EXAMENSARBETE

Kapitalkostnad pa fastighetsmarknaden
- Hur gor fastighetsbolagen idag?

Den ldga rdntan och héga fastighetsvérden gér bankerna

férsiktiga  gentemot

fastighetsbolagen.

Vad dr

alternativen och vad hénder ndr de implementeras?
Examensarbetet baseras pd intervjiuer och en empirisk
studie av fyra svenska bérsnoterade fastighetsbolag.

Inledning

Fa har val missat den starka
utvecklingen pa den svenska
fastighetsmarknaden. Pa vil-
ket sett har beteendena i
fastighetsbolagen paverkats
och varfér? De senaste 10
aren har vi upplevt skiftande
rantenivaer, en global finans-
kris, eurokriser och hoga
fastighetsvarden. Det later
som perfekta komponenter i
en cykel.

Miller & Modigliani skrev
1958 en vadlkand artikel dar
de sticker ut hakan och pastar
att kapitalkostnaden ér linjar
med skuldsattningsgraden.
Det vill sdaga att kapital-
kostnaden fordandras med
foretags skuldsattningsgrad.
Detta pastaende bygger pa
en perfekt varld utan trans-
aktionskostnader,  skatter,
mm. Da den perfekta varlden
inte existerar sa star bolagen
infor aktiva val gallande fin-
ansieringen.

Examensarbetet utgar fran
tvd valkdnda alternativa
finansieringskallor, obligati-
oner och preferensaktier.
Preferensaktien aterinfordes
i Sverige av Sagax ar 2006 och
antalet bolag med pref-
erensaktier har okat efter
det.

Resultat

De utvalda bolagen, Balder,
Castellum, Sagax och Wihl-
borgs har olika &dgar- och
finansieringsstrukturer. En
viktig frdga som diskuterats ar
preferensaktiens  definition
som eget kapital eller skuld.
Beroende pa avkastningskrav
kan preferensaktier vara bade
ett dyrt och billigt instrument
for finansiering. Preferens-
aktier har varit ett populart
finansieringsinstrument  for
bolag med stark tillvdxt och

de har funnits en stark
investerarvilja i lagrante-
miljon.

Obligationer har visat vara
storleksberoende da instru-
mentet kraver stark kredit-
och trovardighet for att na
rimliga kostnadsnivaer. Det
finns mycket pengar i omlopp
som i dagslaget letar efter
hogre avkastning an de rantor
som rader och da ar
obligationer ett attraktivt
instrument, sett bade fran
investerar- och bolagssidan.
Den laga rantan halls nere da
den stora mangden kapital ar
svarplacerad och ett moment
22 uppstar.

Da bolagen ser sig om efter
nya finansieringskallor dyker
den

europeiska obligations-
marknaden upp som en
tagare. FOr att pa ett [6nsamt
satt tillgodogoéra sig kapital
fran den marknaden kravs
kreditrating av hog klass.
Detta uppnas endast med
starka nyckeltal och god
balansrdkning vilket stora
bolag lattare uppnar.

| takt med att bolagen stravar
efter billigare finansiering har

saledes den finansiella
stallningen starkts med foljd
att risken har gatt ner.
Orosmoln finns dock
fortfarande i andra former
sasom i marknads- och
ranterisk.

Slutsatser

Med nya EU-direktiv pa

ingang som stéller hogre krav
pa bankerna kan vi komma
att se en ytterligare
forskjutning av fastighets-
bolagens finansiering, mot
obligationsmarknaden  och
andra alternativa finans-
ieringsmetoder, som till

exempel crowdfunding.
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