an en motivering till varfér swappar
passar for bolaget i fraga. Det finns daremot en tydlig skillnad gallande hur val rantebindingen
matchar kapitalbindingen. | de privata bolagen tenderar den att vara val matchad och exempelvis
P5 sékrar kapitalbinding och réntebinding inom ramen for samma upphandling. | de kommunala

bolagen ar skillnaden storre och exempelvis K5 har valt att kopa swappar med trettioars 16ptid
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samtidigt som man har rorliga 1an for kapitalbindningen. Den hér typen av skev fordelning &r
som Darte (Personlig kommunikation, 25 mars, 2011) forklarade inte att rekommendera. Att de
kommunala bolagen ar villiga att ha den ser vi som ett tecken pa att oron for kapitaltillgangen &r
valdigt lag.

Var studies resultat visar dven en samstammighet med Antoniou, Zhao och Zhou (2009)
samt Faulkender (2005) och vi ser att bada typerna av bolag i var studie forsoker pricka in
tidpunkten ndr man binder rantor med den mest fordelaktiga marknadssituationen for att
astadkomma sa laga rantekostnader som mojligt.

Installning till risktagande i 6vrigt

Avseende oOvrigt risktagande ser vi en pataglig tendens att de privata bolagen ar mer benagna att
ta risker, framforallt vid placering av dverskottslikviditet. Vi anar att det 6kade risktagandet kan
hérledas till att de privata &garna hanterar bolaget i anslutning till sin privatekonomi emedan det i
de kommunala bolagen &r tjansteman med intresse i att bolaget ska leverera ett jamnt resultat for
att behalla sina jobb som tar besluten. Vi ser dven stora risker i att enskilda befattningshavare i
vissa fall forefaller kunna fatta finansieringsbeslut for flera hundra miljoner kronor pa egen hand.
| dessa beslutsprocesser borde rimligtvis fler vara involverade for att begransa risken. Vi
upplever att denna problematik &r vanligare i kommunala fastighetsbolag. A andra sidan ser vi
att de kommunala bolagen i var studie oftare anvander sig av extern finansiell radgivning vilket
tyder pa att de kommunala bolagen har en insikt om att de emellanat saknar kompetens pa

omradet.

Angaende konkursrisk i kommunala fastighetsbolag sa ar tanken med att driva bolagen i
aktiebolagsform att de ska vara sjalvstandiga. Nar vi fragat om risken for konkurs s ar de
kommunala fastighetsbolagen dock samstdmmiga i synen att det i praktiken & omdjligt for dem
att ga i konkurs pa grund av att kommunen skulle tillféra kapital. Ett privat fastighetsholag i
samma situation loper en risk att ga i konkurs. Den implicita konkursgarantin riskerar att
resultera i felaktiga investerings- och kostnadsbeslut. | slutandan far skattebetalarna béara

kostnaden for detta.
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Borgensavgift

Avsikten med borgensavgiften dr att kompensera for fordelen med kommunal borgen. | var
studie tycker vi det forefaller som att prissattningen av borgensavgiften &r inkonsekvent och
varierar mer &n vad som &r motiverat i de bolag som vi undersokt. Med bakgrund av detta anser
vi det vara troligt att borgensavgiften inte tas ut marknadsmassigt, vilket ocksa bekréaftats i vara
intervjuer. Exempelvis berattar K5 att man delar pa skillnaden mellan vad det kostar att lana med
kommunal borgen och vad det skulle kostat annars. Med bakgrund i resultatet for
likviditetsrisker och ranterisker ovan stéller vi oss ocksa fragande till vad som bor vara
jamforelsegrundande for att avgdra vad borgensavgiften borde vara. Ett kommunalt bolag
behdéver oroa sig mindre for tillgangen pa kapital och kan darfor valja 1an med kortare 16ptid. En
relevant jamforelse for att avgora borgensavgiften borde saledes grunda sig pa en jamforelse
mellan den rantan som ett kommunalt bolag far betala for en rorlig ranta och rantan ett privat

bolag far betala for Ian med langre 16ptid.

En ytterligare aspekt pa denna problematik ar att borgensavgiften i praktiken fungerar
som en extra utdelning fran bolaget. Risken ar att en felaktig, for lag prissattning av
borgensavgiften riskerar leda till att kommunala bolag tar projekt som privata bolag inte skulle ta
sig an. Samtidigt ar det svart att motivera att de kommunala bolagen inte ska utnyttja den
finansieringsform som ar billigast sett ur ett dgarperspektiv. | anknytning till detta ar det ocksa
intressant att notera att inget av de privata bolagen anvander sig av borgensatgande trots att det
finns finansiellt starka dgare i bakgrunden.

Var bedomning &r att variationen i borgensavgift inte ar motiverad ur riskhanseende
bland de bolag som vi studerat, dock har vi har enbart sett till det kommunala bolaget och inte
den enskilda kommunens ekonomiska situation som mdjligen kan paverka borgensavgiftens
prissattning. Samtliga bolag finns i kommuner i sydvastra Skane och vi tycker darfor att den

makroekonomiska riskprofilen inte bor skilja sa mycket att det motiverar kraftiga skillnader.
Reglering

Skillnaderna som beskrivits i denna uppsats ar inte enbart till fordel for de kommunala bolagen,
som ar foremal for en stérre mangd reglering an de privata. Lagen om offentlig upphandling
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utgér en betydande skillnad. Denna begrdansar mdojligheten for de kommunala bolagen att
fokusera sitt engagemang i banker till ett fatal, vilket de privata bolagen i en storre utstrackning

valjer att gbra med motiveringen att det resulterar i battre bankrelationer.

De kommunala bolagen befinner sig ocksa i en tvetydig situation beroende pa att de ska
agera bade affarsmassig och allmannyttigt vilket forsvarar styrningen av bolaget. Detta gor att
valet av optimalt finansieringssatt oklart och kan saledes paverkas av att styrelsen exempelvis
har en preferens for att stotta samhéllet genom att betala borgensavgift istallet for att betala till
bankerna. Vidare utséatts de kommunala bolagen i viss man for en politisk dgarstyrning och en
mindre  kontinuitet vilket riskerar att leda till omfattande foradndringar av

verksamhetsinriktningen som inte forekommer i de privata bolagen i samma utstrackning.

En ytterligare intressant aspekt vi noterat ar att det var véldigt svart att hitta privata
fastighetsbolag i samma storleksordning som de kommunala fastighetsbolagen. Med anledning
av detta misstanker vi att storleken pa de kommunala bolagen ar sub-optimal som ett resultat av
att de endast far verka inom ett begransat omrade. Detta ser vi dven i form av att det lite storre
kommunala bolaget i var studie, K4, anvander en mer avancerade modell for beslut kring
finansieringen &n vad 6vriga kommunala bolag gor. Vi upplever ocksa att samarbetet mellan de
kommunala bolagen pa finansieringsomradet kunde vara mer effektivt. Bortsett fran
Kommuninvest verkar det inte finnas nagon typ av finansiellt samarbete eller riktlinjer for hur

optimal finansiering bor se ut.
Avslutande kommentarer

Med denna uppsats har vi klargjort hur det finansiella risktagandet skiljer sig for ett urval av
kommunala- respektive privata fastighetsbolag i sydvastra Skane. Var studie bidrar med kunskap
inom ett ofullstandigt kartlagt omrade, namligen de kommunala fastighetsbolags finansiering och
finansiella risktagande. Vi har konstaterat att det finns en rad skillnader i finansiellt risktagande
mellan kommunala och privata fastighetsbolag i sydvastra Skane och att dessa skillnader till
storsta del beror pa foretagens forutsattningar och mojligheter. Den viktigaste skillnaden &r att
kommunala fastighetsholag, som ett resultat av att de kan stélla béttre sakerheter och har tillgang
till fler finansieringskallor, ar avsevart mycket mindre oroade Gver tillgangen pa kapital. En

effekt av detta ar att de kommunala fastighetsbolagen kan tillata en storre skillnad mellan rante-

77



och kapitalbindingstider. Réanterisken bedomer vi annars hanteras relativt lika. Det finns ocksa
som diskuterats ovan ett flertal oférdelaktiga regleringar som i huvudsak paverkar de kommunala
bolagen negativt. | vilken utstrackning detta kompenserar for mojligheten till en fel prissatt
kommunal borgen, kommunala lan och Kommuninvest upplaning &ar dock oklart. Sammantaget
ar var slutsats att mojligheten att hantera och risken att utsattas for finansiella risker ar betydligt

mindre for de kommunala fastighetsbolagen.

Med andra ord bekraftar vi var hypotes att kommunala fastighetsbolag har béttre
forutsattningar och fler mojligheter for att hantera finansiellt risktagande. Vi bekraftar &ven att
kommunala fastighetsbolag ar mindre benédgna att oroa sig for likviditetsproblem eller konkurs
och tar mer riskfyllda positioner i sin finansiering av verksamheten. Detta galler framst
seperationen av rante- och kapitalbinding. Slutligen bekréftar vi ocksa att kommunala
fastighetsbolags mojligheter att stélla béattre sakerheter medfor en storre flexibilitet och tillater

storre finansiellt risktagande.
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/. Forslag till fortsatta studier

| detta kapitel presenterar vi omraden vi stott pa i vart uppsatsarbete som vi finner intressanta

for fortsatta studier.

Utvecklingen pa fastighetsmarknaden framover ar for tillfallet nagot oklar och det kommer bli
intressant att folja hur den nya lagstiftningen kommer paverka marknaden. Var bedémning &r att
det i framtiden kommer vara intressant att studera vilket genomslag de genomforda
lagandringarna far i praktiken. Redan nu finner vi det dock intressant att undersoka hur
prissattningen av borgensavgift gar till och vad en rimlig prisséttningsmodell for att uppna dess
syfte skulle kunna vara. Ytterligare studier skulle kunna goras for att klargéra vad som ar optimal
finansiellt risktagande for den hér typen av bolag. Det skulle dven vara intressant att undersoka
mojligheten till certifikatprogram for fastighetsbolag pa den svenska marknaden. Vidare skulle
det ocksa vara intressant med en utredning som inkluderar andra kommunala bolags finansiella
risktagande, kanske finns det skillnader mellan olika verksamheter och branscher. Vi ser &ven
anledning att undersbka om den nya svenska lagstiftningen ar tillrackligt stark for att efterleva de
regler som finns inom ramen for EU-samarbetet gallande fri konkurrens. Det & mojligt att detta

ar en fraga som framover kommer prévas i domstol.
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Bilaga: Artikel

Finansiell riskhantering ett mindre problem for
allmannyttan.

Fastighetsmarknaden och allmannyttans sarstallning gentemot privata aktdrer har varit
ett frekvent debatt- och forskningsomrade under en langre tid. Kritiken har framférallt
handlat om fastighetsbolagens intéktssida och forvanansvart lite uppmarksamhet har
riktats mot kostnadsidan. Vi valde darfor att rikta uppmarksamhet mot detta omrade i
var magisteruppsats dar vi visar att allmannyttiga bostadsbolag har klara fordelar vid

finansiell riskhantering.

Fastighetsbranschen ar en mycket kapitalintensiv bransch dar en stor del av kostnaderna uppstar
vid finansieringen av verksamheten. Valet av finansiering kan darfor ha stort genomslag i ett
fastighetsbolags resultat. Mot bakgrund av detta ar det forvanande att kritik av den svenska

bostadsmarknaden inte fokuserats mer direkt pa detta omrade.

Var magisteruppsats “Finansiellt risktagande i fastighetsbolag - En jamforelse mellan
kommunala och privata fastighetsbolag i sydvéstra Skane” belyser delar av problematiken dé vi
visar att det finansiella risktagandet skiljer sig at i kommunala och privata fastighetsbolag.
Studien &r baserad pa totalt elva intervjuer, varav fem intervjuer med kommunala
fastighetsbolag, fem intervjuer med privata fastighetsbolag och en med en bank. Resultaten visar
att kommunala fastighetsbolag ar vésentligt mycket mindre oroade for kapitaltillgangen. Detta

leder dels till ett storre risktagande men framforallt ett mindre fokus pa finansiell riskhantering.

En av de viktigaste faktorerna uppsatsen belyser & de kommunala fastighetsbolagens
tillgang till fler finansieringsalternativ an de privata fastighetsholagen. Aven om de kommunala
bolagen inte alltid utnyttjar mojligheterna sa har de genom Kommuninvest och andra kommunala

lanealternativ tillgang till finansiering som &r klart battre &n vad motsvarande privata bolag har.
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Utover méngden finansieringsalternativ har de kommunala bolagen &ven fordelen att kunna
stalla kommunal borgen som sakerhet for sina krediter. Detta ar nagot som uppmarksammats och
kommunerna ska numera ta ut en avgift for sina borgensataganden for att kompensera fordelen.
Studien visar dock att det finns stora fragetecken kring huruvida denna borgensavgift prissatts
korrekt i praktiken. Exempelvis resonerar ett av bolagen i studien att fastighetsbolaget och
kommunen ska dela pa den kostnadsreduktion som uppstar nar man anvander sig av kommunal

borgen istéllet for pantbrev.

Svenska staten

Implicit statlig garanti

Lokal kemmun

262 kommuner

samt landsting

Frivilligt
medlemskap

Solidarisk borgen

Medlemsavgift

) ) Kommunal borgen Utdelning
Lan(sdkrade med Rénta Lan Rénta
kommunal borgen Lin Borgensavgift
alt. pantbrev) v Rénta

Kommunalt fastighetsbolag

Grundlaggande finansieringsalternativ for ett kommunalt fastighetsholag bestar férutom av vanliga banker ocksa av
den lokala kommunen samt Kommuninvest. Bilden visar dven den borgensforpliktelse kommunerna kan stélla for de

kommunala fastighetsbolagens rakning (Baserad pd Kommuninvest, 2011c).
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Vad det galler ranterisker har vi inte hittat nagra storre skillnaderna mellan de tva olika typerna
av bolag vi undersokt. Vi konstaterar daremot att de kommunala bolagen kan tillata sig en storre

skillnad mellan rénte- och kapitalbindningstid.

Uppsatsen visar ocksa att fordelarna inte entydigt ar till de kommunala bolagens fordel. |
huvudsak beror det pa att kommunala fastighetsbolagen ar utsatta for en mer omfattande och i
manga fall begransande lagstiftning. For det forsta styrs bolagen politiskt vilket riskerar att
orsaka instabilitet da styrelsen kan bytas ut i samband med kommunalvalen vart fjarde ar. Detta
kan leda till inkonsekventa strategier och forandringar i verksamhetsinriktningen. For det andra
begransar lagen om offentlig upphandling deras mojligheter att bli relationskunder hos banker,
nagot som kan resultera i samre service och/eller samre villkor. En intressant slutsats &r ocksa att
det finansiella samarbetet mellan de kommunala bolagen &r mycket begrénsat och i princip inte
existerar. Har finns alltsd en stor mojlighet till forbattringar och kostnadsbesparingar som i
slutdndan skulle kunna komma hyresgaster och/eller skattebetalare tillgodo. Det ar dock viktigt
att halla i atanke att ett 6kat samarbete skulle kunna skada konkurrenssituationen pa marknaden
och ge de kommunala bolagen annu storre fordelar. Vidare belyser uppsatsen att det rader en
avsaknad av privata fastighetsbolag i samma storlek som de kommunala bolagen vilket kan tyda

pa att deras storlek &r sub-optimal.

Sammanfattningsvis beddmer vi att de fordelar kommunala fastighetsbolag atnjuter mer
an val uppvager de nackdelar som de samtidigt &r utsatta for. Vi anser saledes att man kan
ifragasatta konkurrenssituationen pa marknaden och att ytterligare forskning kréavs for att vidare
utreda fastighetsbranschens finansiering. Framforallt behdvs mer forskning och jamforande
studier mellan kommunala- och privatabolag samt specifikt av prissattningen pa den

borgensavgift de kommununala fastighetsbolagen betalar till kommunen.
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