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Forord
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Green.
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Metod: Kvalitativ studie med induktiv ansats. Informationssokning gjordes pa internetsidor

samt i facklitteratur for att 0ka kunskapen inom omradet, direfter genomfordes intervjuer.
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Empiri: Empiri har samlats genom personliga intervjuer, via fysiska mdten samt via telefon.

Resultat: Studien har visat att det finns skillnader avseende finansieringsmdjligheter for
svenska fastighetsbolag i Sverige respektive Danmark. Tradition paverkar hur marknaderna
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Abstract
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Purpose: The authors wish to describe and analyse real estate companies’ considerations in

financing in the real estate industry.

Methodology: Qualitative study using an inductive approach. We searched for information
on the Internet and in literature to increase our knowledge in the subject, then we conducted

interviews.

Theoretical perspective: The study is based on theories about capital structure, including
Modigliani Miller theorem, Trade-off theory, Market Timing Theory and Pecking Order

Theory. A comparison with previous studies and theses is also made.

Empirical foundation: Empirical data was collected through personal interviews, both on

site and also via telephone.

Conclusions: The thesis concludes that there are major differences regarding real estate
financing alternatives in Sweden and Denmark. Tradition affects largely the different options
available in each market. On the Swedish market the trend is toward continued growth of
alternative financing alternatives, even if traditional bank loans are preferred. The approach to

lending has changed after the financial crisis due to regulations like the Basel III-regulation.
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1 Inledning

[ detta kapitel presenteras bakgrund, problematisering, fragestdllning och syfte. I 6vrigt

redogors for avgrdnsningar och uppsatsens disposition.

1.1 Bakgrund

Ur ett samhaéllsekonomiskt perspektiv dr det viktigt med en vél fungerande fastighetsmarknad
som kan tillhandahalla bostéder och lokaler for tillvéxt och utveckling av samhéllsekonomin.
Fastighetsmarknaden &r en viktig integrerad del av samhillsekonomin genom att den

mdjliggor for att stader ska kunna viixa och att foretag ska utveckla sina verksamheter.

En fastighetsinvestering kénnetecknas av att kapitalkostnaden i normala fall &r stor i relation
till vinsterna som investeringen genererar. Detta forklaras av att en fastighetsinvestering
forvintas generera ett kassaflode under en ldng investeringshorisont. Samtidigt anses en
fastighetsinvestering vara en investering med ldgre risk i forhallande till ménga andra
investeringar. Av sddana forklaringar har investeringar i fastigheter darfor i hog grad varit

finansierade med stor andel frimmande kapital.

I Sverige har investeringar 1 kommersiella fastigheter traditionellt finansierats av kreditlan
fran olika banker. Tillgangen till finansiering har fordndrats med tiden och varierat beroende
pa makroekonomiska faktorer allt eftersom att konjunkturldget i Sverige och omvérlden
forédndrats (Hartomaa, 2013). Ur séddana situationer har svenska storbanker tidigare dragit
viktiga lardomar, sdrskilt frdn bankkrisen i borjan av 1990-talet. Konsekvensen da blev att
bankerna borjade fokusera pd kundernas kassafloden kompletterat med mer restriktiva
belaningsgrader. Samtidigt borjade bankerna att diversifiera risker och dverlét delar av
utlaningen i fastigheter till andra banker (Finansinspektionen, 2009). Virdeutvecklingen pa
fastighetsmarknaden har ddrefter varit god och utvecklingen har medfort att dven utlindska
banker etablerat verksamhet pd den svenska marknaden. Utbudet av kapital har varit bra i
Sverige fram till den allménna konjunkturnedgangen och likviditetskrisen under finanskrisen.
Krisen visade dock att det fanns brister i regleringen av banker och tvingade fram skérpta

regler om bland annat hogre kapitaltdckningskrav. For Sverige medforde detta att tillgdngen
1



till kapital minskade till nya investeringar. Dessutom minskade kapitaltillgangen som en f6ljd
av att utlindska banker avvecklade sina verksamheter (Hartomaa, 2013). Den reducerade
tillgdngen till kapital efter finanskrisen har medfort att aktdrer inom den svenska
fastighetsbranschen har sokt alternativa former for att sdkra och forbittra sin tillgang till
finansiering (Hartomaa, 2013). I detta perspektiv blir det darfor viktigt med en fungerande
kapitalmarknad for finansiering av fastigheter. Fastighetsmarknaden dr en kapitalintensiv
bransch till vilken en omfattande del av samhéllets utlaning idag sker. Uppskattningsvis star
fastighetsbolagen for cirka 20 procent av storbankernas utlaning (Fastighetsidgarna, 2014).
Darfor dr det avgorande att tillgdngen pa kapital kan fortsdtta att vidhéllas for fortsatta
investeringar. Med betydande brister i kapitalmarknaden kan det att uppsté ldngtgaende

effekter for samhallsutvecklingen.

1.2 Problemdiskussion

Pa alla marknader har det idag utvecklats olika traditioner vid finansiering av kommersiella
fastigheter. Att den svenska modellen for finansiering av kommersiella fastigheter skulle vara
den enda &r alltsa inte sant. Ett finansiellt system é&r ett resultat grundat pd ldngvariga
traditioner, baserade pa tillforlitlighet och langsiktighet. Det ar viktigt att ett finansiellt system
kan tillatas fungera med tiden, eftersom det annars skulle dventyra framtida stabilitet och

tillvaxt 1 samhaéllet.

Foljderna av den senaste finanskrisen har enligt media paverkat den svenska marknaden dér
ett striktare regelverk har inforts pa finansmarknaden. Beslutet om implementering av Basel
[II-regelverket betyder att banker kommer ha krav om hogre kapitaltickning. Detta kommer i
forldngningen leda till att fastighetsbolag kommer fa svarare att lana frén bankerna

(Hartomaa, 2013).

Samtidigt som finanskrisen paverkade kapitalmarknaderna drabbades den danska
fastighetsmarknaden av en fastighetskris. I Danmark finansieras en stor andel av
fastighetsbestdndet, privata bostdder och kommersiella fastigheter, av realkreditlin.
Realkreditldn &r kapital som allokerats frn kapitalmarknaden via specifika
realkreditobligationer. Modellen med realkreditlan anses skilja sig frdn den svenska pa flera

sdtt och darfor anser vi det intressant att undersdka vad traditionen pa den danska marknaden



med realkreditldn medfort for finansiering av kommersiella fastigheter och utvecklingen av

alternativa finansieringsformer.

I tidigare studier har den huvudsakliga fragan inte handlat om konsekvenser som kommer av
det nuvarande finansiella systemet. Studierna har istéllet genomgaende behandlat alternativa
finansieringsformer som ett komplement till dagens bankfinansiering vid bristande
finansieringsmdjligheter. Studier har dven visat pa den finansiella krisens paverkan pa
fastighetsbolagen. Vi anser att det darfor &r av intresse att utreda vilka forutsattningar och

problem som finns pé den svenska respektive danska finansieringsmarknaden.

1.3 Problemformulering

Utifrén vad som har framgétt i problemdiskussionen kan foljande fragestdllningar formuleras:

Hur har instédllningen till kreditgivning till fastighetsbolag hos banker i Sverige och Danmark

forandrats?

Hur ser svenska fastighetsbolags finansieringsmdjligheter och val av finansiering ut vid

fastighetsinvesteringar i Sverige och Danmark?

1.4 Syfte

Syftet med denna uppsats dr att beskriva och analysera lantagarens respektive langivarens

overviganden vid finansiering av fastigheter i Sverige respektive Danmark.

1.5 Avgransning

Undersokningen har avgransats till svenska fastighetsbolag med ett fastighetsbestand i
Oresundsregionen. Fokus kommer att ligga pa att skildra traditionell bankutldning och

realkreditutléning, men dven vilka forutsittningar som finns vid alternativ l&nefinansiering.



1.6 Disposition

Uppsatsen inleds med ett introduktionskapitel dér uppsatsens syfte och fragestillningar

redogors.

I kapitel tvé behandlas den teoretiska referensramen, tidigare forskning samt relevanta teorier

inom omréadet.

Efter detta foljer i kapitel tre en beskrivning av den metod som anvénts.

Kapitel tre foljs i kapitel fyra av en empirisk del dér de utvalda intervjurespondenterna samt

de empiriska data som framkommit i intervjuerna presenteras.

I kapitel fem diskuteras slutsatsen och de empiriska data som framkommit i intervjuerna

analyseras.

Avslutningsvis i kapitel sex presenteras forslag pa fortsatta studier inom omrédet.



2 Teoretisk referensram

[ detta kapitel redogors den teoretiska bakgrund som behandlar relevanta dmnen for var

studie. Syftet med detta dr att 6ka forstaelsen for vad som behandlas i uppsatsen.

2.1 Definition for kommersiell fastighet

En klar definition for vad som &r en kommersiell fastighet &r idag inte definierad. Enligt
Nationalencyklopedin (2014) finns det inte ndgon entydig definition for kommersiell
fastighet. Har definieras enskilt kommersiell ”som i forsta hand tjédnar vinstintressen” och
fastighet som “ett bestimt omrade som enligt jordabalkens regler utgor fast egendom”. En
forenklad definition uttrycks av Lind och Lindstrom (2009, s.16) som allt forutom bostader
med undantag for bostadshyresritter”. Med denna definition inryms néringsfastigheter,
hyresfastigheter, industrifastigheter samt jordbruksfastigheter enligt betydelsen. En
néringsfastighet definieras enligt Inkomstskattelagen (2 kap. 14§) som en fastighet som inte &r

privatbostadsfastighet.

2.2 Kreditgivning

2.2.1 Kredit

Kredit innebdr “ett krav pa en fysisk eller juridisk person (gdldendr) pa grund av en
overenskommelse med en annan fysisk eller juridisk person (borgendr) att fullgéra en
betalningsskyldighet i pengar till borgendiren”. Overenskommelsen som uppnas mellan
parterna kallas for ett kreditavtal (Sigbladh & Wilow, 2008, s. 13). Vid kreditgivning &r
kreditavtalet ofta en skriftlig forbindelse dér villkor for krediten regleras. Villkor skiljer sig &t
beroende pd vad bada parter har avtalat om. Férutom villkor for rénta, 16ptid och amortering
kan kredittagaren kriva forbehall 1 avtalet som kredittagaren méste uppfylla under

kreditloptiden (Sigbladh & Wilow, 2008, s. 34).



2.2.2 Kreditbedomning

I samband med kreditgivning behdver en kreditgivare en uppfattning om foretaget via en
kreditbeddmning. En kreditbedomning &r grundad pé analyser som kreditgivaren senare kan
anvinda som argument under kreditforhandling. Ett foretags mojlighet till kredit beror pa
foretagets ekonomiska situation, kompetens, sikerheter samt utvecklingsmdjligheter vid
kreditgivningstillfallet. Kreditgivaren analyserar foretaget och foretagsledningens kompetens
for att overbrygga den informationsasymmetri som rader mellan parterna. Samtidigt
analyserar kreditgivaren det projekt, vad géller risk och Ionsamhet, som kredittagaren avser

finansiera (Broomé, Elmer & Nylén, 1998, s.51-82).

2.2.3 Betalningsformaga och betalningsvilja

Inom banker och dvriga finansiella institut finns det tva begrepp som ar centrala i
kreditgivningssammanhang; betalningsférméga och betalningsvilja. (Sigbladh & Wilow,
2008, s. 33). En kredittagare utan betalningsforméga saknar eller forlorar mojligheten att
betala tillbaka ett lan, oberoende vilken betalningsvilja kredittagaren har. Kreditgivare som
vill undvika kreditforluster bor darfor alltid sdkerstilla betalningsformagan for att darigenom

minimera kreditrisken (Sigbladh & Wilow, 2008, s. 34).

2.2.4 Kreditriskbedomning

Kreditrisk ar den befintliga risk som en kreditgivare har att kredittagaren inte kan fullgora
sina betalningsskyldigheter (Bliackberg, 2015). Den ekonomiska forlust som en kreditgivare
drabbas av kallas for en kreditforlust (Gleisner, 2015).

Kreditriskbedomning dr en bedomning eller analys av tvé risker (Sigbladh & Wilow, 2008, s.
34):

1. Risk for obestand

2. Risk vid obestidnd

Vid risk for obestand finns det en risk att kredittagaren inte lever upp till sina forpliktelser att

kunna betala rénta, amorteringar, med mera. Den bedomning som ligger till grund ar en
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foretagsanalys dar foretagets finansiella stéllning blir analyserad. Vid risk vid obestdnd
beddms vérdet av en for krediten 1dmnad sékerhet (Sigbladh & Wilow, 2008, s. 34).
Riskbedomning dr en kontinuerlig process dar bedomning av betalningsférmégan hos

kredittagaren sker under kreditloptiden (Sigbladh & Wilow, 2008, s. 38).

2.3 Kreditgivning vid fastighetsfinansiering

Kreditgivning som beskrivs i foregdende avsnitt dr en generell beskrivning. Vid beldning av
fastigheter anvénds pantritt, vilken 4r en form av sékerhet. Sdkerheten dr bunden till
egendomen och ger innehavaren av panten ritt att silja fastigheten vid kredittagarens
obestand. Centralt i detta forfarande &r att kredittagaren avger en pantsittningsforklaring av
krediten som sdkerhet for betalning av krediten. Pantsékerheten uttrycks som pantbrev, vilka
kan lyftas med olika belopp, som dverldmnas till kreditgivaren (Sigbladh & Wilow, 2008, s
101-102).

Sékerhet i fast egendom, inkluderar samtliga typer av fastigheter, kombineras med nagon
form av analys av dterbetalningsformaga och kassaflode av den fastighet som ska belénas.
Kreditvérdigheten i en kommersiell fastighet bedoms konventionellt utifran en vérdering av
framtida kassafloden (Rackle, 2011, s.459-460). Tyngdpunkten for viarderingen ligger i
nuvérdet av samtliga existerande och forvintade hyreskontrakt. Vérdet av varje enskilt

kontrakt med 16ptid, risker och villkor tillfor darfor till virdet av fastigheten (Persson, 2011).

Tillsammans med det uppskattade kassaflodet pdverkas fastighetségarens betalningsforméga
dven av rinta och amorteringstakt. Samtliga faktorer dr konjunkturberoende, varfor ett bedomt
marknadsvirde pa en fastighet inte har statiskt virde. P4 marknader med svag ekonomisk

utveckling kan kreditgivaren besluta om en snabbare amorteringstakt (Réckle, 2011, s. 460).

2.4 Kreditmarknad

Kapitalanskaffning sdsom &r beskrivet i foregaende avsnitt dr verksamhet som delvis kan
riknas till marknaden for lanat kapital, kreditmarknaden. Till kreditmarknaden raknas
bankernas in- och utlaningsverksamhet samt obligations- respektive penningmarknaden. Trots
att bankernas in- och utldningsverksamhet bestér av separata avtal tillhor denna verksamhet
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dven kreditmarknaden. P4 kreditmarknaden handlas réntebdrande fordringar. Handel pé
penningmarknaden domineras av diskonteringsinstrument med en 16ptid som é&r kortare én ett
ar. Under senare ér innefattar penningmarknaden &ven obligationer som tidigare tillhort
obligationsmarknaden, vilka dr 16pande skuldebrev som traditionellt har haft en 16ptid pé
langre 4n tva ar. Penningmarknadsinstrument handlas normalt inte pd bdrser, utan priser
sprids via informationssystem. Handel pa primdrmarknaden dr mer omfattande (Hagerud,

2015).

2.5 Aktiemarknaden

Foretag har en mojlighet att utnyttja aktiemarknaden for kapitalanskaffning. Pa
aktiemarknaden handlas andelar i 4ganderétten till ett foretag, via en primér- och
sekundidrmarknad. Primdrmarknaden &r viktig for ett foretags kapitalanskaffning parallellt

med anskaffning av frimmande kapital (Hagerud, 2015).

2.6 Basel Il

Basel 111 &r ett regelverk som reglerar bankernas utléning. Det har tillkommit efter den senaste
finanskrisen och ér en utvidgning av de tidigare regelverken Basel I och II, som inte fangade
upp riskerna tillrickligt. Baselkommittén beslutade under 2010/2011 att de nya reglerna
skulle borja implementeras fran 2013-2015. Syftet med tilldggen ar att minska bankernas
finansiella risker och samtidigt minska forlustriskerna for dessa. De nya reglerna innebér att
bankerna kommer ha krav om hogre kapitaltickning och foljaktligen inte kommer att kunna

lana ut lika mycket som tidigare (Riksbanken, 2011).

2.7 Alternativa finansieringsformer

2.7.1 Realkreditlan

Det danska realkreditsystemet bygger pa att realkreditinstituten stéller ut sdkerstillda

obligationer som &r direkt knutna till specifika lan.



Lan Investering

- - <
Obligationer
Afdrag, renter . >
og bidrag
o> Afdrag og renter
S —>
Lantager Realkreditinstitut Investor

(Realkreditradet, 2014)

For att 14na till en fastighet ges sdledes ett 1an fran realkreditinstitutet, dit lantagaren betalar
rinta plus en avgift. Realkreditinstitutet stdller i sin tur ut en realkreditobligation med
fastigheten som underliggande pant. Investerare far sedan mojlighet att kopa dessa
obligationer med ritt till den rdnta som lantagaren betalar for lanet. Ett realkreditinstitut dr
med andra ord en intermedidr mellan l&ntagare, som ska kopa fastigheter, och investerare,
som finansierar dessa 14n genom kop av obligationer. Lantagarens riantebetalning sker alltsd
direkt till obligationsinnehavare med realkreditinstitutet som intermedidr, och for att ticka den
kreditrisken som danda uppstar tar realkreditinstitutet ut ett bidrag, som motsvarar en
procentuell andel av det utestaende lanet. Realkreditlénen kan inldsas 1 fortid, da 14ntagaren
kan kopa realkreditobligationerna, som ligger till grund for 1dnet, pd marknaden till

marknadspris (Realkreditradet, 2014).

2.7.2 Foretagsobligationer

Foretagsobligationer med eller utan sdikerhet

En foretagsobligation ar ett rdntebdrande virdepapper med en bestimd 16ptid pa ett ar eller
langre. Obligationerna emitteras oftast i form av kupongobligationer, vilket betyder att
utfirdaren betalar innehavaren en regelbunden rénta fram till fram till 16ptidens forfallodatum.
Vid 16ptidens forfallodatum kommer dven det nominella ldnebeloppet betalas tillbaka. Det
forekommer dven nollkupongobligationer utan betalning av konstant kupong, dar
skuldebrevet kops till ett diskonterat pris i forhéllande till det nominella vdrdet som

aterbetalas vid loptidens slut (Tegin, 1997).



Sékerstdllda obligationsprogram (MTN-program)

MTN, medium term notes, ar ursprungligen ett alternativ till kortfristig finansiering genom
certifikat och ldngfristig finansiering genom obligationer. Loptiden for denna
véirdepappersform kan variera betydligt frdn nio ménader upp till 30 ar och emitteras oftast
som ett kuponginstrument. Vardepappersformen mdjliggor att foretag i ett MTN-program kan
emittera flera obligationer inom samma prospekt. Dessa virdepapper till varierande summor
pa antingen en kontinuerlig eller oregelbunden basis. Mojligheter till storre flexibilitet finns
for en emittent som anvénder ett MTN-program. MTN-program kan utfdrdas med en fast
rdnta, men dven bestimmas utifran en rorlig rdnta baserad pa marknadsrintor eller

ravarupriser (Crabbe, 2005).

2.7.3 Preferensaktier

En preferensaktie &r en aktie enligt kategorisering, men delar egenskaper vanliga for bade
stamaktier och skulder. En dgare av en preferensaktie har en foretradesritt framfor dvriga
aktier vid utdelning och likvidation. Utdelningen dr ofta pé forhand bestdmd till en
procentandel av det nominella vérdet pa preferensaktien. Utgar ingen utdelning pé grund av
ett negativt utfall i resultatet kan dgaren inte satta det emitterande foretaget i konkurs. Vid
emission av en preferensaktie kan olika villkor bli géllande. Emittenten kan bland annat sitta
villkor om &terkdp vid en vald tidpunkt eller inskriva en konverteringsritt till stamaktier

(Fabozzi, Ferri & Mann, 2005, s.15-16).

2.7.4 Ovriga finansieringsalternativ

Direktfinansiering

Direktfinansiering dr en relativt ny finansieringsform inom fastighetsbranschen som innebér
att finansieringar sker direkt genom att till exempel pensionsfonder eller forsakringsbolag
lanar ut pengar direkt till fastighetsbolag. I utbyte for detta far de pantsdkerhet i fastigheter
(Fastighetsvarlden, 2013).
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2.8 Vetenskapliga teorier

2.8.1 Modigliani-Miller-teoremet

Den relativa fordelningen mellan lanat kapital och eget kapital utgor ett foretags
kapitalstruktur. Ett foretag kan vélja mellan att finansiera sin verksamhet fullt ut genom eget
kapital eller genom en kombination av l&nat kapital och eget kapital. Ur ett akademiskt
perspektiv har det anforts att ett foretags kapitalstruktur dr av sekundir betydelse i ett
avkastningsperspektiv pa eget kapital i foretaget. Finansiering genom l4nat kapital dkar risken
1 eget kapital dé rédntekostnader kommer att utgd fore eventuell utdelning av overskott till
foretagets aktiedgare. Detta leder till att investerare kommer att begéra en hdgre avkastning

for att kompensera for den 6kade risken.

Franco Modigliani och Merton Miller (1958, 5.261-297) redogjorde genom sin publikation av
artikeln The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment for sitt
teorem som behandlar kapitalstrukturen. Teoremet har gjort starkt avtryck pé finansiell
forskning och praktik. Forfattarna foreslog att under forhéllanden med perfekta
kapitalmarknader kommer virdet for ett foretag vara oberoende av kapitalstrukturen. Det vill
sdga, under villkor att inga skatter, transaktionskostnader och emissionskostnader existerar,
kommer virdet for foretaget att vara detsamma. Modigliani och Miller grundar detta
antagande pa villkoret att utan skatter eller andra transaktionskostnader kommer lagen om ett
pris att rdda. Detta innebdr att det totala kassaflode som utgar till foretagets samtliga parter

maste vara ekvivalent med det totala kassaflode som genererats av foretagets tillgdngar.

Modigliani och Miller skildrar i sitt teorem en situation med perfekta marknader. Med
perfekta marknader avses forutom vad géller skatter och transaktionskostnader dven en
marknad dér det inte forekommer ndgon informationssymmetri och att risker i foretag ér
synliga for alla. I verkligen finns inte ndgon marknad som infriar dessa villkor. Miller och
Modigliani (1963, 5.433-443) kunde genom en utveckling av sitt teorem redogdra nér en
sadan marknad inte existerar. Det dr framforallt skatter som kommer att paverka ett foretags
val mellan eget kapital och l&nat kapital. Ett foretag kan genom en hogre andel lanat kapital
forbattra det totala vérdet pd foretaget. Detta beror pa att foretaget erhdller en skatteskold nar

det finansierar verksamheten med lanat kapital. Eftersom réntor dr avdragsgilla kostnader kan
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foretaget sénka sitt beskattningsbara resultat. Ett lagre resultat medfor att foretaget betalar en

mindre summa i skatt och dkar virdet pa foretaget eftersom det kassaflodet stiger.

2.8.2 Trade-off-teorin

Trade-off-teorin &r en fortsatt pabyggnad av Modigliani och Millers teorem som dven véger in
kostnader som uppstar till foljd av ekonomiska problem. Den véger in fordelarna som uppstar
som en f0ljd av skatteskdlden i lanat kapital mot kostnaderna som orsakas av ekonomiska
problem associerade med hogre skuldséttning. Enligt teorin kommer det totala vardet i ett
skuldsatt foretag att vara ekvivalent med vérdet av ett foretag utan skulder adderat med
kassaflodet fran skattebesparingar i l&nat kapital, subtraherat med nuvérdet av kostnaderna for
ekonomiska problem. Genom trade-off-teorin kan det darfor vara mojligt att berdkna en
optimal kapitalstruktur om samtliga kostnader #r kiinda. Ar det méjligt att berikna
kostnaderna vid samtliga skuldsittningsgrader kan den optimala kapitalstruktur som
maximerar vérdet av foretaget berdknad. Mellan foretag varierar riskerna, varfor foretag
associerad med en hog risk dr mer begransade att finansiera sin verksamhet med lanat kapital

jamfort med ett foretag med 1&g risk (Berk och DeMarzo 2014, s.550-552).

2.8.3 Asymmetrisk information

Asymmetrisk information uppstar i en situation dé en eller flera parter i en finansiell
transaktion har béttre information én de andra géllande faktorer som paverkar transaktionen

(Mishkin och Eakins, 2011, s. 25).

2.8.4 Pecking-order teorin

Pecking-order teorin utgér fran att det finns informationsasymmetrier dir foretagsledningen
kénner till foretagets utsikter, risker och virde bittre dn foretagets dgare. Detta paverkar
foretagsledningens val mellan frimmande kapital och eget kapital samt intern eller extern
finansiering. Utifrdn detta val uppstér det en rangordning mellan olika alternativ for hur
foretaget ska finansiera nya projekt. Kdinnedomen om informationsasymmetri medfor att

interna medel frimst foredras framfor andra alternativ. Dérefter favoriseras nyupptagna
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skulder framfor nyemission eftersom nyupptagna 1an signalerar om att foretaget dr I[onsamt
och aktien undervirderad. Detta medfor att ett foretag inte har ndgon optimal kapitalstruktur.

(Myers, 1984)

2.8.5 Marknadstimingsteorin

Teorin om marknadstiming sdger att under forhallanden nér det rader
informationsasymmetrier mellan foretagsledningen och foretagets dgare, kommer valet mellan
fraimmande kapital och eget kapital vara sekundirt prioriterat. Baker och Wurgler (2002)
menar att valet istdllet styrs av marknadstiming, pd marknadsforhallandena vid den tidpunkt
dé foretaget sokte finansiering. Valet av finansiering kommer dérfor vara en bedomning av
hur foretagsledningen virderar foretaget vid det aktuella tillfillet. Ar foretaget underprissatt ér
det rimligare att anvidnda frimmande kapital, medan en hog vardering leder till en hogre andel

finansiering genom nyemission (Baker och Wurgler, 2002).

2.9 Tidigare studier

Det har sedan tidigare forskats inom dmnesomradet. Nedan ges information om tidigare

forskning, dess resultat samt vilken relevans den fyller for denna uppsats arbete.

2.9.1 Tidigare uppsatser

Viktor Mdrtensson och Ragnar Astrom (2013)

I denna masteruppsats behandlar Mértensson och Astrom foretagsobligationer som ett
alternativ finansieringskélla till banklan. Vidare tar de upp olika sétt att strukturera for bade
sakerstdllda och icke-sédkerstillda obligationer samt vilka effekter detta far for investerare

samt de bolag som utfdrdar obligationerna.
De kommer i uppsatsen fram till att fastighetsobligationer ar ett konkurrenskraftigt alternativ

till banklaning och att minga stora fastighetsbolag i Sverige skulle gynnas av att bli mer

aktiva pa obligationsmarknaden.
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Sedan Martensson och Astrém och skrev uppsatsen ar 2013 har dock obligationsmarknaden i
Sverige fatt dnnu storre genomslag. Det har kommit flera nya fastighetsbolag som emitterat
obligationer och dessutom men tanke pa Basel 3:s inforande ser vi det som relevant att
undersoka dagens situation. Vad som ocksé utelimnas i Méstenssons och Astréms uppsats ir
den danska marknaden och de finansieringsalternativ som finns dér vilket &mnas ta upp i vér

uppsats.

Louise Bergman och Evelina Akerlind (2012)

I denna uppsats skriven av Louise Bergman och Evelina Akerlind #r syftet att ta reda pa vilka
finansieringsalternativ till bankkredit som var aktuella nér det begav sig. De har 1 arbetet haft
en kort internationell utblick och dir tittat pa linderna Danmark, Norge och Tyskland och

deras, som de ndmner, mer omfattande obligationsmarknader.

Louise Bergman och Evelina Akerlind klargér att det finns en chans att siikerstillda
obligationer kan ersétta bankkredit for langa upplaningstider. Dock menar de att det
fortfarande finns en hel del fragetecken och syftar pa oklarheten nér till exempel en fastighet

som pantsatts ska sdljas.

Uppsatsen beror flera delar och det redogors for de alternativa finansieringsformerna som
finns men vi anser dock inte att det ges ndgon ingéende bild av hur instdllningen &r till
kreditgivning hos svenska banker till fastighetsbolag. Den internationella bild som ges ar
mycket knapp och beskriver endast den danska marknaden i stort vilket gor att en mer

djupgéende beskrivning av marknaden &r relevant.

2.9.2 Sammanstallning av tidigare studier

Mycket av den tidigare forskning som beskrivs ovan har en tydlig avgransning mot ett
speciellt omrdde som ocksé finns ocksé berort i denna uppsats. Det finns dock ingen direkt
undersokning som tar uppe bade den svenska och danska fastighetsfinansieringen. Detta har
bidragit till att vi i denna uppsats velat belysa bdde den danska och svenska marknaden och
undersoka vilka forutsittning for fastighetsfinansiering som finns pa respektive marknad och

hur dessa skiljer sig med hdnseende till exempelvis traditioner. Vidare avser uppsatsen att ta
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reda pa instéllningen till kreditgivning till fastighetsforetag hos banker i Sverige och

Danmark.
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3 Metod

1 detta kapitel redogors arbetsgangen for uppsatsen. Vi tar upp de val vi gjort och motiverar

vdra tillvigagdngssdtt. Vidare framfors dven kritik till de metoder vi anvdnt.

3.1 Metodval

Uppsatsen har en induktiv ansats och utférs med en kvalitativ metod (Bryman och Bell, s. 49).
En kvalitativ arbetsmetod lampar sig for att fragestdllningen, som syftar till att beskriva och
analysera dverviganden vid finansiering av fastigheter, kommer fokuseras vid
informationsinhimtande genom intervjuer. Vidare dr var uppsats, precis som Bryman och Bell
foreslar att kvalitativ uppsats ska vara, mer inriktad pa ord @n pé siffror och teorin vi samlar in

genereras av insamlade av data. (Bryman och Bell, s.390)

3.2 Datainsamling

3.2.1 Primardata

Generering av primérdata har genomforts genom bade personliga intervjuer och

telefonintervjuer.

3.2.2 Sekundardata

Sekundérdata har bestatt av vetenskapliga artiklar, tidningsartiklar och bocker. En stor del av
den informationen dr hdmtad fran de databaser som Ekonomihdgskolan i Lund forfogar dver,
sasom bland annat Business Retriever. Vanliga sokord som anvints i sokandeprocessen har

varit fastighetsbolag, fastighetsfinansiering, kapitalmarknad, obligationer och realkredit.
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3.3 Urval

Urvalet av foretag som intervjuats har varit personer inom bank- och fastighetsbranschen som
anses ha goda kunskaper inom finansieringsomradet. Dessutom har en person frin ett
pensionsbolag intervjuats. Kravet for inkludering av fastighetsbolag har varit att de ska 4ga
fastigheter i Oresundsregionen samt att de ska ha anviint sig av ndgon form av alternativ
finansieringsmetod sdsom obligationer eller preferensaktier. Vid intervjuande av
fastighetsforetag har intervjupersonen oftast varit foretagets finanschef (CFO). I de fall da det
inte var mojligt har intervjun istdllet genomforts med en person som innehar liknande

kunskaper, sdisom VD eller regionchef.

3.4 Tillvagagangssatt

De personliga intervjuerna har varit av semistrukturerad karaktir. Semistrukturerade
intervjuer karakteriseras bland annat av ett tydligt fokus pa vad som eftersoks redan fran start

for att pé sa satt littare kunna besvara de givna fragestéillningarna (Bryman och Bell, s. 477).

Aven om intervjufrdgorna varit klara pa forhand har dessa nddvindigtvis inte stillts i den
strikta ordningsfoljd de formulerats i. Ordningen har istéllet varit flexibel utifrén vad den
intervjuade har sagt och har ofta utmynnat i en diskussion. Detta har lett till att vi 16pande har
reviderat intervjufrdgorna. Syftet med denna metod &r att den intervjuade ska beritta sa
mycket som mdjligt utan att styras allt for strikt av den som intervjuar. (Bryman och Bell,
s.480). Intervjuerna avvek i vissa fall fran den egentliga frdgestillningen och bidrog till att
intervjurespondenten kunde berdtta mer om sina tankar och dsikter inom omradet. Detta har
dartill bidragit till att vi kunnat stélla foljdfragor under intervjuerna. En ytterligare férdel med
de personliga intervjuerna &r att de kunnat leda till uppfdljningsintervjuer vid senare tillfalle,
for att besvara ytterligare fragor eller for att fortydliga tidigare data. Detta har da skett genom

mailkonversationer eller telefonsamtal (Bryman och Bell, s. 474).

Vid forberedelse infor kvalitativa intervjuer ska man enligt Lofland och Lofland (Bryman och
Bell, 5.78) fraga sig vad det egentligen &r som dr forbryllande eller oklart. Vi har darfor innan
intervjuerna sérskilt studerat foretagens verksamhet samt i fastighetsbolagens fall, hur deras

alternativa finansieringssatt sett ut. Vid flera av intervjuerna, frimst vid telefonintervjuerna,
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har det skett att respondenten har fatt se frigestdllningarna pa forhand. Detta da den
intervjuade efterfragat detta for att pa sa sitt skapa sig en bittre bild av vad vi velat frdga och
samtidigt kunna forbereda sig. Vi har fatt uppfattningen att detta har paverkat svaren vi fitt pa

ett positivt satt just med tanke pd att den svarande varit sérskilt forberedd.

De intervjuer vi genomfort har spelats in under forutséttning att vi fatt tillitelse av
intervjurespondenten. Detta dr sdrskilt viktigt for den detaljerande analys som véldigt ofta
kréavs vid kvalitativa undersokningar for att pa sa sitt ska kunna fa intervjupersonernas svar i
deras egna ord (Bryman och Bell, s. 484). Att inspelning har genomforts anser vi ocksa varit
fordelaktigt da vi sedan kunnat ga tillbaka och lyssna pa informationen ytterligare ganger.
Vidare har transkriberingar gjorts i de fall da det setts som ndodvéndigt for att anvinda till

exempelvis citat.

3.5 Metodkritik

I vissa fall har intervjuerna genomforts per telefon. Telefonintervjuer kan anses begrénsa
intervjumaterialet, och bidra till en férsdmrad interaktion med den intervjuade, bland annat pa
grund av avsaknad av intervjurespondentens kroppssprék. Det finns inte heller mdjlighet att
tillgodogora sig information genom visuella hjalpmedel, till exempel diagram eller bilder som
ett exempel for att klargdra en fragestdllning, vilket har skett vid intervjuer pd plats. (Bryman
och Bell, 5.220). En annan sak som anses vara en nackdel dr svirigheten att stilla foljdfragor.
Dock har detta stéarkts upp av att vi kunnat dterkoppla med foljdfragor vid ett senare tillfélle

till intervjurespondenterna.

Vid himtning att sekundira kéllor via till exempel akademisk forskning och andra medier har
viss varsamhet och forsiktighet utnyttjats, da det en forfattare har for avsikt att formedla kan

leda till olika tolkningar hos mottagarna (Bryman och Bell, s.405).
Vi har forhallit oss pé ett kritiskt sétt till de publikationer och artiklar som har presenterats.

Dels de dldre som mgjligtvis inte &r helt a jour med dagens situation pa marknaden, dels de

absolut senaste som mdjligen inte har validerats fullstandigt.
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3.6 Metodsammanfattning

I detta avsnitt har det redogjorts for hur arbetsgangen sett ut samt vilka eventuella
begransningar som kan finnas med uppsatsen och dess metod. De osékerheter och brister som

uppkommit anses ha kunnat forklaras och informationen som tagits fram anses vara trovérdig.
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4 Empiri

I detta avsnitt kommer det empiriska materialet vi tagit fram presenteras. Vidare presenteras

de foretag och personer som intervjuats.

4.1 Fastighetsbolag

4.1.1 Wihlborgs

Wihlborgs ir ett fastighetsbolag som grundades ar 1924 i Malmo. Foretaget agerar i Lund,
Malmé, Helsingborg och Képenhamn och #r marknadsledande i Oresundsregionen.
Wihlborgs dr borsnoterat sedan &r 2005 och aterfinns pa Stockholmsbdrsens Mid Cap-lista.
Under hosten 2014 hade Wihlborgs 271 fastigheter och ett marknadsvarde pa 23,5 miljarder
kr. (Wihlborgs, 2014). Intervjun har genomforts tillsammans med Arvid Liepe som ér
finanschef pd Wihlborgs.

Kapitalstrukturen och dess fordndring

Wihlborgs har ingen optimal kapitalstruktur, men enligt Arvid finns det ett finansiellt ramverk
foretaget utgér fran i sin verksamhet. De vill ha en soliditet pa 30 procent, en beldningsgrad
pa 60 procent samt en rinteteckningsgrad pa minst 2,0. Dessa siffor har inte &dndrats efter
krisen. Wihlborgs hade inga storre problem att fa tag i finansiering under finanskrisen vilket
innebar att de aldrig hamnade i en likviditetskris. Det har dock skett forédndringar i foretagets
kapitalstruktur och for cirka tre till fyra &r sedan skedde all finansiering genom traditionella
banklin och ingen genom kapitalmarknaden. Trots att Wihlborgs klarade sig bra under krisen
menar Arvid att de drog lardom frin denna att det ar béttre att forlita sig pa fler
finansieringskallor &n farre. Enligt den tredje kvartalsrapporten ar 2014 kommer 22 % av
Wihlborgs finansiering fran kapitalmarknaden dér de har en sékerstélld obligation pa en
miljard, en egen obligation som &r garanterad av region Ské&ne pd 785 miljoner och de l&nar

dessutom totalt 1,4 miljarder fran ett gemensamégt finansbolag SFF.
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Bankutldaning och relation med banker

En klar skillnad av att bankerna vill 14na ut mindre andel pengar nu én fore finanskrisen ar
mérkbar. Arvid menar emellertid att tillgdngen pd banklén har aterhdmtat sig, jimfort med
strax efter krisen. Ar 2006 var tillgingen p banklan viildigt god och nir sedan finanskrisen
kom fanns det farhdgor att Wihlborgs skulle hamna i likviditetskris som ménga andra foretag

gjorde. De klarade sig tack vare den goda relation som bolaget hade med sina banker.

I Sverige men ocksa i andra nordiska ldnder finns det en tradition av att fastighetsbolag har en
langtgaende relation med en bank. Det vill séiga att banken forsoker hinga med sina kunder i
béttre och 1 sdmre tider. Det kan jdmforas med obligationsmarknaden som pa det planet dr

tamligen opalitlig.

Obligationer

Arvid menar dock att fler kéllor till kapital &r battre an farre kéllor till kapital, da
obligationsmarknaden kontra den bilaterala bankmarknaden kan se olika ut vid olika tillfallen.
Darfor dr det viktigt for Wihlborgs att ha goda bankrelationer men énda vara med pa
kapitalmarknaden, nér finansiering dér ar billigare. Som en konsekvens av 6kad inlaning
genom obligationer har forhandlingsléget med banker forbéttrats da det finns ytterligare
alternativ till kredit. Ménga banker har dock varit villiga att dra ner exponeringen mot
utlaning till f6ljd av kapitalkraven, dérfor har banker anpassat sin roll och tjinar likasa pengar
pa att strukturera affarer pa kapitalmarknaden via deras Debt Capital Market avdelning.
Diremot ser Arvid transaktionskostnaderna och mycket pappersarbete som nackdelar vid
finansiering pa kapitalmarknaden. Att det, till skillnad frdn pa bankmarknaden, inte finns

samma mojligheter till diskussion med en fysisk person anses dven vara en nackdel.

Bristande transparens pd obligationsmarknaden

Arvid anser att det finns problem med den svenska obligationsmarknaden. Det finns bristande
transparens pa marknaden, vilket innebdr att det blir svart att veta vad prisbilden &r. Det finns
inte heller nagon standardiserad dokumentation kring obligationerna, vilket gor att varje
produkt blir unik och gor det svért for investerarna att veta exakt vad de kdper om de inte

sdtter sig in 1 minsta detalj.
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Preferensaktier

Arvid menar att emission av preferensaktier kan ses som billigt eget kapital, men dven som
dyra lan. Wihlborgs har valt att inte emittera preferensaktier, d de inte ként att tillvdxten och
expansionsplanerna himmats av deras balansrdakning. Detta innebér att de inte behdver
ytterligare eget kapital, och dé blir det snarare dyra 14n. Arvid menar &ven att det blir en
riskforskjutning mellan stamaktiedgarna och preferensaktieigarna, och inte nddvéandigtvis till

stamaktiedgarnas fordel.

Realkreditsystemet

Nér Wihlborgs gor fastighetsinvesteringar i Danmark anvinder sig foretaget av det danska
realkreditsystemet och l&n genom de realkreditobligationer som realkreditinstituten i Danmark
emitterar. Arvid menar att tack vare att systemet har funnits sé lange skapar det en
riskspridning som bidrar till billigare lan, men @ven 1dnga 16ptider. Vid fastighetskop 1
Danmark viljer Wihlborgs dérfor att finansiera s mycket som mdjligt i det danska

realkreditsystemet enligt Arvid.

Ett tdnkbart problem till varfor realkreditsystemet inte har fétt faste i Sverige kan vara att
Danmark har en lang tradition av att placerare gar in pa marknaden och placerar 1
realkreditobligationer. Arvid tror att svenska investerare inte vet hur systemet fungerar och att
det darfor skulle ta mycket 14ng tid att etablera 1 Sverige. Nackdelar med realkreditsystemet
anses vara den formalia som innebdr maximal beldningsgrad pd 60 % for kommersiella

fastigheter.

Finansiering i framtiden

Arvid papekar att Wihlborgs ocksa i framtiden kommer att fortsétta att finansiera sig med
huvudsakligen bilaterala banklan. Arvid anser dock att foretaget bor ha en 16pande aktivitet pa
kapitalmarknaden dé svenska kapitalmarknaden troligtvis kommer fortsétta att utvecklas. Om
den riskfria rdntan dven i fortsédttningen dr lika l&g som den &r idag, borde det finnas
drivkrafter for att utveckla andra olika finansieringsformer dér placerare kan fi en rimlig
avkastning pé sina pengar. Detta medfor enligt Arvid att vi inte har sett den sista nyheten av

alternativa finansieringssitt pd marknaden.
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4.1.2 Balder

Balder ir ett svensk borsnoterat fastighetsbolag grundat ar 2005 och dger fastigheter framst i
Stockholm, Géteborg, inom Oresundsomradet samt pa tillvixtorter. Foretaget finns listat pa
Large Cap listan. Totalt dger Balder ndrmare 400 fastigheter. Foretaget hade den 30
september 2014 ett virde om 34,5 miljarder kronor. Under ar 2012 forvarvade Balder sina
forsta fastigheter i Danmark. Samma &r emitterades tva miljoner preferensaktier till ett véirde
av totalt 565 miljoner kr. (Balder, 2014). Intervjun har genomforts tillsammans med Erik
Selin som dr VD pé Balder.

Viktigt att finna lampliga rdintenivder

Erik papekar att med bankfinansiering varierar belaningsgraderna fran 55 upp till 80 procent
beroende pé vilket objekt det handlar om. Det handlar om att kunna samarbeta med samtliga
banker for att hitta den optimala I6sningen for den specifika affdren. En optimal 16sning &r
inte att hitta en hogsta beldningsgrad, utan det dr rantan som &r den drivande faktorn. Trots
allt menar Erik att belaningsgraderna som en konsekvens av krisen blev ldgre. Det beror dven
pa vilken typ av fastighet som det handlar om, eftersom en bostadsfastighet kan erbjuda en

hogre belaning och bittre villkor.

Olika tillvigagangssditt for finansiering

Foretaget har idag verksamhet i Danmark, dér fastigheterna har finansierats genom danska
realkreditlan. Forutom dessa danska realkreditlén har foretaget anvént realkreditfinansiering i
Sverige i afférer tillsammans med Nykredit, vilket dr ett av de stora realkreditbolagen i
Danmark, vid négra tillféllen. Erik anser att den danska obligationsmarknaden &r vérldens
bista obligationsmarknad, men vill fortfarande lyfta fram att det svenska systemet &ven &r bra
dé kommersiella bostadsfastigheter omfattas av andra regler. Enligt Erik &r systemen snarlika,
dven om det inte 4r samma hanteringssétt och lagstiftning. Traditionell lanefinansiering ar att
foredra framfor att enbart anvénda obligationsmarknaden, d relationen med banken utvecklar

en stabilitet och ldngsiktighet for foretagets finansiering.

Mojligheten for andra finansieringsformer
Foretaget har utrett mojligheterna att anvdnda direktfinansiering fran pensionsbolag som ett
komplement till banklan. Detta har inte resulterat i nagot da det villkorsméssigt inte varit en

bra affar. Anledningen menar Erik &r en prisfrdga med for sma spreadar som gor att det inte
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finns nagra pengar att dela pa. Det pagér en stidndig uppdatering for att vara med pa alla
marknader som dr under utveckling. Idag anses dock utvecklingen av nya finansieringsformer

inte vara ett problem dé det finns ett 6verskott pa finansiering.

4.1.3 Akelius

Akelius dger totalt 43 000 ldgenheter till ett virde av 46 miljarder kronor i England, Kanada,
Sverige och Tyskland. De har emitterat preferensaktier, den senaste emitteringen gjordes 16
september 2014 med ett antal om 9 375 000 aktier (Akelius, 2014). Foretaget har ocksa
emitterat obligationslan, den senaste skedde 15 juli 2014 och var om 350 miljoner kronor
(Fastighetsnytt, 2014). Intervjun har genomforts tillsammans med Leiv Synnes som &r

finanschef pé fastighetsbolaget Akelius.

Akelius Fastigheter har gatt sin egen vdg pé kapitalmarknaden, dér de alltid haft kapital
ovanfor bankerna. Dels genom sparformen Akelius Spar, som har funnits i 30 dr, och
inneburit inldning fran allmédnheten, dels genom emission av bade preferensaktier och
obligationer. Detta bidrar till en riskspridning och genom att ha lidgre l&n i banken undviks
problem med dem i sdmre tider. Foretaget bor darfor lana lite fran samma kélla och ha langre

16ptid pé lanen.

Att emittera icke sékerstéllda obligationer kan anses vara av hog risk och for att minska
exponering har Akelius i ar ersatt dessa med bland annat preferensaktier, ldnga konvertibler
men framforallt hybridlan, som beddms som sékrare. Leiv dr positiv till preferensaktier som
en alternativ finansieringslosning och ser det som intressant och en billig 16sning for eget
kapital. Genom att emittera preferensaktier kan bolaget {4 en lagre belaningsgrad och pé sé
satt 0ka sékerheten. Den kapitalstruktur Akelius efterstrdavar kan kopplas till affarsrisk och
finansiell risk. Vid lag afférsrisk kan bolaget ha hog finansiell risk, med andra ord stabila
intékter innebdr att bolaget kan ha en hogre beldningsgrad. Till exempel uthyrning till stat och
kommun gor att bolaget kan ha aggressiva kapitalstrukturer, vilket Akelius ocksé har i dessa
fall. Leiv menar vidare att den modell for sékerstéllda obligationer mot kommersiella
fastigheter som finns i Danmark och Tyskland dr béttre dn den svenska. Anledningen till att
ett liknande system inte forekommer i Sverige ér av tradition, och att det varit sa l4tt och

billigt att l1ana fran banker i Sverige.
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4.2 Svenska banker

4.2.1 Danske Bank (Goteborg)

Danske Bank &r Danmarks storsta bankkoncern och en av de ledande bankerna pa den
nordiska marknaden. Intervjun har genomforts tillsammans med Christian Alm som arbetar pa
Danske Banks kontor i Goteborg. Dér dr han chef for Large Real Estate och arbetar med stora

fastighetsbolag som har riantebdrande skulder pd minst en miljard kronor, totalt sett i banker.

Fordndrad situation for bankerna

Situationen for banker att mojliggdra finansiering har allmént forsdmrats under de senaste
aren menar Christian. Eftersom finansiering till fastighetsbolag ofta utgdr 50 procent av en
banks utlaning har detta blivit himmande for bankerna. Att bankerna inte lanar ut lika mycket
som forut har medfort att fastighetsbolag har sokt sig frén traditionell bankfinansiering till

alternativa finansieringsformer sdsom obligationer.

Obligationsmarknaden och de alternativa finansieringssdtten

Att fastighetsforetag har borjat finansiera sig med alternativa finansieringsformer ser
bankerna nédvindigtvis inte som nagot konkurrerande pépekar Christian. Detta beror pa att
bankerna erbjuder dessa nya alternativa finansieringssatt bland sina produkter, och ser snarare

detta som en affarsmojlighet.

Christian anser att det finns risker med trenden mot en hogre grad av alternativ finansiering,
dé kvaliteten varierar mellan de bolag som soker kapital. Idag lyckas dven mindre kénda
foretag fa finansiering fran kapitalmarknaden. De foretag som tar riskerna som
kapitalmarknaden innebér vet inte alla gdnger om just vilka risker de tar. Riskerna uppstar da
det i de allra flesta fall handlar om kop av icke sikerstillda obligationer, dér inga pantbrev

eller realsdkerheter finns som sikerhet.

Den svenska marknaden har generellt finansierat sig vildigt lite via kapitalmarknaden. Detta

har varit mycket mer utbrett i USA och i andra europeiska lidnder.
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Realkreditsystemet
Det unika med realkreditsystemet dr de langa l6ptiderna. Det finns dock noga krav for
kreditgivning. Systemet med realkreditldn anvénds redan i mindre omfattning i Sverige och

enligt Christian finns en dkad efterfragan.

4.2.2 Swedbank Markets

Swedbank Markets har en ledande position inom strukturerade placeringsprodukter i Sverige
och ér ocksd ledande pé den svenska samt den norska obligationsmarknaden (Swedbank,
2014). Intervjun har genomforts tillsammans med Christoffer Henriksson som &r chef for

Corporate Finance avdelningen pa Swedbank Markets.

Fordndrad roll for banker

Christoffer menar att bankernas roll under de senaste tio aren har fordndrats. Innan den
senaste finanskrisen kunde fastighetsforetag beléna fastigheter till véldigt hoga nivaer. Detta
byggdes pa av att flera internationella banker som fanns etablerade pa den svenska marknaden
erbjod valdigt hoga beldningsnivaer. Nar krisen kom forsvann dock de flesta av dessa
utlindska banker. Konsekvensen kom att bli att det véxte det fram en obligationsmarknad och
en preferensaktiemarknad. Dessa fanns etablerade sedan tidigare, men en 6kning av
volymerna skedde. Som en f6ljd av att utldningen fran bankerna har minskat och finansiering
via kapitalmarknaden har dkat, agerar nu banken som radgivare till fastighetsbolag vid

alternativ finansiering pa kapitalmarknaden.

Belaningsnivaer och kapitalstruktur

Vilka beldningsnivaer en bank kan erbjuda beror pa olika forutséttningar, sdsom
fastighetskategorier, geografiskt lage pd portfoljen, 1dnebelopp och hur stor lantagaren ér.
Detta kan innebdra att fastighetsbolag kan erbjudas hogre beldningsgrad for en liten fastighet
om den ligger centralt och om det finns en stor dgare. Hur stor andelen banklén &r i ett
fastighetsbolag och vilken kapitalstruktur som finns skiljer sig dt enligt Christoffer.
Exempelvis kan det bestd av 60 procent banklén, fem till tio procent obligationer, fem till tio
procent preferensaktier och resterande del vanliga stamaktier. I Sverige dr vanliga l16ptider pa

banklan tre till fem ar.
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Obligationsmarknaden

Enligt Christoffer kan obligationsmarknaden vara till stor nytta for foretag i lagen da
tillgdngen pa bankfinansiering &r mer svardtkomlig. En férdel med obligationsmarknaden &r
att den ger foretag en flexibilitet att vélja mellan olika finansieringslosningar. En nackdel ar
att det uppstar en extra kostnad da obligationerna emitteras. En anledning till varfor foretag
finansierar sig med obligationer kan enligt Christoffer vara att fastighetsforetag vill vara
hogre belanade dn vad banksystemet tillater. Pa det séttet kan alltsa ett fastighetsforetag

exempelvis vara seniort finansierat med banklin for att sedan komplettera med obligationer.

Det ar framforallt icke sdkerstéllda obligationer som emitteras av fastighetsbolagen, men
volymerna &r inte sdrskilt stora. Enligt Christoffer har manga av de fastighetsbolag som
hittills emitterat obligationer och preferensaktier ofta starka huvudiagare bakom sig. I en
internationell jimforelse har Sverige haft en liten andel finansiering fran kapitalmarknaden
och istéllet primért finansierat sig med banklan. Christoffer anser dock att Sverige gar ét

samma hall och att det inte finns ndgot som tyder pa motsatsen.

Investerare pa den svenska obligationsmarknaden

Pa den svenska obligationsmarknaden dgs obligationerna av fa parter i jimforelse med
aktiemarknaden, vanligtvis finns 10-15 parter, och bestér till stor del av pensionsbolag. Det dr
svért fOr privatpersoner att investera i obligationerna, dé de ofta har en minsta teckningspost
pa en miljon kronor. Detta kan jamforas med en aktieemission dér minsta teckningskurs

vanligtvis ligger pd 10 000 kr.

Framtidens alternativa finansieringssdtt

Enligt Christoffer finns det inga nya trender att utlésa pa den svenska kapitalmarknaden, dar
det fortfarande ar mycket fokus pd de alternativa finansieringssétt som redan finns. Om fem
till tio ar kan kapitalmarknaden komma att utgdra en storre andel av fastighetsforetagens
finansiering. Det kan ocksé komma att utvecklas nya instrument pad marknaden sa att
alternativen breddas ytterligare. Christoffer tilligger att den svenska marknaden for
obligationer idag inte dr transparent, men att ytterligare intresse kommer att riktas mot att

skapa en mer transparent obligationsmarknad.
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4.3 Danska banker

4.3.1 FIH Erhvervsbank

FIH Erhvervsbank dr idag Danmarks enda renodlade affdrsbank (FIH, 2014). Intervjun har
genomforts med Kent Pedersen som har rollen som Vice President pd FIH. Kent understryker
innan intervjun att han framst dger kunskaper inom danska realkreditldn och
realkreditobligationer, alltsd motsvararande bottenlan i Sverige. Samtidigt finns det ingen
tvekan om att Kent under intervjun visar pa god kunskap och erfarenhet vad géller den

svenska finansieringsmodellen med banklén.

Férdelar och nackdelar med realkreditfinansiering

Fordelen med realkreditobligationer enligt Kent ir att realkreditbolagen har goda mojligheter
att emittera realkreditobligationer i samma takt som det finns ett investeringsbehov. Detta
behov representeras framst av inhemska och utldndska pensionsbolag, vilka realkreditbolagen
har en fortlopande kontakt med. Att veta hur mycket marknaden vill investera medfor att det
underldttar att uppskatta vilka volymer som framdver kan lanas ut till bolagets kunder.
Mgjligheten att emittera sddana realkreditobligationer, i volymer pa sammanlagt flera
miljarder danska kronor, medfor ocksa att finansieringen blir billigare.

Kent betonar att forménerna i1 detta system har uppnétts genom att skapa ett fortroende om att
det dr stabilt. Det har &nnu inte funnits en sddan situation da realkreditbolagen saknat
likviditet, for vid den tidpunkten skulle systemet fallera. I grunden &r det vikten av regleringar
som omger realkreditbolagen och realkreditobligationer som skapat detta fortroende. Det
senaste beviset dr att Danmark, som undergatt en fastighetskris efter finanskrisen, inte har
varit i behov av att stotta danska realkreditbolag via sin Nationalbank. Det finns inget
realkreditbolag som varit hotad av konkurs till foljd av en likviditetskris. Skulle mot
formodan en likviditetskris uppsté har den danska Nationalbanken mandat pa att kdpa upp
danska realkreditobligationer. Forluster som sker pad grund av lantagarens konkurs ska enligt
Kent inte pdverka obligationsinnehavaren, da full betalning alltid méste ske enligt
overenskommelse. Detta beror primért pé att realkreditbolagen har skyldigheter om att bygga
upp reserver for att kunna hantera kreditforluster fran l&neavtalen. Instdllda utbetalningar till

obligationsinnehavaren skulle dven i detta fall &ventyra hela det danska realkreditsystemet.
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Trots detta anses riskerna med dessa obligationer vara hogre i jamforelse med

statsobligationer, varfor en hogre ranta lockar investerare.

Att ett danskt realkreditbolag enbart agerar mellanhand for realkreditobligationer skapar en
god transparens, da réntan (priset) pa obligationen bestdms av obligationsinnehavaren.
Problem med prisséttningen uppstér ibland vid emissioner av stora realkreditobligationer pa
uppemot 100 miljarder danska kronor.

En annan nackdel ér att den enda konkurrensfordel som aterstér for realkreditbolagen ar att
vérdera fastigheterna hogre, dé realkreditbolagen har egna vérderare anstéllda. Med en hogre
vérdering pa fastigheten kan bolagen erbjuda en hogre beléning &n det maximala 60 procent.
Vid tiden som foregick den finansiella krisen menar Kent att det fanns ett problem med detta,
men som nu dr borta pa grund av krisen. Samtidigt har det tillkommit en storre 6versyn efter

krisen, men eventuellt kan det uppsta ett problem dven i framtiden.

Skdilet till varfor realkreditobligationer inte finns i nagon storre omfattning i Sverige

Kent menar att en trolig orsak till att realobligationer inte finns i Sverige framst beror pa att
dotterbolag till danska banker i Sverige da forlorar i intékter. Svenska och danska
syskonbolag ska i allménhet inte tillatas konkurrera p4 samma marknad. Men eftersom ett
motsvarande system inte har etablerats i Sverige, kommer intdkterna fran ett realkreditldn som
det svenska dotterbolaget sluter i stora delar ga till dess danska systerbolag. Darfor utesluter
det svenska dotterbolaget en sddan finansieringslosning infér kunden och anvénder en svensk
lanefinansieringsmodell. Samma orsak kan éven sidgas gélla for svenska banker som i sddant
fall méste utveckla sin verksamhet for att erbjuda realkreditlan. Detta leder oavsett till att
nuvarande avdelningar kommer att forlora framtida intikter, vilket inte motiverar
avdelningarna. Alternativet som kvarstdr dr att genom ett politiskt besluta sig om att etablera

realkreditfinansiering.

En annan svérighet enligt Kent dr att skapa en tradition, den tradition som finns i Danmark
idag. En stor del i denna tradition &r att danska banker agerar ambassadorer for realkrediter
och samarbetar med realkreditbolagen. En invidndning &r att det har skett en konsolidering pa
den danska marknaden under 2000-talet. I Sverige finns det en annan tradition for finansiering
av kommersiella fastigheter, dir all intjdning stannar kvar i bankens centrala avdelningar.
Ytterligare en svarighet dr att den ambition som danska realkreditbanker har haft i Sverige

begréinsats dd det har varit svart att f4 parterna att forstd hur realkreditfinansiering fungerar.
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I intervjun betonar Kent att utvecklingen av foretagsobligationer med sdkerhet, som i Sverige
borjat anvédndas 1 hogre grad, inte kommer kunna konkurrera likvardigt med
realkreditobligationer. Kent menar specifikt att en investerare ldmnas infor allt for stora risker
samtidigt som kostnaderna for en lantagare blir 14gre. Ndgot annat som paverkar ér att
kreditvilligheten pd den svenska marknaden under goda tider har uppgatt till 85-90 procent i
svenska banker. Under tiden har det i Danmark enbart gatt att garantera en finansiering pa 75-

80 procent, vilket Kent betonar som vikten av fornuftiga investeringar och tilliten pd systemet.

Danska fastighetsforetags anvdindning av alternativa finansieringsformer

Finansiering som stracker dver nivier som kan finansieras med realkreditlén &r i Danmark
traditionellt bankfinansiering med en 16ptid pa tva till tre &r. Kent séger att det dven finns
exempel pa foretag som emitterar foretagsobligationer, men att det i 85 procent av fallen ar
bankfinansiering. Foretagsobligationer har i Danmark, som en konsekvens av den senaste
fastighetskrisen, blivit impopuldra d& uppskattningsvis 20-30 procent av en fastighets normala

vérdering forsvunnit i foljderna av konkurser.

Till skillnad fran den svenska marknaden finns det fa danska fastighetsforetag som ar
borsnoterade. Kent menar att den danska fastighetskulturen dr annorlunda, dé foretag i
Danmark fortfarande vill 4ga sin egen fastighet. Detta medfor att det i Danmark ar svart att
etablera ett fastighetsbolag med en sé stor fastighetsportfolj att de kan genomfora en
borsnotering. Fastighetsforetag i Danmark har inte i forhéllande till Sverige utvecklat en
marknad for preferensaktier. Detta beror framst pd att aktorerna i Danmark inte forstar hur det

fungerar.

4.3.2 Realkredit Danmark

Realkredit Danmark ar ett av Danmarks storsta realkreditinstitut, och sedan 2001 en del av
Danske Bank koncernen (Realkredit Danmark, 2014). Intervjun har genomforts tillsammans

med Klaus Kristiansen som har rollen som Executive Vice President pa Realkredit Danmark.

Enligt Klaus gar uppkomsten av det danska realkreditsystemet tillbaka till den stora branden i

Kopenhamn ar 1797. Finansiering behdvdes for att ateruppbygga staden och dess fastigheter,
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men kreditgivningen var knapp. Langivare bildade dérfor en forening, “kreditkassen”, &mnad
att ge 14n med befintliga fastigheter som sékerhet. For att i sin tur finansiera dessa lan blev de
forsta danska realkreditobligationerna emitterade och ddrmed var en 200-4rig tradition av

realkreditobligationer paborjad. Realkreditobligationerna motsvarar idag 160 % av Danmarks

BNP, vilket procentuellt dr klart mest i vérlden.

Klaus tilldgger att Realkredit Danmark har erbjudit realkreditldn till svenska kunder som har
fastigheter i Danmark, men dven att en del utldning har skett i Sverige, via svensk filial, bade

till danska och svenska kunder.

Till varje fastighet hor en virderingsrapport, som utformas enligt olika modeller. Pé alla
fastigheter som blir sdlda gors en utvirdering. De tio ndrmaste grannarna paverkar vardet som
satts pd objektet. Realkredit Danmark kan 1dna ut upp till 80 % pé bostadsfastigheter samt 60
% pa kommersiella fastigheter. Vill lantagaren lana utdver realkredit gors detta inte via

realkreditinstitut, utan istéllet via banker, och frimst genom banklan.

De storsta investerarna av realkreditobligationerna dr de danska pensionsbolagen. Vidare sker
handel med dessa obligationer pa den sekunddra marknaden, dar det &r hog omsittning och

daglig prisséttning.

Om lantagaren vill dterbetala/losa in sitt 14n 1 fortid finns alternativet att kopa obligationen,
som &r kopplad till 1anet, pd den marknaden. Pa det sittet dr systemet mycket specifikt, och en

konsekvens av den lénga tradition systemet haft i Danmark.

Varfor systemet fungerar sa bra i Danmark beror enligt Klaus framforallt pa att det funnits sa
linge. Det har skapats tradition och den danska marknaden, inklusive séttet den handlas pa, ér
transparent. Detta, tillsammans med ménga vél utformade regler gor att systemet tar tid att

implementera.
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4.4 Pensionsbolag

4.4.1 Alecta

Tjénstepensionsbolaget Alecta har forvaltat tjdnstepension sedan 1917 och forvaltar idag cirka
656 miljarder kronor 4t sina dgare som dr bade privat- och foretagskunder (Alecta,
2014). Intervju har genomforts med Julian Jonsson som arbetar pa Alectas rinteavdelning

med fokus pa kapitalforvaltning.

Alecta har varit relativt restriktiva gillande investeringar pa obligationsmarknaden med
exponering mot fastigheter. Varken icke sikerstillda- eller sikerstillda obligationer,
emitterade av svenska fastighetsbolag, har varit av storre intresse for Alecta dé de tycker att
svenska fastighetsbolag dr relativt hogt beldnade och att avkastningen inte har varit forenlig

med risken.

Julian anser att det finns brister med den svenska obligationsmarknaden som inte anses inte
vara transparent, da det dr de svenska bankerna som sitter villkoren. Detta kan fa till f61jd att
de enda gingerna bolagen anvénder marknaden dr da de inte kan finansiera sig genom
banklén, vilket inte dr fallet i 6vriga Europa. I 6vriga Europa ér obligationsmarknaden mer
transparent och banklan kan istillet ses som diversifiering snarare dn ett billigare satt till

finansiering.
Enligt Julian kommer den svenska kapitalmarknaden att vara i stort sett oférandrad under den

nirmaste framtiden, men bedomer att direktfinansiering frdn pensionsbolag kan spela en

storre roll pa den svenska marknaden i framtiden.
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5 Analys och slutsats

Uppsatsen visar att tradition priaglar den danska respektive svenska fastighetsmarknaden,
vilket har lett till olikheter géllande vilka forutsittningar som finns vid fastighetsfinansiering 1

de bada landerna.

Den danska modellen for realkrediter har funnits i dver 200 &r, och har inneburit en annan typ
av finansiering 4n den som finns pa den svenska fastighetsmarknaden, dér finansieringen av

fastigheter historiskt istéllet framst skett genom banklén.

En stor forklaring till skillnaden i finansieringsstruktur mellan landerna tror vi beror pé de
strukturella skillnaderna inom de bada lindernas fastighetsmarknader. Till skillnad frén i
Sverige sa har danska foretag historiskt velat 4ga sina egna fastigheter. Om néringsidkaren
inte sjdlv vill dga sin fastighet sd har det varit och dr vanligt att pensionsbolag dger
fastigheten. Detta faktum har lett till att antalet stora fastighetsbolag &r betydligt farre i
Danmark &n i Sverige. Detta har ocksa lett till att det i Danmark varit svart att etablera

fastighetsbolag med tillrackligt stort fastighetsbestand.

Kent Pedersen pd FIH menar i var intervju med honom dven att kreditvilligheten historiskt
skiljt sig 4t mellan ldnderna dir svenska banker varit beredda att erbjuda hogre beldningsgrad
till fastighetsbolagen. Belaningsgraderna som banker, tillsammans med 6vriga
kapitalmarknaden, erbjudit fastighetsbolagen pa den svenska marknaden har under vissa
perioder uppgétt till 85-90 procent. I Danmark har nivaerna under motsvarande perioder har

legat pé runt 75-80 procent.

Fordndrade forutsdttningar

En konsekvens av finanskrisen ar att hardare krav stélls p& bankernas kapitaltickning, med
Basel IlI-reglerna som implementerats. Kapitaltickningskraven har inneburit att bankerna inte
langre kan l&na ut lika mycket kapital som tidigare, och beldningsnivierna som bankerna kan
erbjuda har dérfor sjunkit. Samtliga av de intervjuade bankerna &r Gverens om att

beldningsnivaerna minskat till f61jd av finanskrisen och regleringar pd marknaden.
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Enligt Pecking-order teorin sé foredrar foretag att finansiera sig med internt kapital framfor
skulder och till sist nytt eget kapital. Bland intervjurespondenterna lyftes tilltron till
bankfinansiering fram som starkare n kapitalmarknaden vilket bekréftar teorin da banklan
foredras framfor kapitalmarknaden och nytt eget kapital. Bdide Wihlborgs och Balder
framhéver relationen till bankerna som viktiga for att sékra tillgdngen pa bankfinansiering och
som en stor anledning till varfor bankfinansiering féredras framfor finansiering genom

kapitalmarknaden.

Fokus pd kapitalmarknaden

Samtliga av de intervjuade fastighetsbolagen dr dock aktiva pa kapitalmarknaden. Detta
forklaras av att det ar en lardom fran finanskrisen diar ménga bolag med hog beldning fran
enbart banklan ansdgs fi problem, framst vid sin refinansiering. Alla tillfrigade
fastighetsbolagen har diversifierat sin finansiering, och finansieras alltsd inte enbart genom
banklin som kunde vara fallet tidigare. Detta trots att det i vissa fall kan bli dyrare for

fastighetsbolagen.

Arvid Liepe: “Fler killor till kapital dr bdttre dn farre kdllor till kapital”

Att de tillfrdgade fastighetsbolagen diversifierat sin finansiering beror nddvindigtvis inte pa
att alternativ finansiering &r billigare eller att bankernas kapitalkrav skérpts. Istdllet motiveras
det av samtliga de intervjuade fastighetsbolagen som en mojlighet att sprida sina

finansieringsrisker.

Leiv Synnes pd Akelius menar att foretag vid 14g affarsrisk kan ha hog finansiell risk. Detta
innebadr att stabila intdkter medfor att foretag kan ha en hogre belaningsgrad. Detta gér i linje
med trade-off-teorin, dér riskerna mellan foretag anses variera, varfor foretag med en hog risk
ar mer begransade att finansiera sin verksamhet med lanat kapital jamfort med ett foretag med

lag risk.

Marknadstimingsteorin kan tolkas som att det foredragna av ldnefinansiering respektive eget
kapital avgdrs av hur marknaden ser ut och vad som bedéms rimligt under en definierad

tidsperiod. Under de senaste aren har marknaden fordndrats som en foljd av 6kad efterfragan
pa alternativa finansieringsformer, vilket enligt de intervjuade till stdrsta delen dr en foljd av

den minskade bankutlaningen.
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Teorin skulle ocksé tala for att finansiering genom aktiekapital skulle vara mojligt. Dock har
foretagen undvikit nyemission av aktier, och istéllet foredragit preferensaktier som inte
paverkar dgarnas inflytande och 1dngsiktiga utspédning och likt nyemissioner ger utrymme for

ytterligare belaning.

Pa den danska marknaden sker istéllet den storsta delen av fastighetsfinansieringen genom
realkreditlan, och om fastighetsbolagen vill lana utdver detta gors det via banklén. De danska
bankerna som intervjuades anser att marknaden inte efterfragar alternativ till bank- och

realkreditlan och att finansiering genom nytt eget kapital knappt forekommer.

Som en f6ljd av utvecklingen av alternativa finansieringsformer pa den svenska marknaden
har dven bankernas roll fordndrats och medfort att bankerna anpassat sin roll och de produkter
de erbjuder. Okad aktivitet p4 kapitalmarknaden har inneburit att bankerna 6kat fokus pa
bland annat rddgivning och nya produkter for fastighetsfinansiering pé kapitalmarknaden.
Bankerna ser alltsé inte 6kningen av nya alternativa finansieringssitt nodvéndigtvis som nigot
konkurrerande, utan snarare som en affarsmdjlighet i den situation som uppkommit de senaste

aren.

Problem med utveckling av kapitalmarknaden

Christian Alm pa Danske Bank ser en hogre grad av alternativ finansiering som ett potentiellt
problem. Bland fastighetsbolagen ar det i stort sétt alltid icke sékerstéllda obligationer som
emitteras. Det dr alltsd inga pantbrev eller realsdkerheter bakom. Idag emitteras icke
sakerstdllda obligationer d&ven av mindre kidnda foretag, vilket kan innebéra att investerare inte
alltid vet vilken risk de tar, da flera av de bolag som emitterar obligationer inte dr genomlysta

pa samma sitt som ett borsbolag.

Pé den svenska obligationsmarknaden kan investerare anses ha mindre information én
emittenten. Om denna informationsassymetri inte kan dverbryggas kan det leda till felbeslut,
dé investerare ingér nagot som de inte hade gjort vid fullt tillricklig information, vilket
innebdr att investerare kan ta storre eller mindre risk dn de far betalt for vilket minskar
obligationens mojligheter som en alternativ finansieringsform. Detta bekriftas av Julian
Jonsson pa Alecta som menar att icke sékerstéllda- eller sékerstéllda obligationer inte alltid ar

forenliga med den risken som de innebr.
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Flera av intervjurespondenterna ser transparensen pa den svenska obligationsmarknaden som
ett problem. Arvid Liepe menar att det dr svart for fastighetsbolag att forsta prisbilden.
Christoffer Henriksson pd Swedbank tror emellertid att intresse i framtiden kommer att riktas

at att gora obligationsmarknaden mer transparent.

Att finanskriser uppkommer allt mer tatare i den globala ekonomin skulle kunna innebéra
risker for fastighetsbolagen vid refinansiering. Detta skulle innebéra att risker uppstar da
refinansieringen blir dyrare for bolagen och pa sa sétt stéller 0kat krav pd avkastningen. Pa
den svenska marknaden kan risken anses storre, da den danska marknaden erbjuder
grundfinansiering genom realkreditobligationer som i manga fall har langre l6ptider 4n vad

som &r vanligt pd den svenska marknaden.

Modellen for realkredit

De intervjuade fastighetsbolagen ser det danska systemet for realkreditlan/-obligationer som
ett bra sétt att finansiera fastigheter pd och har anvint sig av systemet s mycket som mdjligt
vid fastighetsinvesteringar i Danmark. Enligt Christian Alm och Erik Selin har
realkreditobligationer emitterats av danska realkreditinstitut 4ven for att finansiera lan till
fastigheter i Sverige, och diskussioner har forts 1 intervjuer angaende implementering av
systemet pa den svenska marknaden. Trots att systemet till viss omfattning har anvénts i
Sverige finns problem med en vidare implementering av det pd den svenska marknaden. De
svenska bankerna och fastighetsforetagen upplever utvecklingen mot en realkreditmarknad i
Sverige som trogrorlig och tror inte att systemet kommer {4 ndgot storre genomslag i Sverige.
De pekar, likt de danska intervjurespondenterna, pa den tradition som finns pa bade den

svenska och danska marknaden.

Risker konstateras dven pa den danska marknaden, dé realkreditinstituten som
konkurrensfordel kan vilja att virdera fastigheterna hogre, vilket dirmed skulle innebéra
hogre belaningsgrader och storre risker for att formen tappar fortroende pd marknaden. Kent
Pedersen menar dock att forluster som sker pa grund av ldntagarens konkurs inte skulle
paverka obligationsinnehavaren dé full betalning alltid maste ske enligt 6verenskommelse och
sd har alltsd alltid varit fallet. Att det kan vara sa beror pa att realkreditbolagen bygger upp

reserver for eventuella kreditforluster pd laneavtalen. Det danska systemet har sedan det
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uppréttades for over 200 ar sedan aldrig fallerat och investerare har alltid fatt pengarna
tillbaka.

Slutsats och avslutande diskussion

Det finns stora skillnader avseende forutséttningar och val finansiering i Sverige respektive
Danmark, vilket beror pa den historia och struktur som préglar de olika marknaderna. Att
fastighetsmarknaden har reglerats till f6ljd av finanskrisen innebér att fastighetsmarknaden 1
respektive land stéllts infor utmaningar. Instillningen till kreditgivning i landerna har sedan
finanskrisen fordndrats som en konsekvens av detta. P4 den svenska fastighetsmarknaden
utldses en fortsatt 6kning av alternativ finansiering, &ven om bankfinansiering foredras. I
uppsatsen tycks mycket tyda pd att marknadernas anpassningar varit lyckosamma och logiska
dven ur ett teoretiskt perspektiv. Vidare anses utvecklingen av finansieringsmdjligheter pa
bank- och kapitalmarknaden bygga pa ett fortroende for fastighetsmarknaden och dess

avkastning.
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6 Forslag pa vidare forskning

Denna uppsats har undersokt svenska fastighetsforetags finansieringsmojligheter pa den
svenska och danska marknaden. Det hade varit intressant for framtida forskning att inkludera
dven danska fastighetsforetag. Detta hade kunnat pavisa ytterligare intressant information om
bland annat olika kapitalstrukturer och arbetsmetoder. En sddan studie hade emellertid haft
vissa begransningar i jamforelse med informationshdmtning fran svenska fastighetsforetag.
Detta beror som ndmndes i uppsatsen att det finns vildigt fa danska fastighetsforetag dé

traditionen och strukturen pd marknaden &r annorlunda.
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