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Abstract

The aim with this thesis is to evaluate how financial instruments, mainly preferred
shares and bonds, affect the cost of capital in publicly traded real estate companies.
We also want to investigate how the companies motivate their financial strategies of
choice. With knowledge of the capital structures we make connections to the
development of financial risk in the companies related to the financial instruments
and leverage. The motives to financial strategies may be connected to EU-regulations
in some extent. Therefore, we choose to examine the EU-regulations affecting the
financial markets.

The foundation of the thesis is Miller & Modigliani theory concerning the cost of
capital. Also, the different kind of ownerships in the companies of choice will be
examined. The thesis is based on data-collection from the annual reports of the
chosen companies and 9 semi-structured interviews with representatives from the
companies and the real estate sector in Sweden.

We conclude that there is a possibility for the companies to affect their cost of capital
in both positive and negative ways using different kinds of financial instruments. The
risks are trending towards lower levels in all assessed companies and they are
working with their balance sheets to improve the financial stability in different ways.
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Sammanfattning

Titel: Kapitalkostnad pa fastighetsmarknaden

Forfattare: Magnus Persson
Fredrik Rost

Handledare: Ingemar Bengtsson, universitetslektor i fastighetsvetenskap.

Syftet med uppsatsen &r att undersoka hur finansiella instrument, med fokus pa
preferensaktier och obligationer, paverkar kapitalkostnaden i fastighetsbolag och hur
dessa bolag motiverar sina finansiella strategier. Dartill undersoks den finansiella
risken forknippad med kapitalstrukturen som beror pa dessa instrument och
havstangen i bolaget. Motiven till finansieringsstrategierna undersoks daven med EU-
direktiv i atanke och om dessa paverkat tillgangen till finansiering.

Utgangspunkten har varit att stdlla Miller och Modiglianis teori mot
fastighetsbolagens mojlighet att paverka deras kapitalkostnad. Detta genom att nyttja
alternativa finansieringsvégar. Vidare har diskussioner kring &garstrukturen i bolagen
gjorts och hur det spelar in vid valet av finansiella strategier.

Valda metoder for att utfora studien har formats sa att hansyn tagits till marknadens
olika vinklar pa omradet dar teorin grundas pa utvald litteratur. Fyra borsnoterade
fastighetsbolags finansiella rapporter har undersokts och en intervjustudie har
genomforts med de undersokta bolagen. Till detta har intervjuer med personer
verksamma i fastighets- och finansbranschen genomforts for att komplettera
intervjuerna med fastighetsbolagen.

De fyra fastighetsbolagen ar Balder, Castellum, Sagax och Wihlborgs och dessa har
valts ut pa grund av att deras finansiella rapporter funnits att tillga i och med att de &r
borsnoterade. Vidare passar de in i var studieperiod pa tio ar vilken inkluderar tid
fore, under och efter finanskris. Bolagen har olika &gastrukturer och befinner sig pa
skilda positioner i utvecklingscykeln. Darigenom belyses kapitaltillgdngligheten i ett
bredare perspektiv.

Det som kan konstateras ar att de finansiella strategierna skiljer sig mycket at,
bolagen emellan, och att det beror pa en mangd antal faktorer. Stor del beror pa
bolagens storlek och var i utvecklingscykeln bolaget befinner sig med dari inkluderad
agastruktur. Miller och Modiglianis teorier bygger pa perfekta marknadsforhallanden
vilket ar svart att simulera. Resultatet i uppsatsen pekar pa att ett aktivt arbete med
finansiering kan l6na sig bade ur kostnads- och riskperspektivet. Risknivaerna visar
pa sjunkande trender for samtliga bolag med Gkad stabilitet vilket kan hanforas
mycket till bolagens uppskrivna fastighetsvarden.
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1 Inledning

| detta avsnitt presenteras bakgrund, syftet, problemdiskussion och de
fragestallningar som vi arbetat utefter i denna uppsats.

1.1 Bakgrund

Under 2000-talet har vi upplevt en global finanskris och marknadsrantorna har sjunkit
drastiskt. Styrrantan ar historiskt 1ag och statsobligationer har handlats till negativ
avkastning. Det nya klimatet pa finansmarknaden har 6ppnat upp for nya Iésningar
och en c¢kad aktivitet nar det galler finansiella instrument for bade investerare och
fastighetsbolag. Anvéndandet av finansiella instrument &r brett &ven om det
fortfarande ar svart for mindre bolag att anvanda sig av obligationsmarknaden. Ur
strategiskt perspektiv gar det att hitta foretag som anvander sig av flera av de
instrument som erbjuds samtidigt som det finns mer defensiva bolag som ar fortsatt
restriktiva i sin finansieringsstruktur.

Sagax var det bolag som nyintroducerade preferensaktien pa den finansiella
marknaden i Sverige. Detta skedde 2006 och sedan dess har antalet preferensaktier
som handlas pa borsen 6kat markant. | tidningen Fastighetsnytt publicerades i mars
2017 en artikel dar Danske Bank presenterade obligationsmarknadens allt stérre roll i
finansieringen av  svenska fastighetsbolag.  Lagrantemiljon har  gynnat
obligationsmarknaden samtidigt som bankerna regleras allt hardare pa grund av nya
EU-direktiv. Fastighetsbolagen i Sverige har hakat pa trenden och emitterar idag stora
belopp genom icke-sakerstallda obligationer samt dven obligationer sékerstéllda med
fastighetspant.

Marknaden for alternativa finansieringsmetoder véaxer enormt och det kommer nya
fastighetsbolag till borsen titt som tatt. Transaktionsvolymerna ar tillbaka pa nivaer
som senast naddes 2007 och varderingarna pa bade kommersiella fastigheter och
privatbostader &r hdga.

1.2 Problemdiskussion

Efter finanskrisen har medvetandet pa de finansiella marknaderna forandrats. De
finansiella strukturerna och regelverken har forandrats och det rader en storre
riskmedvetenhet generellt. Bankerna ar allt mer under press genom olika direktiv och
regleringar och den finansiella stabiliteten ses som bankernas priméra ansvar. Detta
har mer eller mindre tvingat vissa fastighetsbolag att ge sig in i vérlden av alternativ
finansiering. Det kan finnas olika skal till val av instrument och det ar nagot vi ville
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undersokta och lara oss mer om. En hypotes vi arbetat efter ar att i strid med Miller &
Modiglianis teori om kapitalkostnader sa kan bolagen med aktivt arbete sjilva
paverka sin situation och en annan hypotes ar att dgandet spelar roll i bolagens
utveckling och den finansiella risken bor darfor skilja sig at.

De understkta bolagen har haft olika finansiella strategier och kapitalstrukturer och
intresset av att undersdka de bakomliggande faktorerna till detta har varit centrala.
Med strategier och kapitalstruktur foljer ocksa en finansiell risk, det ar en risk vi har
forsokt att undersoka. Radande marknadsldage med laga rantor, hoga priser och en
oséker framtid &r faktorer som vi haft i atanke under arbetets gang.

1.3 Syfte

Syftet med denna uppsats ar att undersdka hur kapitalkostnad och finansiell risk har
forandrats i fyra borsnoterade svenska fastighetsbolag over tid. Tidsperioden som
undersoks ar 2006-2015. Fokus har lagts pa fastighetsbolagens anvandning av
finansiella instrument och val av finansiella strategier. Vidare ska en ansats goras att
forsta effekterna av Basel Il samt de kommande Basel IV regleringarna som
implementerats stegvis med grund i finanskrisen.

1.4 Metod

For att uppfylla uppsatsens syfte har vi arbetat fram ett teoretiskt ramverk som belyser
de bestandsdelar som undersokningen kommer att kretsa kring. Teori inom
amnesomraden som  kapitalstruktur, ekonomisk risk och grundlaggande
fastighetsekonomi kommer att undersokas for att fa en battre forstaelse for
fastighetsverksamhet och att fordjupa analysen av fragestallningarna.

1.4.1 Litteraturstudie

Undersokningen genomfoérs inledningsvis med en litteraturstudie av ovan namnda
teori inom foretagsekonomi samt finansiell ekonomi. Aven rapporter fran Sveriges
Riksbank, Finansinspektionen, andra statliga organ samt EU direktiv har studerats.
Med syfte att fa en bild av hur de olika marknaderna ser ut och fungerar tillsammans.

1.4.2 Empirisk studie

Ur litteraturstudien identifierades ett antal finansiella nyckeltal som &r relevanta for
att ge vagledning i fragestallningen. En djupdykning i fyra bdorsnoterade
fastighetsbolags arsredovisningar har genomforts och utifran det har nyckeltal
sammanstallts och kapitalstrukturer identifierats. For att berdkna de ingaende
variablerna i kapitalkostnaden har en metod med historiska aktiedata och ett
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jamforelseindex valts. Utifran historiska data har skattningar av variabler gjorts med
regressionsanalys, en metod som enligt marknadsundersékningar anvands nar banker
och andra investerare varderar tillgangar. Detta innebar en osékerhet i de skattade
variablerna.

1.4.3 Intervjustudie

For att komplettera den empiriska studien anvands intervjuer genomférda med
ledande befattningshavare i de undersokta bolagen. Detta kompletteras med intervjuer
av radgivare och analytiker verksamma inom fastighetsbranschen. Radgivare och
analytiker intervjuas for en bredare bild av foretagen och laget pa marknaden.
Intervjuerna har gjorts i ett semistrukturerat upplagg for att pa sa vis kunna fanga upp
diskussioner under samtalets gang. Detta har valts framfor att en strukturerad
intervjuform dar endast forbestamda fragor besvaras.

1.4.4 Urval

Studien grundar sig pa fyra borsnoterade fastighetsbolag. De fyra bolagen som valts
ut for studien har valts for att de har en kapitalstruktur som skiljer sig at fran
varandra. De har ocksa valts pa grund av att deras redovisningar funnits tillgangliga
under hela det undersokta tidsintervallet. Att valet foll pa borsnoterade
fastighetsbolag ar for att de till skillnad fran exempelvis allméannyttiga eller statliga
fastighetsbolag &r till storre man vinstdrivande och vinstmaximerande i sin natur. Ett
sista kriterium har varit att de understkta bolagens agarbild, likt kapitalstruktur, ska
skilja sig gentemot varandra for att kunna underséka hur &gandet spelar in i ett
foretags verksamhet och finansiering.

1.4.5 Fragestallningar

I.  Hur har anvindandet av finansiella instrument utvecklats och hur har det
paverkat den genomsnittliga kapitalkostnaden i fastighetsbolag?
Il.  Hur motiverar fastighetsbolagen sitt val av finansiering?
Ill.  Hur har den finansiella risken i fastighetsbolagen féréndrats under
tidsperioden?
IV.  Pavilket satt paverkar Basel 111 och Basel 1V fastighetsbolagen?

1.5 Avgransningar

Vi har valt att fokusera pa tva typer av alternativ finansiering i form av
preferensaktier samt obligationer. Risken kommer att undersékas ur den finansiella
risken, alltsa affarsrisken kommer saledes inte att utredas narmare. Tidsperioden har
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avgransats till tiodrsperioden 2006-2015 da arsrapporter fanns tillgangliga for de
utvalda bolagen.

1.6 Felkallor

Data som anvants i arbetet ar framst ur bolagens arsredovisningar 2006-2015 samt
Stockholmsbdrsens databaser av historiska data. | riskberdkningar har data fran
databaserna Retreiver och Sedis anvéants och i vissa fall har denna behdvt
kompletteras med data fran foretagens egna redovisningar. | intervjustudien sker forst
intervjun och sedan transkriberas denna. Det ger utrymme for méjligt bortfall av
information men ocksa att tolkningar gors. Det finns pa aktiemarknaden ett antal
faktorer som kan kopplas till foretagens verksamhet fundamentalt och en viss
forsiktighet bor iakttas vid anvandandet av siffrorna.

1.7 Disposition

I kapitel 2 presenteras de olika teorier som ligger till grund for arbetet och analysen. I
kapitlet presenteras aven nyckeltal som undersoks i arbetet.

| kapitel 3 presenteras den empiriska undersokningen av bakomliggande faktorer och
ingaende varden i berakningarna. Dels for att synliggora orsaker till olika foreteelser
men ocksa for att klargora variabler.

| kapitel 4 presenteras det resultat som vi berdknat med data fran bolagens
arsredovisningar samt historiska data fran Stockholmsborsen. Detta presenteras
mestadels i diagram och i tabellform. | kapitlet aterges dven en sammanfattning av
intervjustudien. Intervjuerna finns i sin helhet som bilagor till arbetet.

| kapitel 5 presenteras de bolag som ligger till grund for undersékningen.
| kapitel 6 analyseras resultaten fran arbetet. Analysen sker utifran det teoretiska
ramverk som arbetats fram, nyckeltal och 6vriga bakomliggande faktorer som

presenteras i kapitel tva och tre.

I kapitel 7 diskuteras slutsatser och arbetet sammanfattas kort.
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2 Teori

| detta avsnitt presenteras teorierna som har varit centrala i uppsatsen for att
bedéma kapitalkostnad, utvardera risknivaer samt analysera sammanstalld
empiri. Fakta har hamtats fran olika typer av litteratur med ekonomisk
inriktning samt rapporter.

2.1 Miller och Modigliani

I juni 1958 presenterades artikeln ” The Cost of Capital, Corporation Finance and the
Theory of Investment ” (Miller och Modigliani (MM), 1958) i tidskriften The
American Economic Review. | artikeln presenteras tva propositioner om ett foretags
vérde och kapitalstruktur.

Ekonomisk teori utgar fran tva kriterier for att fatta rationella beslut:

A. Maximera vinster
B. Maximera marknadsvéarde

Enligt det forsta kriteriet innebar det att en tillgang ar vard att forvarva om tillgangen
i fraga Okar vinsten for agaren. Det andra kriteriet innebar att om en tillgang kommer
att oka vardet pa agarens tillgangar i form av aktiekapital, sa ar tillgangen vard att
forvarva (MM, 1958).

Vidare presenterar MM (1958) tva propositioner som endast galler under vissa
antaganden. Antaganden ar att perfekta marknadsforhallanden rader, vilket definieras
som foljande:

e Det finns inga skatter

e Det finns inga transaktionskostnader

e Alla marknadsaktorer har tillgang till samma information, det vill saga att
informationssymmetri rader.

e Lanekostnaden ar den samma for investerare som foretag.

e Lanefinansiering paverkar inte ett foretags EBIT-resultat

(Miller och Modigliani, 1958)
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2.1.1 Proposition 1 ” Ett foretags marknadsvarde ar oberoende
dess kapitalstruktur ”

Enligt den forsta propositionen har foretags kapitalstruktur ingen betydelse nar
foretaget varderas. FoOretagets marknadsvarde bestdms istdllet av summan av
foretagets utstaende skuld och foretagets egna kapital.

Marknadsvarde = Eget kapital + Skulder

Det vill séga att oberoende av hur foretagets sammanséttning av finansiering ser ut
kommer marknadsvardet vara detsamma for foretaget, givet att de antagandena om
perfekta marknadsforhallanden ovan rader. Valet av skuldfinansiering eller
finansiering med hjélp av eget kapital spelar saledes ingen roll for marknadsvardet pa
foretaget (MM, 1958)

2.1.2 Proposition 2 ”Kapitalkostnaden ar linjart beroende med
foretagets skuldsattningsgrad”

Den andra propositionen behandlar hur kapitalkostnaden péaverkas av ett foretags
skuldsattningsgrad. Den forvantade kapitalkostnaden berdknas pa foljande satt:

skulder

Kapitalkostnad = kostnad for eget kapital + rantekostnader * (W

Ur detta harleds ett linjart samband mellan kapitalkostnaden och skuldsattningsgraden
i foretaget (MM, 1958).

2.1.3 Skatteskold

Enligt inkomstskattelagen (IL) finns det mojlighet for foretag att gora skatteavdrag pa
réantekostnader som &r forknippade med verksamheten. |1 16 kap 18 IL stipuleras
féljande:

“Utgifter for att forvarva och bibehalla inkomster ska

dras av som kostnad. Ranteutgifter och kapitalférluster

’

ska dras av dven om de inte dr sdadana utgifter.’

Detta ger foretag en mojlighet att utnyttja det som i dagligt tal kallas for skatteskdld.
Nér ett foretag anvéander sig av finansiell utvaxling foljer det att man kan gora avdrag
for rantekostnader och pa det sattet minska rantekostnaderna (Berk & DeMarzo,
2007). Skatteskolden beréknas enligt foljande:

Skatteskold = Skattesats * Rantekostnader

6
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2.1.4 Trade-off

Kapitalstrukturen i ett bolag kan ses som en trade-off mellan skattefordelar
associerade med lanat kapital och den 6kade risken for finansiella problem som foljer
med lanat kapital. Trade-off som uppstar mellan férdelarna och nackdelarna leder
slutligen till en optimal niva av lanat kapital i bolaget. Teorin implicerar alltsa att en
optimal niva pa lanat kapital galler for varje bolag och att det da & malnivan att
strdva efter. Ytterligare en faktor att ta hansyn till gallande teorin ar kostnaden for
eget kapital kontra lanat kapital med de positiva och negativa aspekter det innebéar
(Kraus och Litzenberger, 1973).

Enligt teorin ar vérdet av ett bolag med héavstang lika med ett bolags varde utan
havstang adderat med vérdet av skattesklden subtraherat med kostnaden for
finansiell risk. Alltsa:

Varde med havstang = Varde utan havstang + Varde av skatteskold — Kostnad for finansiell risk

(Berk och DeMarzo, 2014).

2.1.5 Pecking order-theory

Pecking order-theory eller hackordningsteoremet &r en teori om hur foretag véljer att
finansiera sig. Teorin forklarar pa ett enkelt satt hur ett foretag prioriterar i sin
finansieringsverksamhet. Myers (1984) utgar fran tre alternativ till finansiering och
ser ut som foljande:

1. Intern finansiering via aterkommande kassaflode
2. Extern finansiering via lan och hybrider
3. Extern finansiering via emission av eget kapital

Om ett foretag har mojlighet att investera via intern finansiering har foretaget en
outnyttjad finansiell styrka. Den outnyttjade finansiella styrkan prioriteras i forsta
hand och darefter foljer extern finansiering, dar i forsta hand via lan och hybrider och
i sista hand via emission av nytt eget kapital for att behalla vardet for befintliga
aktiedgare inom foretaget (Majluf & Myers, 1984).

Teorin om pecking order handlar i stor utstrackning om priset pa kapital som behovs.
I ndgon man behover foretaget rabattera tillgangar for att fa tillgang till externt
kapital. Att lana via bank ar billigare an att emittera aktier via nyemission varvid
bankfinansiering prioriteras framfor eget kapital. FOr att undvika att behdva rabattera

7
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tillgdngarna anvands forst och framst kapital som finns i verksamheten i form av
vinster och andra tillgangar. Andelen frammande kapital i balansrakningen Okar
generellt hos foretag med samre 16nsamhet. Att emittera eget kapital &r enligt pecking
order teorin en absolut sista utvag nar risken for betalningssvarigheter i samband med
lanefinansiering blir for hog (Berk, DeMarzo & Harford, 2012, s. 486)

2.1.6 Market timing

Om foretagsledningen anser sig ha ett informationsévertag gentemot marknaden kan
de vid dessa tillfallen agera for att starka vardet pa foretaget. Detta kan ske dels
genom nyemission till ett hogre pris &n vad de beddmer att foretaget ar vart eller
genom att aterkopa aktier om de anser att foretaget ar undervarderat. Det kan for
langsiktiga agare vara gynnsamt att foretagsledningen allokerar foretagets kapital i
tider da de anser att foretaget ar felaktigt prissatt (Berk, DeMarzo & Harford, 2012, s.
485).

Enligt en undersdkning utford av Baker & Wurgler (2002) har forsok att utnyttja
marknaden i ratt tid en langsiktig effekt pa kapitalstrukturen i foretag. Deras resultat
visar att foretag med en hdg skuldsattning ofta har forsdkt att utnyttja marknaden i
tider dar tillgAngarna varit hogt varderade samtidigt som foretag med lag
skuldsattning istallet utnyttjat marknaden for att ta in kapital nar deras tillgangar varit
hogt vérderade.

Baker & Wurgler (2002) redogor for scenarion dar market timing teorin tillampas i
praktiken. Det fOrsta scenariot ar att foretag tenderar att emittera eget kapital framfor
skuld nar deras tillgangar ar hogt varderade och att de genomfor aktieaterkdp nar
tillgdngarna ar lagt varderade. Genom att utnyttja marknaden i dessa tillfallen gor
foretagen pa marknaden i genomsnitt goda investeringar. Detta gors vanligtvis nar
investeringskollektivet &r optimistiskt infér framtida vinsttillvaxt och 16nsamhet och
det ar ndgot som foretagsledningar drar nytta av.
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2.2 Genomsnittlig kapitalkostnad

Den genomsnittliga kapitalkostnaden, pd engelska “Weighted Average Cost of
Capital” eller WACC, é&r ett bra satt att berdkna och undersoka vilka effekter
finansiell havstang har pa ett foretags forvantade avkastning och risk. For att
maximera avkastningen for aktiedgarna har ett foretag tre alternativa
tillvagagangssatt. Det forsta sattet ar att forbattra verksamhetens kassafloden och pa
sd satt fa mer kapital 6ver. Det andra sattet ar att minimera sin genomsnittliga
kapitalkostnad genom att optimera sin kapitalstruktur och det tredje alternativet ar en
kombination av de bada ovan namnda metoderna.

WACC, eller den genomsnittliga kapitalkostnaden, kan ses som ett avkastningskrav
for hela verksamheten. For att forsta kapitalkostnaden dr det mer pedagogiskt att dela
upp den i sina bestandsdelar, det egna och det fraimmande kapitalet.

Kapitalkostnaden for eget kapital ar inte definierad som en uttalad utdelning till
aktiedgarna. Kostnaden ar istéllet definierad som en alternativkostnad for en
investering med en liknande riskprofil med hansyn till den riskfria rdntan och en
avkastning for att utsétta sig for marknadsrisk.

Kostnaden for det fraimmande kapitalet beror pa foretagets lanevillkor justerad for den
skattesubventionerade delen vilken ar kopplad till rdnteavdraget. Det vill sdga att ett
foretag kan gora skatteavdrag for dess rantekostnader.

Nar dessa komponenter sedan ska viktas ihop anvands proportionerna mellan
det egna och det fraimmande kapitalet i forhallande till det totala kapitalet
(Berk & DeMarzo, 2014)

E
WACC = —— xR, +

E+S *Rx(1-1)

E+S
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E = Eget kapital

S = Skulder

P = Preferensaktiekapital
Re = Kostnad eget kapital
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Rs = Kostnad skuld
Rp = Kostnad preferensaktie
T = Skattesats

Formlerna ovan &r de formler som anvénds for att berdékna WACC i de undersokta
bolagen (Geltner & Miller, 2006). Nar WACC berédknas utan skatteskdld bortses fran
termen (1-T). For att isolera preferensaktiens inslag har vi valt att ha den som en egen
komponent i formeln.

2.3 Capital Asset Pricing Model — ”CAPM”

CAPM eller Capital Asset Pricing Model ar en metod som anvands for att beddma
risk och estimerad avkastning. For att en investering ska vara I6nsam krévs det att
avkastningen ar tillrackligt hog for att kompensera riskbilden. Relationen mellan
avkastning och risk kan uttryckas genom CAPM-formeln nedan.

Forvantad avkastning = riskfri avkastning + beta (marknadspremie)
R, = Rf + B(Rm — Ry)
dar variablerna &r definierade som foljande:

Re’ = forvantad avkastning

Rf= riskfri rénta

B = tillgangens beta-varde

Rm = marknadens férvantade avkastning

Parentesen i formeln dr densamma som portfoljens riskpremie. Da investerare vill ha
kompensation for sin risk &r portfoljens riskpremie positiv, vilket innebdr att
avkastningen ar en positiv funktion av sitt betavarde. Antagandet att riskpremien ar
positiv grundar sig i att marknadens avkastning varit hogre dn den riskfria rantan
under en mycket 1ang tidsperiod (Ross, Westerfield, Jaffe, 2002, s. 272).

Enligt Fama & French (1992) kan CAPM-fomeln kompletteras for att ge en mer
korrekt vardering av vissa typer av bolag. De lyfter problematiken med sma bolag
med ojamn intjaning som faktorer som CAPM-modellen missar. De har darfor
utvecklat en modell som kallas three-factor-model. | three-factor-model justeras
riskpremien med risk forknippad med bolagets storlek och volatilitet i
intjaningsformaga. | denna uppsats undersoks fyra borsnoterade fastighetsbolag som i
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svenska matt ar av storre karaktar. De har aven stabil intjaning och pa sa satt behdver
vi inte kompensera for de faktorer som Fama och French utvecklat.

2.4 Agande

Ett aktiebolag ska enligt 3 kap 18 aktiebolagslagen (ABL) ha en sa kallad
bolagsordning. Bolagsordningen kan man kalla bolagets regelverk och grundpelare
och den reglerar bland annat bolagets verksamhet, styrelsens sate och sammanséttning
och antalet aktier som ska finnas i bolaget. | bolagsordningens punkt om aktier kan
bolaget specificera om det ska finnas aktier i olika sa kallade aktieklasser, A- och B-
aktier samt preferensaktier (Bolagsverket, 2016). Aktierna kan i bolagsordningen ges
olika egenskaper i form av rostratt och rtt till bolagets tillgangar. Vanligtvis ges A-
aktier en starkare rostratt 4n B-aktier och ett aktieslags rostratt far maximalt vara 10:1
roster. Agande av A-aktier ar ett stt for dgaren att bibehalla kontrollen éver bolaget
trots att ytterligare kapital tillfors vilket betyder att emission framst sker av B-aktier.
Preferensaktier har foretrade till utdelning och vid upplosning av bolaget en pa
forhand faststalld del i tillgangarna. Andra aktievillkor kan till exempel vara ratten att
utse en medlem i styrelsen (Bolagsverket, 2016).

Intressekonflikter

Enligt Miller och Modigliani (1958) finns tva rationella ekonomiska satt att bedriva
ett foretag pa. Det forsta ar att maximera bolagets vinst och det andra att maximera
marknadsvardet for bolaget. Det sistnamnda &ar vanligtvis malet for ett bolag ur ett
agarperspektiv. Agande och bolagsledning ar inte alltid samma sak och detta har lett
till att ett sd kallat principal-agent problem uppstatt. Agarna, principalen, utser en
ledning, agent, att bedriva verksamheten i foretag och att maximera vinsten samt
marknadsvardet. Problematiken ligger i att ledningen och dgarnas mal kan skilja sig at
da de bada grupperna vill belona sig sjalva pa basta satt. Trots det att agandet ger ratt
att bestamma hur verksamheten i stort ska bedrivas sa ar det ledningen som bedriver
den dagliga verksamheten. Det betyder att ledningen kan behdva ges incitament att
agera i enighet med agarens vilja (Berk, DeMarzo, 2007). For att d4garna ska fa sina
intressen tillgodosedda kan darfor de anstallda ges formaner som ar kopplade till en
prestation utifran dgarnas malbild.

2.5 Risk

| foretag diskuteras tva typer av risker nar foretagets kapitalstruktur bestams. De tva

riskmomenten som den totala risken bestar av ar affarsrisk och finansiell risk.

Affarsrisken &r den risk som foretaget utsatts foér genom att vara verksam i sin

bransch och branschens variation i intjaningsformaga Over en tidsperiod. Den
11
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finansiella risken ar aven den kopplad till intjaningsformagan men istillet ur
foretagets perspektiv med fokus pa dess finansieringskostnader (De Ridder, 2003). |
ett foretag dar soliditeten uppgar till 100 procent ar alltsa den totala risken identisk
med affarsrisken da foretaget inte har nagra kostnader for finansiering (Johansson &
Runsten, 2005).

2.5.1 Affarsrisk

Affarsrisken i ett foretag brukar analyseras ur spridningen av réantabiliteten pa
foretagets totala kapital (Johansson & Runsten, 2005). Spridningen av rantabiliteten
pa totalt kapital &r ett matt pa forandringar i foretagets intjaningsformaga och
kostnadsstruktur. Foretagets intjaningsformaga och kostnadsstruktur kan till viss del
paverkas av strategiska beslut, medan den ockséa paverkas av ett flertal utomstaende
faktorer. Faktorer som paverkar affarsrisken ar priskanslighet, marknadsandel,
intradesbarriarer for konkurrenter och kostnadslage pa marknaden (De Ridder, 2003,
s. 157).

| ett fastighetsbolag kan direktavkastningen pa fastigheterna anvandas som ett matt
for affarsrisk. Direktavkastningen &r en kombination av den riskfria réntan samt en
riskpremie for att dga fastigheten. Denna riskpremie i direktavkastningen speglar den
bedomda affarsrisken i fastigheten. Om riskpremien ar lag kan det betyda att
forvantningarna ar laga gallande forandringar i fastighetens driftnetto. En annan
faktor &r att fastigheten &r beldgen i ett centralt och bra Iage eller att orten har stark
tillvaxt och darfor god efterfriga pa fastigheter och saledes lag risk for
fastighetsédgaren (Lind, 2004) En extern faktor i beddmningen av risken ur
direktavkastningsperspektiv kan harledas till att marknaden far en andrad syn pa
fastighetstypen. Om marknaden bedémer affarsrisken hogre kommer detta avspeglas i
ett hogre direktavkastningskrav som fastighetsbolaget inte kan paverka (Lind, 2004).

Detta sammantaget ar bedomningar som gérs med utgangspunkt i en forvantad
avkastning pa investeringen. Risken mats med variationer i den totala avkastningens
avvikelse fran den forvantade avkastningen och ar alltsd ett statistiskt matt (De
Ridder, 2003, s. 65).

2.5.2 Finansiell risk

Den finansiella risken i ett foretag ar ofta direkt hanforlig till bolagets kapitalstruktur.
Risken brukar bedémas utifran spridningen i vinst per aktie som paverkas av
kostnader forknippade med eventuellt fraimmande kapital som bolaget anvander i sin
kapitalstruktur (De Ridder, 2003).

12
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Den finansiella risken i ett foretags kapitalstruktur beror pa ett flertal faktorer.
Finansiell risk paverkas av ranterisk, kreditrisk, finansmarknadsrisk, motpartsrisk,
valutarisk och likviditetsrisk. Réanterisken definieras som resultat- eller
kassaflodespaverkande faktorer som beror pa forandringar i marknadsrantan.
Kreditrisk definieras som risken for forlust pa grund av att en motpart inte kan
fullfolja finansiella ataganden (Riksbanken, 2013). Finansmarknadsrisk bestar av en
eventuell svarighet att fa tillgang till nddvandiga resurser. Exempel kan vara
utebliven upplaning eller upplaning till samre villkor an beraknat. Valutarisk
definieras som vardeférandringar i annan valuta &n foretagets priméara valuta och kan
forebyggas via optionsavtal eller att en kurssékring ingas. Likviditetsrisk ar risken att
sakna likvida medel eller outnyttjad kredit att fullgoéra sina ataganden (Hallengren,
2002).

2.5.3 Risksamband

Den totala risken dr en kombination av de tva typerna av risk som presenterats ovan,
affarsrisk och finansiell risk. Total risk mats som spridningen i rantabiliteten pa eget
kapital och sammanfattas av Johansson & Runsten (2005), i en modell:

totalrisk = affarsrisk + finansiell risk.
S
Rt = RA + (RA_RS)*E

Rt = Total risk

Ra = Affarsrisk

Rs = Genomsnittlig skuldrénta
S/E = Skuldséttningsgrad

Finansiell risk = (R; — R * z

Enligt formeln ovan sa kan ett foretag med helt skild affars- och finansiell risk ha
samma totalrisk. Den totala risken beror alltsd bade pa foretagets operativa och
finansiella risker. En alltfor hog afféarsrisk kan till exempel kombineras med en bra
finansieringsstruktur med lag finansiell risk eller vice versa (Johansson & Runsten,
2005).

Nyckeltal &r anvandbara instrument for att beddoma den foretagsspecifika risken i
bolag. | Carlson (2014) presenteras strategimallar dar man matchar nyckeltal parvis i
en matris for att belysa trender och nivaer. P& sa vis placeras bolag i olika kvartiler
beroende pa dess riskbild (Carlson, 2014).
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Figur 1 Nyckeltalsmatris for parvis matchning av nyckeltal

| figur 1 matchas nyckeltal punktvis under till exempel en méatperiod for att pa sa satt
visa trender i bolagens riskbild. Matrisen ger en ldgesbild och kan underlatta i
utvecklandet av strategier. Efterstravansvart ar matchningar av nyckeltalen i forsta
kvartilen och detta tyder pa god riskprofil i den undersokta parvisa matchningen.

2.6 Begrepp

Nedan presenteras ett antal begrepp som anses centrala for att berédkna kapitalkostnad
samt risk.

2.6.1 Soliditet

Soliditet ar ett nyckeltal for att méata andelen eget kapital som finansierar ett foretag.
Det kan ocksa ses som ett matt pa den finansiella risken i ett bolag. Ett foretag med en
lag soliditet kan i svara tider ha svart att éverleva medan ett foretag med hog soliditet
troligtvis klarar sig battre. Den finansiella risken i ett foretag anses stiga med en lag
soliditet da det finns mindre eget kapital i foretaget att ta upp en eventuell forlust.

Ett soliditetsmatt som berdknas ur ett foretags balansrakning betraktas som ett
uppskattat narmevarde. Soliditeten bor berdknas med hansyn till alla tillgangar,
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skulder och forpliktelser som finns i bolaget. | mogna bolag kan det finnas stora dolda
véarden som till exempel anlaggningar som inférskaffats och avskrivits (Hallgren,
2002).

Soliditet beraknas vanligtvis pa foljande tva satt:

Soliditet i %

Soliditet i % ar forhallandet mellan det justerade egna kapitalet och det totala
kapitalet i ett foretag. Det justerade egna kapitalet utgors av beskattat eget kapital och
(1-skattesats) * obeskattat eget kapital.

S Justerat eget kapital
Soliditet i % = ( ,
totalt kapital

) « 100

Andel eget kapital

Andel eget kapital ar ett alternativt satt att berakna soliditet. Detta berakningsmatt
anvander sig istallet av sa kallat riskbarande kapital i forhallande till det totala
kapitalet. Det riskbarande kapitalet definieras som foljande:

Riskbarande kapital = Beskattat + fullt obeskattat eget kapital +

eventuella minoritetsintressen

Da det finns flera olika metoder att mata soliditet ar det viktigt att vid analys av just
soliditet utreda vilken metod som anvants for att berdkna soliditeten (Hallgren, 2002)

2.6.2 Skuldsattningsgrad

Skuldsattningsgraden definieras som foretagets totala skulder i forhallande till det
egna kapitalet.

totala skulder

Skuldsattningsgrad = totalt eget kapital

De totala skulderna bestar av summan av alla kort- och langsiktiga skulder som
foretaget har utstdende. Det totala kapitalet bestar av det kapital som &ar hanforligt
bolagets aktiedgare.
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2.6.3 Finansiell havstang

Ett foretag kan vélja att finansiera sig via antingen lan eller eget kapital. Foretagets
rantabilitet pa eget kapital beror delvis pa mangden finansiell havstang som anvénds i
finansieringen av verksamheten. For att berakna den finansiella havstangen behGver
man berdkna foretagets skuldsattningsgrad. Rantabiliteten pa eget kapital beraknas
sedan med skuldsattningsgraden och kostnaden for det frimmande kapitalet.

Ett foretag kan med hjalp av frammande kapital anvdnda den sd kallade
havstangseffekten. Foretaget tar in frammande kapital och investerar kapitalet i en
tillgang som ger en hogre avkastning an vad kostnaden for kapitalet i fraga ar. Detta
ger en hogre avkastning pa det totala kapitalet och kallas dven ibland en finansiell
utvéaxling. Formeln for att berakna finansiell havstang arbetades fram av den svenske
professorn Sven Erik Johansson och hans medarbetare som definierade det som
féljande:

S
R = |Re+ R =R 3] <1 =)

Re = Rantabilitet pa eget kapital

Rt = Rantabilitet pa totalt kapital

Rs= Kostnad for skuld

T = Skattesats

S/E = Skuldsattningsgrad

Nedan visas ett exempel pa effekten av en finansiell utvéaxling.

Foretag A anvéander sig av finansiell utvéxling och Foretag B anvénder sig av mer
eget kapital i sin finansiering. Ingangsvarden och skillnad i avkastningen redovisas i
tabell 1.

16



Kapitalkostnad pa fastighetsmarknaden

Tabell 1 Exempel pa héavstangens effekt

Havstangseffekten Foretag A Foretag B
Eget Kapital 500 800
Frammande kapital 500 200

Rt 15% 15%

Re 5% 5%
Skattesats 22% 22%
Avkastning 19,5% 13,65%

Foretag A far genom en hogre utvéaxling 5,85% hdgre rantabilitet pa eget kapital an
foretag B. (Berk, DeMarzo, 2014).

2.7 Sammanfattning av teorier

Teorikapitlet dr tankt som ett underlag for samtliga efterféljande avsnitt. Detta kapitel
tar upp de vasentliga teorierna nar det kommer till att bedéma de undersdkta bolagens
finansiella situation. De flesta teorierna utgar fran Miller och Modigliani som en
grundplat och dessa ar viktiga for att kunna utreda empirin och resultatet for att forsta
hur situationer paverkas i olika utstrackning. For att besvara fragestallning | behéver
vi anvanda oss av ett verktyg for att estimera bolagens avkastningskrav och detta gors
med hjalp av CAPM, som bygger pa statistiska metoder. Teorierna kommer efter
detta kapitel inte narmare analyseras i kapitel 3,4 och 5 utan aterkoppling sker sedan i
analysavsnittet i kapitel 6.
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3 Empirisk undersdkning

| detta avsnitt presenteras den empiri som ligger till grund for att besvara uppsatsens
fragestallningar. Empirin utgérs av sammanstélld relevant information fran litteratur
och utifran intervjuunderlag med representanter fran respektive fastighetsbolag samt
kunniga pa omradet.

3.1 Definitioner av variabler

| detta avsnitt presenterar och forklarar vi de olika variabler som anvands i var
uppsats.

3.1.1 Riskfri avkastning

For att en avkastning ska anses som riskfri finns det tvd krav. Den estimerade
avkastningen maste vara densamma som den faktiska avkastningen, vilket betyder att
standardavvikelse inte existerar. Det far helt enkelt inte finnas risk i investeringen och
dessa investeringar brukar typiskt vara statsobligationer. Det far samtidigt inte
existera aterinvesteringsrisk vilket innebar att endast nollkupongobligationer kan
anses vara fullstdndigt riskfria (Damodar, 2011, s. 101). Denna avkastning kan varje
investerare erhalla om denne investerar i riskfria instrument men det ska tillaggas att
avkastningen varierar i olika delar av varlden. Statsobligationer kan som tidigare
namnt anses vara fullstandigt riskfritt vilket kan hanvisas till att sannolikheten for att
aterbetalning ska utebli &r nastintill noll.

3.1.2 Estimerad marknadsavkastning

Den estimerade marknadsavkastningen ar den avkastning en investerare forvantar sig
fran en marknadsportfolj. Avkastningen bestar av tva delar, den riskfria rantan och
riskpremie som &r kompensationen for extra risk. Detta visas genom foljande formel:

Ry, = Ry + Risk premium
(Ross, Westerfield & Jaffe, s 272, 2002)
Riskpremien &r positiv eftersom investerare vill ha kompensation fér den extra risk de

utsétter sig for utdver den riskfria rantan. For att estimera riskpremien dr det allmént
vedertaget att anvanda historiska data fran aktiemarknadens avkastning. Mellan aren
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1926-1999 var avkastningen pa vanliga aktier pa den amerikanska aktiemarknaden
13,3 % samtidigt som den riskfria rantan var 3,8 %. Det resulterar i en riskpremie pa
9,5 % enligt formeln ovan (Ross, Westerfield & Jaffe, 2002, s.272). Enligt JP Morgan
(2008) ar det amerikanska aktiemarknaden ett bra hjalpmedel for att berékna
riskpremie pa grund av att den ar utvecklad och 6ppen. En utvecklad och dppen
marknad innebér frihet géllande investeringar vilket betyder att ingen skulle investera
i en marknad dar riskjusterade avkastningen ar lagre.

3.1.3 Beta

En tillgdngs betavarde ar en beskrivning av tillgangens samvariation med hela
marknaden i forhallande till hela marknadens svéangningar (Hallengren, 2002).
Betavardet kan ocksa ses som en typ av kéanslighetsmatt for en tillgangs marknadsrisk
(Berk & DeMarzo, 2014).

Om en tillgdng har ett betavarde kring 1 kommer tillgangen att reagera likt
marknaden och félja marknadens svangningar. Vid ett hogre eller lagre betavérde
kommer tillgangen reagera i samma riktning som marknaden men med en procentuell
skillnad. Beta 0,5 ger alltsa 0,5% i uppgang om marknaden gar upp 1%. Ett betavérde
kan aven vara negativt. Da reagerar tillgdngen i motsatt riktning jamfért med
marknaden (Hallengren, 2002).

Enligt en undersokning utford av PWC (2015) i Sydafrika, “Valuation methodology
survey”, anvdnds egenberiknade beta-varden. Rapporten anger att investerare i
Sydafrika ar indifferenta till att kopa in tredje-parts varderingar av tillgangars beta-
varden eller att rakna fram dessa betavarden med ovan ndmnda metoder. | uppsatsen
kommer det att berédknas egna beta-varden i enlighet med PWCs rapport.

Berékning av betavardet &r forknippat med felkallor i underliggande datamaterial. |
denna uppsats har vi valt att anvdnda oss av ett beta-varde for langsta mojliga
matperiod. Att vi valt ett betavarde 6ver en lang tidsperiod forklaras i att vi vill ha ett
jamforelsematerial framfor en aktuell vardering. Genomsnittligt beta anvénds for att
minimera marknadsfluktuationer som kan bero pa faktorer som ar svara att isolera.

3.2 Bestdmning av variabler

Nedan foljer ett antal essentiella variabler som anvands for att berdkna
kapitalkostnaden i de undersdkta fastighetsbolagen.
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3.2.1 Riskfri ranta

| den arliga rapporten “Riskpremiestudien” fran PWC som presenterades i mars 2016
undersoker PWC hur stora svenska investerare bedomer risker pa den svenska aktie-
och tillgdngsmarknaden. En fraga i undersdkningen lyder “Vilken underliggande
rénta anvander ni som riskfri rénta i era investeringar?”

Angivet i tabell 2 &r en sammanstallning av enkétsvaren:

Tabell 2 Vilken rénta anvdnds som riskfri réinta enligt “Riskpremiestudien”

Undersékningens resultat
Rdnta 2012 2013 | 2014 2015 2016
10 drig statsobl. 59% 64% 69% 66% 55%
5 drig statsobl. 17% 10% 19% 17% 13%
Annan 24% 26% 12% 17% 32%

(PWC, 2016)

Som vi ser i enkatsvaren ovan ar det langa statsobligationer som fortfarande anvands i
majoritet pa marknaden. Det innebadr att vi i denna uppsats kommer att anvanda oss av
medelvérdet av en svensk 10-drig statsobligation under perioden 2006-2015 nér

berékningarna utfors.
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3.2.2 Forvantade marknadsavkastningen

| samma arliga studie som presenterades ovan, Riskpremiestudien” (PWC), aterfinns
en fraga till samma stora svenska investerare om vilken forvantad avkastning som de
réknar med. Denna forvantade avkastning dar en nddvéandig komponent i CAPM-
modellen.

Figur 2 Graf 6ver marknadspremie i Sverige

Figur 2 visar den forvantade marknadspremien som investerarmarknaden i Sverige
har anvant sig av mellan dren 1998-2016. Marknadspremien som kommer att
anvéandas till berdkningarna blir ett genomsnittligt varde av den undersokta
marknadspremien som anvants under perioden 2006-2015. Detta & samma period
som vi avser undersoka i berakningarna. Den genomsnittliga marknadspremien under
tidsperioden ar beréknad till 5,24%.

3.2.3 Skattesatser i beradkningar

Da de bolag vi undersoker har sin huvudsakliga verksamhet i Sverige kommer svensk
bolagsskatt att tillampas i berdkningar. Den har sett ut pa foljande vis under
undersokningsperioden (Ekonomifakta, 2016).

Tabell 2 Skattesatser i Sverige

Bolagsskatt

2006-2008 | 28,0%

2009-2012 | 26,3%

2013-2015 | 22,0%
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3.3 Obligationer

En obligation ar ett finansiellt verktyg som under en bestdmd tid ger ett bestdmt
belopp till investeraren. Arliga utbetalningar brukar kallas kupong och obligationer
med sadana kallas darfor kupongobligation. En obligation utan arliga utbetalningar
men med faststalld slutbetalning kallas darfér nollkupong-obligation. En vanlig
“nollkupongare” ér statsobligationer som ges ut av staten for att finansiera statens
lanebehov (Riksbanken, 2015). Obligationer finns till exempel som sakerstéllda och
icke-sakerstallda. | de sékerstallda obligationerna finns det vanligtvis en pant och i de
icke-sékerstéllda obligationerna ar fortroende for att emittenten kan leva upp till sina
ataganden av stor vikt. En obligation med I6ptid om 10 ar och arliga utbetalningar
kommer ge dels arliga utbetalningar i form av ranta och obligationens nominella
belopp pa forfallodagen (Geltner, miller mfl. 2006).

3.3.1 Sakerstallda obligationer
Bakgrund

Marknaden for bostadslan och bostadsobligationer gick i borjan av 2000-talet igenom
en fordndring dir integrationen och konkurrensen okade. Till foljd av denna
fordndring ville regeringen (Finansdepartementet, 2003) ge svenska institut mer EU-
liknande konkurrensmojligheter genom att inféra en ny lag om utgivning av
sikerstéllda obligationer.

Banker och kreditmarknadsforetag verksamma i Sverige ska kunna ans6ka om
tillstaind hos finansinspektionen for att bedriva verksamhet med sékerstillda
obligationer. Ett foretag som emitterar sdkerstdllda obligationer bendmns
emittentinstitut. Dessa institut ska frdn sina tillgdngar sirskilja en s& kallad
sdkerhetsmassa som Overstiger det nominella vérdet av de sikerstéllda obligationerna
som utstéllts. Sékerhetsmassan ska i forsta hand bestd av krediter av god kvalitet.
Krediter kan till exempel bestd av inteckning i fast egendom med bostadsdndamal,
jordbruksdndamal eller kommersiella &ndamél. Krediterna ska vara utstillda inom
EES vilket 4r omfattar medlemsldnderna i EU samt Island, Norge och Schweiz.

Hypoteksobligationsmarknaden

Inom EU star Tyskland, Danmark och Sverige for ca 90 procent av

fastighetsfinansiering via hypoteksobligationer. I Danmark och Sverige som star for

cirka 29 respektive 15 procent ar bostadsobligationer den dominerande formen av

obligationer. | Tyskland utgérs marknaden av dels obligationer for

fastighetsfinansiering men ocksa en stérre marknad for obligationer for finansiering
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av offentliga verksamheter. De tyska instrumenten &r bland de ledande
kapitalinstrumenten inom EU men trots det utgdr de knappt 20 procent av den tyska
fastighetsfinansieringen. Placerare pa hypoteksmarknaden &r vanligtvis institutionella
investerare sasom forsakringsbolag, fonder och banker. Sverige dr den marknad som
har hdgst andel utlandskt dgande och nivan ligger omkring 20 procent. Marknaderna
for hypoteksabligationer har i Danmark och Tyskland vuxit fram tillsammans med
sarskild lagstiftning som omger obligationerna. Regleringen vilar pa tre ben som kan
benamnas sakerhetsmassa, formansratt och tillsyn. Sakerhetsmassan betyder att de
upplanade medlen kopplas till en bestamd tillgdng, som minst motsvarar de
upplanade medlen, i emittentens tillgangsmassa under hela loptiden.
Obligationsagarna ager vidare ocksa prioritet till sin del i tillgangsmassan vid en
eventuell konkurs. Det sista benet innebér att institut som emitterar sékerstéllda
obligationer star under sarskild offentlig tillsyn. Ur den sarbehandlade stéllning som
sékerstallda obligationer har tillerkdnts med lagstiftningen anses placeringar i
sdkerstallda obligationer som sakra. Aven pa en central nivd har Europeiska
centralbanken klassificerad sékerstallda obligationer som god sakerhet vid upplaning
(Finansdepartementet, 2003).

Kreditrating

For en vél fungerande hypoteksmarknad ar valkdnda kreditvéarderingsforetag en
central part. Kreditbedomningar av emittentinstitut sker utifran ett gransoverskridande
ramverk pa institutets egna meriter. Institutets totala situation varderas och darfor ar
aven verksamheten utanfor den sakerstillda obligationsverksamheten viktig for
kreditvarderingen.

Kreditvardering av sékerstallda obligationer sker enligt kreditvarderingsforetaget
Moody’s med fundamentalanalys i tva steg. | det forsta steget i varderingen vérderas
faktorer som institutets sjalvstandighet eller huruvida institutet ar del i en koncern,
smittorisk vid en eventuell konkurs inom koncernen och om institutet har en tydlig
legal separation av verksamheterna. | det andra steget vérderas de sarskilda
egenskaperna som karaktariserar en sakerstalld obligation. Vad sékerhetsmassan
bestar av, vilken formansratt har obligationsinnehavarna vid en eventuell konkurs,
olika regler kring belaningsgrader och vardering kan skilja sig mellan lander och det
ar faktorer som beddms. Vidare tar &ven kreditvarderingsforetag héansyn till
utveckling pa den for obligationen lokala marknaden och mojligheterna for
obligationsinnehavarens intressen att tillgodoses (Finansdepartementet, 2003).
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Kapitaltackningskrav

Kapitaltdckning ar ett satt att bedoma kapitalstyrkan i finansiella institut, likt soliditet
ar ett matt pa finansiell stabilitet for foretag i allmanhet. Regler om
kapitaltdckningskrav finns i direktivet ”Banker och vardepappersforetag - tillsyn”
(dir. 2013/37/EU). Ett kreditinstitut maste ha en relation mellan sitt egna kapital och
den totala mangden tillgdngar. Denna relation varierar med risken i institutets
tillgangar. Risken ar uppdelad i tva delar, en kreditrisk samt en marknadsrisk.
Kreditrisk ar den risk som bedéms foreligga da en motpart inte kan fullfélja sina
ataganden gentemot fordringsdagarna och marknadsrisk &r en risk dar institutet 6ppnat
en position for att kortsiktigt géra en vinst eller “hedga” en tillgang.

Tillgangarna i ett kreditinstituts balansrakning riskbedoms och tilldelas en av féljande
vikter, 0 (lagrisk), 20(lag/medelrisk), 50(medelrisk) eller 100 (hogrisk) procent. Det
bokfdérda vardet av tillgangen multipliceras sedan med sin riskkategori och resultatet
blir da en riskviktad tillgang. Institutet maste halla en kapitalbas som motsvarar minst
8 procent av de riskviktade tillgdngarnas vérde (Finansdepartementet, 2003).

ECB:s regler om godkdanda sdakerheter

Inom den europeiska monetdra unionen och inom det europeiska
centralbankssystemet har det utarbetats ett ramverk for olika sakerhetsklasser. Tier
one ar den hogst klassade sdkerheten och den godtas utan prévning av alla
centralbanker inom EMU. Tier two &r ett nationellt instrument som godkanns av varje
lands centralbank. Sékerstéllda obligationer klassas som tier one sakerheter forutsatt
att de &r denominerade i Euro (Finansdepartementet, 2003).

Motiv for inforandet av en svensk lagreglering

Det enskilt starkaste motivet ar att éppna upp finansieringsmarknaden fér en bredare
gransoverskridande konkurrens. Remissinstanser ifragasatter i propositionen
(2002/03:107) i forsta hand en mojlig fordyring av Ianefinansiering for bostadségare
men anser att den 6kade konkurrensen &r viktig och vard att prioritera.

| samband med att euron blev en gemensam valuta for delar av EU sa fick
foretagsobligationer en stark tillvaxt. Denna tillvaxt saknades dock for finansiering av
bostader da detta framst har riktat sig mot privatpersoner. Den sakerstallda
obligationen blir saledes en enklare produkt att sélja in till investerare och ger i
forlangningen forhoppningsvis lagre lanekostnader.
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Detta i kombination med en béttre kreditrating ger investerare, svenska som
utlandska, battre mojligheter att diversifiera sina portféljer genom att investera i de
sékerstéllda obligationerna.

Det av remissinstanserna ndmnda problemet (prop. 2002/03:107) med en risk for
dyrare lanefinansiering ar befogat. Internationella erfarenheter har dock visat att med
en storre sdkerstalld kreditverksamhet ger instituten en battre kreditrating vilket i sin
tur ger mojlighet for instituten att pressa priset for upplaningen. Genom regleringen
ges hela instituten en tydligare stabilitet och tillsynen av verksamheten forbattras
vilket bor leda till lagre upplaningskostnader. Detta bedoms ge en effekt for kunderna
i deras verksamhet som finansieras med sa kallade bottenlan inom den sakerstallda
obligationen i form av lagre rantor medan den toppfinansierade delen kan bli nagot
dyrare. Denna uppdelning gor att en mer individualiserad och riskanpassad
prissattning kan tillampas och pa sa sétt gynna kunden och den finansiella stabiliteten.

Forslagen véntas enligt propositionen (prop. 2002/03:107) ge en 6kad internationell
konkurrens till den oligopol-liknande marknad som rader. Det &r ett antal stora banker
som har hypoteksinstitut som del i sin verksamhet for bolan. Den enda egentliga
konkurrensen ar saledes staten och en reglering skulle ge fler institut, nationella som
internationella, tilltrdde till den svenska finansieringsmarknaden. Riskpremier och
riskinslag pa kapitalmarknaden &r redan paverkade av en mangd olika faktorer och
risken med ett inférande av sdkerstallda obligationer skulle fa stor paverkan pa detta
ar liten.

En lagstiftning ger institut som framst ar aktiva utanfor den stora bolanemarknaden
mojligheter att emittera sékerstdllda obligationer. Detta bor leda till l&gre
finansieringskostnader utanfor bolanemarknaden och oka viljan att bedriva utlaning
och placeringsverksamhet i Sverige. Den svenska marknaden foér obligationer har
visat sig kunna hantera volymforandringar och likviditeten bedéms 6ka nagot vid en
overgang till sakerstallda obligationer (Finansdepartementet, 2003).

3.3.2 Icke-sakerstéllda obligationer

En Icke-sdkerstalld obligation &r en obligation likt den sékerstéllda men den saknar
pant i fast egendom. Den icke-sdkerstéllda obligationen anvands ofta av stora svenska
bolag med kreditrating som erhalls fran kreditratinginstitut. Det &r efterstravansvart
for bolagen att fa en sa kallad investment grade-rating vilket &r den hogst rankade
gruppen i kreditratingen. Det har blivit vanligare dven for mindre foretag att emittera
icke-sékerstéllda obligationer och de bendmns da ”high-yield bonds” — hgavkastande
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obligationer. Efter finanskrisen har rantorna generellt sett varit laga pa
obligationsmarknaden vilket gjort det mojligt for mer riskfyllda obligationsemittenter
att ge ut obligationer relativt billigt. Detta i kombination med att investerare soker
avkastning har gjort att efterfragan ckat pa aven de mer riskfyllda obligationerna
(Riksbanken, 2014).

Fastighetsholag ingar i kategorin icke-finansiella foretag och nar de emitterar
obligationer ar det genom ett pa forhand bestamt avtal med en eller flera banker.
Foretagen kan dven befinna sig pa en mer privat marknad och gora sa kallade private-
placements. En private-placement & en emission som riktar sig till en utvald
investerargrupp dér obligationen i sin helhet placeras hos denna investerargrupp.
Obligationer som placeras genom en private-placement &r ofta fordelaktiga for
investeraren da nagot av en beroendestéllning kan uppsta (Riksbanken, 2015).

3.3.3 Prisséttning

Nar obligationer prissatts utgar marknaden ofta fran statsobligationen da den anses
vara den mest likvida obligationen pa marknaden samtidigt som den har lagst
kreditrisk. Réntan pa sakerstéallda och icke-sakerstallda obligationer &r generellt sett
hogre &n den pa statsobligationer pa grund att de ar forenade med hogre risk. Den
sdkerstdllda obligationen har sékerhet i en bakomliggande sdkerhetsmassa vilket
innebdr att den inte &r forknippad med kreditrisk jamfort med den icke-sakerstallda
obligationen.

Bade icke-sakerstallda och sakerstallda obligationer &r utsatta for likviditetsrisk. Det
innebar att vid en eventuell sattning i marknaden kommer likviditeten pd marknaden
for vissa obligationer att minska drastiskt och darfor &r denna risk en viktig aspekt att
ta hansyn till vid prisséttning av obligationer (Jesper Cederholm, 2016).

Den senaste tiden har det skrivits om negativa rantor pa finansmarknaden. Detta ar
egentligen ingen nyhet pa finansmarknaden och det upplevdes bland annat i Schweiz
under 1970-talet (Olsson, 2015). En investerare som kdper en obligation kan gora det
av olika anledningar. Oro for finansiell turbulens kan vara en anledning att investerare
képer majlighet till en séker liten negativ avkastning istéllet for att ta storre risk i
andra placeringar (Riksbanken, 2015). En annan anledning kan vara att placerare
enligt regelverk tvingas placera i tillgangar som har ett visst kreditbetyg, oavsett om
tillgangen har en negativ eller positiv avkastning. Att investera i negativ ranta betyder
inte omedelbart en negativ avkastning. Om rantorna pa marknaden gar ner ytterligare
kommer priset pa den obligation som kopts att ga upp da den anses attraktivare med
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sin mindre negativa avkastning relativt till lanerantor och investeraren kan pa sa vis
ha en positiv avkastning pa investeringen (Riksbanken, 2015).

3.3.4 Rating

For att skapa transparens pa kapitalmarknaden anvands klassificeringar vilka bedomer
kreditkvalitén hos med bolag kopplade individuella finansiella instrument. Dessa
instrument kan till exempel vara icke-sékerstdllda samt sakerstillda obligationer,
konvertibler och derivat. Beddmningen tar hansyn vilken valuta utgivaren av
instrumentet verkar i vilket gor exponering mot utldndska marknader enklare
(Standard & Poor’s, 2016).

Klassificeringen &r ett hjalpmedel for att bestimma rétt prissattning for en viss niva
av risk. I Moody’s ratingsystem sker rankingen utefter forvantad forlust, eller
kreditvarde vilket speglar framtida risk. Det innebdr beddmning av utgivarens
betalningsformaga, betalningsvilja samt instrumentets natur och skydd (Moody’s,
2016)
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3.4 Preferensaktier

Preferensaktier innefattas i begreppet aktier men skiljer sig fran vanliga stamaktier.
Precis som stamaktier ingar de i bolagets egna kapital vilket innebar att de starker
nyckeltalen hos bolag. Pa Nasdaq Stockholm finns 9 bolag med preferensaktier varav
6 av dem dr fastighetsbolag (Swedbank, 2016).

Praferance shares in relation to other sources of capital

+

Required
yield

Commaon shares

Figur 3 Rangordning av externt kapital

Risk e

Preferensaktier &r av sékrare natur an vanliga aktier da de har fortur géllande
utdelning men &ven om foretaget skulle ga i konkurs. Figur 3 visar preferensaktiers
stallning kontra vanliga aktier och obligationer gallande risk och direktavkastning. Pa
grund av att preferensaktierna prioriteras gentemot stamaktier ar risken lagre och
lagre avkastning kravs (Swedbank, 2016). Debentures i figuren &ar en obligation med
kort I0ptid utan underliggande sékerhetsmassa. Det kan liknas vid foretagscertifikat
(Riksbanken, 2017). Jamfort med obligationer anses risken vara storre da
preferensaktier har en mer volatil kurs och utdelningsrisk, vilket innebar att hogre
avkastning kravs. En viktig skillnad instrumenten emellan &r att bolagsskatt utgar for
utdelning fran preferensaktierna samtidigt som rantan forknippad med skuldkapital &r
avdragsgill. Foretag med laga skattekostnader gynnas av preferensaktier da
utdelningar sker efter skatt vilket samtidigt innebdr att nettoinkomsterna for foretaget
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inte paverkas. Jamfort med vanliga aktier brukar preferensaktier innebéara lagre
rostratt. Pa sa vis far foretaget friskt kapital utan att dela med sig av for stor andel
rostratter. Preferensaktier &r relativt billigt eget kapital och leder darav till lagre
WACC (Swedbank, 2016).

Preferensaktier ar del av ett bolags egna kapital men det diskuteras om det inte i
sjalva verket ar en skuld liknande obligationer, pa grund av dess olika specifika
karaktarsdrag (Westerfield & Jaffe, 2003). Aktierna kan bli hanterade som
rantebarande skuld och aterkommande finansiering. Utdelningen ar forutbestamd och
ger darfor inte rétt for innehavaren att ta del av foretagets vinster (Swedbank, 2016).

Marknaden prissatter preferensaktier beroende pa t.ex. ett foretags betalningsformaga,
alternativavkastning och inlosenbeloppet knutet till aktien. Vid detta belopp har
foretaget inlosenratt vilket tex. Oscar Properties nyttjat vid ett tillfalle da
preferensaktien handlades till premie.

Aktierna kan anses utgora en stabil bas i en portfolj pa grund av deras fortur gentemot
vanliga aktier samt preferensaktiers tendens att vara relativt stabila under oroliga tider
pa marknaden. Preferensaktiers karaktarsdrag gér dem till ett substitut till obligationer
fast med hogre risk och utdelning (Swedbank, 2016).

Preferensaktier idag

Ar 2006 aterintroducerades preferensaktier av Sagax pa den svenska finansmarknaden
efter att lange varit ett outnyttjat instrument. | dagslaget har som tidigare namnt nio
bolag emitterat preferensaktier varav 6 av dem &r fastighetsbolag. | augusti 2015
uppgick preferensaktierna pa den svenska marknaden till 29 miljarder kronor. Den
genomsnittliga avkastningen pa aktierna inom samtliga sektorer i Sverige ar 7,9 %
samtidigt som avkastningen inom fastighetssektorn har ett genomsnitt pa drygt 6 %.
Anledningen till att instrumentet blivit s populart bland just fastighetsbolag ar att
kostnaden for att ge ut dem latt kan stéllas mot avkastningen forknippade med
fastigheter (Euromerger, 2015).
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3.5 Overgripande riskbedémning i fastighetsbolag

Med utgangspunkt i Johansson & Runstens (2005) teori om risk gor vi en ansats att
beskriva och belysa de olika riskmoment som berdr fastighetsbolag. Johansson &
Runstens modell utgar fran affarsrisk och finansiell risk och de kommer att delas upp
i bestandsdelar for att belysa dess inverkan pa den totala risken.

Affarsrisken bestar av flertalet riskmoment. En viktig aspekt i fastighetsbolagens
verksamhet dr bestandet och dar aterspeglas ofta fastighetsbolagens strategi. Det finns
fastighetsbolag som enbart investerar i kommersiella fastigheter i storstadsregionerna
sedan finns det fastighetsbolag som har ett varierat bestand, bade nar det kommer till
geografisk diversifiering men ocksa fastighetstyper. Tillvaxten pa orten ar i den
geografiska beddmningen en viktig parameter men sjalvklart kan en bostadsfastighet i
en mindre ort vara en langsiktigt sakrare investering an en nischfastighet i en
tillvaxtort och darmed bidra med mindre affarsrisk.

Den andra delen &r likt den forsta en analys av marknadens direktavkastningskrav for
de olika fastighetstyperna. For att ge en réttvis bild av den forvantade risken sa kan
direktavkastningen justeras med den riskfria rantan, da det &r mellanskillnaden som ar
riskpremien for att &ga den specifika fastighetstypen.

Den finansiella risken i ett fastighetsbolag aterspeglas i foretagets skuldsattningsgrad
och foretagets mojligheter att fullfolja sina ataganden gentemot langivare och andra
fordringsagare. Matt som speglar bolagets finansiella risk ar soliditet och
skuldsattningsgrad i forhallande till bolagets rantetackningsgrad. En hdg
rantetackningsgrad beror dven pa den tidigare namnda effektiviteten i
forvaltningsorganisationen da den berdknas utifran rérelseresultatet.

Den finansiella risken belyser vi bland annat med hjélp av formeln for finansiell risk
fran kapitel 2.6.3. Det innebér att risken beraknas som skillnaden mellan spridningen i
bolagets totala avkastning och dess genomsnittliga skuldrédnta multiplicerat med
skuldséttningsgraden. Utdver det belyser vi risken med nyckeltasmatrisen i kapitel
2.6.3 och réntemarginalen.
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3.6 Fastighetsmarknaden
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Figur 4 Schematisk bild dver fastighetsmarknadens komponenter ( Geltner mfl, 2007)

Figur 4 synliggor hur fastighetsmarknaden, nagot forenklat, kan fungera. Den ér, likt
andra marknader, beroende av ett flertal olika delmarknader och kan pa sa vis ses som
en vanlig marknad déar kopare och sdljare moéts for att utbyta varor eller tjanster.
Fastighetsmarknaden brukar vanligtvis delas in i tva delar, en kommersiell
fastighetsmarknad och en privat bostadsmarknad (Riksbanken, 2006). Privatbostader
ses som en marknad dar nyttjanderdtten att bo i en bostad & den priméra
handelsvaran och den kommersiella fastighetsmarknaden &r istallet avkastningen som
en fastighet kan leverera for investerare.

Fastighetsmarknaden professionaliserades under 1970- och 1980-talen och hade da
hdg tillvaxt. Tillvaxten skapades genom att det gamla sattet att bedriva
fastighetsverksamhet pa, den s& kallade “byggmaistartraditionen”, att bygga, dga,
forvalta och bruka luckrades upp och ett mer finansiellt synsatt pa fastighetsagandet
tog form. Detta resulterade i att brukaren och agaren skildes allt mer at och att en
professionell hyresmarknad vaxte fram med fastighetskonsulter specialiserade pa de
olika delarna i fastighetens cykel. Marknaden for den kommersiella fastigheten var
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under 1970-talet betraktad som spekulation och har med tiden allt mer setts som en
legitim handelsvara (Riksbanken, 2011).

Den kommersiella marknaden som i huvudsak bestar av fastigheter for butiker,
kontor, industri och hotell & det som kallas investerarmarknaden for fastigheter.
Detta utgor vardemassigt ungefar en tredjedel av den totala fastighetsmarknaden i
Sverige (Lind & Lundstrém, 2009).

Den svenska hyresmarknaden har en egen uppbyggnad dar hyreskontraktet dr en
totalhyra och hyresvarden tillhandahaller pa sa vis hela kedjan av tjanster och kapital.
Hyresvarden star for insats, i form av fastigheten, men har ocksa hand om drift- och
underhallskostnader som &r forknippade med fastigheten. Denna struktur &r olika pa
olika marknader och i till exempel Storbritannien star istallet hyresgasten for drift-
och underhallskostnader och hyresvarden star enbart for kapitalinsatsen, fastigheten.
Den svenska marknaden &r unik i sitt slag att den i princip &r standardiserad i
utformningen av hyreskontrakt, undantaget kdpcentrum och hotell. Sveriges
fastighetsagare har tagit fram en standardiserad modell pa kontrakt fér merparten av
de hyreskontrakt som tecknas i Sverige. Hyresnivaerna regleras ofta med en koppling
till inflationen men det har blivit vanligare att hyresregleringar nu istallet kopplas till
korta rantor, da inflationen varit valdigt Iag under en lang tid (Rikshanken, 2011)

Fastighetsmarknaden brukar i likhet med andra traditionella marknadsplatser tilldelas
ett antal sdrdrag som gor marknaden unik, nedan gors en ansats att presentera 7
sardrag som praglar fastighetsmarknaden och bidrar till en ofta langsiktig och
trogrorlig marknad.

Varje fastighet ar unik

En fastighet ar unik i sitt slag och det finns bara en av varje vara pa marknaden vilket
innebar att varje fastighet har sitt anvandningsomrade och sina egenskaper. Olika
anvandningsomraden kan vara till exempel butikslokaler, kontor eller
industrifastigheter. De egenskaper som ar specifika for fastigheter ar beldgenhet,
konstruktion, hyresgaster, forvaltning, anldggningar och andra tillbehdr (Geltner,
Miller m.fl., 2007).
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Fastighetens lage

“Fast egendom &r jord. "1 8 Fast egendom &r jord. Denna &r indelad i fastigheter.
En fastighet avgransas antingen horisontellt eller bade horisontellt och vertikalt. Om
fastighetsbildning finns sarskilda bestammelser.” JB 1:1

Fastighetens lage ar en av de unika faktorerna som rader pa fastighetsmarknaden.
Fastighetens naromrade kan inverka bade positivt och negativt pa fastighetens
attraktivitet. Typiskt positiva externa effekter ses som ndrhet till goda
kommunikationer, grénomraden och service medan negativa effekter kan vara buller
och andra fororeningar.

Begransat utbud

Med grund i JB 1:1 ovan galler att fastigheter ar unika i sitt slag och darfor ar ocksa
utbudet begrénsat. En fastighet har en anvéndning och utbudet av en fastighet
begransas vanligtvis pa sin delmarknad av ett antal lageshestamda fastigheter. Om
efterfrdgan gar upp i ett omrade ar det inte sakert att det finns en tillganglig fastighet
att matta behovet med och det gar heller inte att drastiskt &ndra utbudet da det ar en
tidskravande process. Det begrénsade utbudet kan visa sig i en prisskillnad for en
fastighetstyp eller ett omrade. Till skillnad fran en traditionell marknad kan inte
fastigheter omlokaliseras for att maximera avkastning.

Samhallsstyrt

Det finns ett utdver jordabalken digert regelverk vilket ror fastigheter som
fastighetsagarna sjalva inte direkt kan paverka. | Sverige har vi till exempel aven
Fastighetsbildningslagen, Miljoébalken och Plan- och Bygglagen som direkt och
indirekt paverkar fastighetsmarknaden i olika utstrackning.

Kapitalintensivt

Fastighetsmarknaden dar en Kkapitalintensiv marknad och det krévs ofta stora
kapitalinsatser vid investeringar i fastigheter och da i synnerhet kommersiella
fastigheter. Detta gor att intradesbarriarerna pa fastighetsmarknaden ofta anses vara
hoga. For redan etablerade fastighetsbolag kan det visa sig i en svarighet till en val
diversifierad portfélj. For att fa exponering mot marknaden kan en investerare istéllet
vélja att kopa andelar i fastighetsfonder eller aktier i borsnoterade fastighetsbolag.
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Informationsbrist

Allmant brukar det sdgas att det finns tva typer av marknader. En privat marknad, dar
fastighetsmarknaden ingér, och en publik marknad dar till exempel olika aktieborser
raknas in. Fastighetsmarknaden ér, till féljd av att den anses vara en privat marknad,
drabbad av en eftersldpning i informationstillgdngligheten i jamforelse med
aktiemarknaden. Pa en publik marknad likt aktiemarknaden presenteras information
om priser och handelser i realtid och &ar direkt tillgdngliga for marknaden (Geltner,
Miller m.fl., 2007).

Langsiktighet

Fastigheter i sin natur & komplexa och langsiktiga tillgangar. En fastighetstransaktion
tar ofta mycket lang tid da det kravs att en kopare och saljare kommer dverens om en
affar, ofta utifran bristfallig information. Fastighetstransaktioner &r generellt
forknippade med hoga transaktionskostnader da det tar Iang tid och mycket arbete for
de inblandade parterna att komma 6verens och skapa sig en bild av affaren. Detta
tenderar att bidra till att det genomfors affarer pa den privata marknaden mer séllan
och pa sa satt blir en fastighetsaffar ofta en langsiktig affar (Geltner, Miller m.fl.,
2007).

3.7 Finanskrisen

Utsikterna sag pa ytan goda ut fore 2007 i Sverige gallande finansmarknaden med
tillvaxt och inflation som utvecklades positivt pa dnskat och kontrollerat satt. Det
fanns inga makroekonomiska indikatorer pa att laget var labilt och banksystemet var
for tillfallet stabilt. Samtidigt steg bostadspriserna kraftigt och som foljd av det dven
bolaneskulderna. | banksystemet fanns en véxande I6ptids- och valutaobalans och
nivan for handelsoverskottet 1ag ohallbart hogt. Under hosten 2008 drabbades Sverige
hart och BNP-nivan sjonk med 6 % vilken aren innan stigit med i genomsnitt 3,5 %
per ar (Goodfriend & King, 2016).

I september 2008 gick investmentbanken Lehmann Brothers i konkurs vilket
utvecklades fran en nationell kris pa den amerikanska bolanemarknaden till att sprida
sig pa den globala marknaden. Tillgangspriserna foll samtidigt som det fanns stora
problem att fa tillgang till krediter vilket grundade sig i misstro och osékerhet i fragan
om kreditvardighet (Riksbanken, 2012).
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3.8 Regelverk och EU-direktiv

Efter finanskrisen har direktiv utformats och implementerats for att pa ett strukturerat
och enhetligt sétt hantera systemiska risker.

3.8.1 Basel IlI
Under den senaste finanskrisen har det visat sig att riskerna i banksektorn
underskattats av det da gallande regelverket Basel 1. De gamla reglerna tog till

exempel inte tillrdcklig hénsyn till bankernas kapitalbuffertar som utsattes for hog
pafrestning under krisen. Skuldsattningen i forhallande till risken var for hog och
beroendet banker emellan var sa pass stort att nar problemet borjade hos en bank
spred det sig vidare och blev i slutdndan ett systemproblem. Bankerna var under tiden
fram till finanskrisen kreativa med att skapa nya och komplicerade instrument. Det
resulterade i att risken i dessa instrument var svarbedémd och inte ens bankerna,
tillsynsmyndigheter och marknadsaktérerna kunde bedéma den (Niemeyer, 2016).

Ar 2010 antogs ett nytt regelverk som namngavs Basel I11. Detta regelverk ar till for
att oka kvaliteten och kvantiteten i bankernas kapital i forhallande till dess riskvagda
tillgangar, fanga upp riskerna som det tidigare regelverket missat och att generellt
minska systemriskerna. Regelverket ska ocksa framja en finansiell stabilitet genom
okade kapitalbuffertar, begransa for stor exponering mot ett fatal aktorer samt
forbattra strukturen, i form av l6ptidsmatchning, for bankernas tillgangar och skulder
(Niemeyer, 2016).

Kravet pa ett 6kat och hogre kvalitativt kapital innebar att banker behdver ha en hogre
andel eget kapital i sin balansrdkning. Kapitalet delas in i tre Kkategorier,
karnprimarkapital (CET1), annat primarkapital (tier 1) och supplementérkapital (tier
2). Kéarnprimarkapital bestar till stor del av aktiekapital och tidigare vinster i rérelsen
och det ar detta kapital som har hdgst kvalitet.
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Figur 5 Forandringen i kapitalregler mellan Basel Il och Basel 111 (Niemeyer, 2016)

I figur 5 illustreras forandringen av kapitalkravet i Basel Il gentemot Basel Ill. Den
storsta forandringen ar att kravet pa karnprimarkapital (CET 1) hojs fran 2 % i Basel
I till 4,5% i Basel I1I (Niemeyer, 2016). I rapporten, ” Bankernas rantor och utlaning
” (Finansinspektionen (FI), 2013), anger foretag att de upplever det svarare &n
normalt att finansiera sig via traditionella banklan. Vidare konstateras det daremot att
det dr svart att avgora om den mer restriktiva kreditgivningen ar en foljd av de inférda
bankregleringarna eller om det beror pa ett generellt satt samre konjunkturlage.

Vidare skriver FI att de totala emissionsvolymerna av alternativ finansiering, i form
av foretagsobligationer har okat. I rapporten ” Bankernas rantor och utlaning > (FI,
2013), anger foretagen att banklan fortfarande ar den vanligaste finansieringsformen
men de uppger samtidigt att de soker kapitalmarknadsfinansiering i allt storre
utstrackning. Anledningen till detta sdgs vara dels strategisk da man efterstravar en
mer diversifierad kapitalstruktur men ocksa att bankfinansiering anses ha blivit dyrare
efter finanskrisen (FI, 2013).

3.8.2 Basel IV

Officiellt sett &r Basel IV till for att komplettera Basel 1l1. Enligt Basel-kommittén ar
Basel 111 ingen slutlig produkt utan ar istallet under standig utveckling vilket erbjuder
mojlighet att stabilisera systemet allt eftersom forstaelsen av dess grundpelare okar.

Det finns inga helt klara och beprévade metoder for att hantera idiosynkratisk och
systematisk risk vilket inneburit kritik mot Basel I11. Vilka forandringar som Basel IV
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kommer att innebara ar annu inte klart men det gar att utlasa ur kritiken av Basel 111
vad som troligtvis kommer att behandlas (Harvard, 2016).

Tillskott

For att fa en stabilare marknad genom minimering av systematisk risk kommer
troligtvis kapitalkraven pa bankerna att bli allt striktare. Detta genom att
implementera krav pa kapitalbuffertar och darigenom kapacitet att absorbera
forluster. Hur utrdkningarna av kapitalkraven rdknas ut har &ven varit uppe for
diskussion da de i dagslaget ar for komplexa och sker enligt olika modeller. Samma
géller for utrdkning av idiosynkratiska risken och vilket leder till missvisande
jamforelsematerial av bankerna (Harvard, 2016). Metoder borde saledes vara
standardiserade for att belysa ett sd homogent resultat som mojligt. For
standardiseringen av idiosynkratisk risk kommer en metod kallad Standard
Measurement Approach (SMA) att introduceras. Riskhanteringen blir darmed mer
Overgriplig och hanterbar. Liknande &ndringar krévs &dven for klassificering av
vardepapper dar metoderna i dagslaget &r alltfér komplexa.

Efter de stora nationalspecifika finansiella problemen under skuldkrisen i Grekland,
Irland, Portugal, Spanien och Italien har kritik framforts mot undantaget géllande att
inte riskklassificera statsobligationer. | dagslaget ar det svart att avgora specifikt hur
det ska andras men det dr klart att riskundantagna statsobligationer medfor stora
osékerheter (Harvard, 2016)

For att minska systemisk risk med icke-diversifierade portfoljer hos banker kan en
grans for att reglera stora enskilda innehavs storlek arbetas fram. Pa sa vis reduceras
risken da kansligheten for séarskilda rorelser pa marknaden minskas. Forslag finns om
att inféra en minimumniva pa 15 % betraffande mangden statsobligationer som ska
finnas i en portfolj, samtidigt som reinvestering alltid maste ske av statsobligationer
da sadana saljs. (PWC, 2017).

Ett antal macrostabiliserande atgarder kommer troligtvis implementeras for att
komplettera de kontra-cykliska atgarder som presenterades under Basel I11. De skulle
kunna innebéra tillaggsavgifter pd Okad exponering samt olika fastighetsverktyg
sdsom begransningar av belaningsgrad och skuldsattningsgrad (Harvard, 2016).

3.8.3 Finansiell stabilitet

Andelen 1an hos svenska banker till icke-finansiella foretag, som sker med fastigheter
som sakerhet, uppgar idag till 40%. Detta leder till att de svenska bankerna &r direkt
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paverkade av utvecklingen pa den kommersiella fastighetsmarknaden. Den
kommersiella fastighetsmarknaden har under den senaste tiden gynnats av det laga
ranteliget. Det har resulterat i laga finansieringskostnader och sjunkande
direktavkastningskrav i kombination med hog efterfragan pa lokaler som genererat
hoga hyror. Dessa faktorer har drivit prisutvecklingen pa kommersiella fastigheter till
nivaer som marknaden upplevde fore finanskrisen 2007 (Riksbanken, 2016).

De laga direktavkastningskraven kan anses vara en riskfaktor men till skillnad fran
fastighetskrisen under borjan av 90-talet sa ar direktavkastningen i forhallande till den
riskfria rantan god (Rikshanken, 2016). Det finns en oro pa den finansiella marknaden
for ett prisfall pA kommersiella fastigheter om réantorna snabbt skulle bérja stiga.
Detta pa grund av att fastighetsbolagen, enligt vissa aktorer, har en hogre
belaningsgrad an tidigare och pa sa vis ar kansligare for ranteforandringar. Detta
anses kunna leda till 6kade kreditforluster (Riksbanken, 2016).
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4 FOretagspresentationer

| detta avsnitt presenteras de undersokta och intervjuade fastighetsbolagen
kort.

4.1 Balder

I detta avsnitt presenteras Balder kortfattat som bolag ur aspekterna dgande, historia
och affarsstrategi.

4.1.1 Agande

Balder har ett starkt &gande i form av Erik Selin fastigheter AB och Arvid Svensson
invest AB. Vid noteringen 2006 kontrollerade de 74.3 procent av kapitalet samt 87,5
procent av risterna med Erik Selin fastigheter AB som majoritetsdgare med 50,3
procent av kapitalet och 62,5 procent av rosterna.

Till dags dato kontrolleras bolaget fortfarande till stor del av Erik Selin med bolag.
Idag har hans dgande reducerats nagot till 35,9 av kapitalet och 62,5 procent av
rosterna. Arvid Svensson invest AB dger idag 9 procent av kapitalet och 15,1 procent
av rosterna. Detta sammantaget indikerar pa ett starkt och langsiktigt dgande i dessa
tva. Erik Selin ar aven verkstillande direktér och ger med sitt stora dgande ett
trovardigt och langsiktigt perspektiv.

4.1.2 Historia

Balder borsnoterades genom en sa kallad omvéand borsnotering genom Enlight AB.
En omvand borsnotering gar till pa sa satt att det borsnoterade bolaget flyttar sin
huvudsakliga verksamhet till ett nytt bolag och sedan flyttas den nya verksamheten in
i ett nu tomt foretag. Under det forsta brutna rakenskapsaret redovisade Balder ett
fastighetsvarde om 2,7 miljarder SEK.

Balder bytte 2006 lista pa borsen och handlas sedan dess pa Stockholmshérsen. 2006
ar ett transaktionsintensivt ar och bockerna stangs vid arsskiftet med en
fastighetsportfolj vérderad till 7 miljarder SEK. En tidig strategi hos foretaget ar ett
kommersiellt fokus men 2009 sker en forandring da Balder forvarvar en portfolj
bestaende av 310 hyresfastigheter med bostéder.

39



Kapitalkostnad pa fastighetsmarknaden

For att ytterligare finansiera verksamheten emitterar Balder preferensaktier 2011,
vilket till en borjan uppgick till 4 miljoner preferensaktier. Under aren har det
ytterligare emitterats preferensaktier och idag har Balder totalt 10 miljoner
preferensaktier.

Tillvaxten i Balder har varit stark och fastighetsbestandet som till en bérjan bestod av
fastigheter till ett varde av 2,7 miljarder SEK har vuxit och ar idag varderad till cirka
86,2 miljarder SEK (2016). Denna tillvaxtresa innebar en arlig genomsnittlig tillvéaxt
om 37 procent eller 3092 procent dver Balders tid pa borsen (Balder, 2016).

4.1.3 Affarsstrateqgi

Balders strategi har under tiden pa borsen utvecklats med en intakt grundfilosofi. |
arsredovisningen fran deras forsta hela ar som borsbolag 2006 utlases en grundtanke
om att vara nara kunden. Att tillvaxten ska ske bade genom forvarv men ocksa
investeringar i det befintliga bestandet. Strategin genomsyras av langsiktiga kund-
och agarforhallanden.

10 ar senare har strategin samma karnvarden. Balder arbetar idag efter en strategi som
praglas av nérhet till kunden, korta beslutsvégar, forsiktigt och rationellt ledarskap,
hdg aktivitet i alla verksamheter, fastighetsforvérv dar det finns potential for tillvaxt
och ett langsiktigt &gande for att framja stabila kassafloden.

Balder har under resans gang behallit sin kdrna om att varna kunden och bevisat sig
vara langsiktiga. Till detta har ett hallbarhetsfokus implementerats och det stora
bestandet genomgar moderniseringar. Med moderniseringarna vill Balder bidra till ett
mer hallbart samhalle for bade hyresgast och miljon.

4.2 Castellum

I detta avsnitt presenteras Castellum kortfattat som bolag ur aspekterna &gande,
historia och affarsstrategi.

4.2.1 Agande

Castellum har ett starkt institutionellt dgande. Majoriteten av de stérre dgarna i
Castellum &r svenska eller internationella fonder och stiftelser. Castellums stdrsta
agare &r den internationella kapitalforvaltaren Blackrock fund management som &ger
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totalt 5 procent av kapitalet i Castellum. Over 50 procent av kapitalet i Castellum
kontrolleras av internationella investerare vilket speglar en langsiktig tilltro till
bolaget och dess langsiktiga utveckling.

4.2.2 historia

Castellum ar ett resultat av finans- och fastighetskrisen som radde i Sverige under
tidigt 1990-tal. Bolaget dgnade sina forsta 7 ar at att skapa en stabil finansiell
situation med en stark balansrdkning. Castellum bdérsnoterades 1997 med en
fastighetsportfolj véarderad till 10 miljarder SEK. Portféljen har sedan dess vuxit till
drygt 70 miljarder SEK (2016). Castellum har haft en arlig genomsnittlig tillvaxt om
10,7 procent och en total tillvaxt i fastighetsportféljen om 600 procent sedan de
noterades. Castellum genomforde 2016 ett stort forvarv da de kdpte fastighetsbolaget
Norrporten med en portfolj om cirka 26 miljarder SEK. Detta forvarv ar inte med i
vara berakningar.

4.2.3 affarsstrategi

Castellum har utvecklat en affarsstrategi som bygger pa kommersiella fastigheter med
tillvaxtpotential. Fastigheterna ska vara beldgna i regioner dar det rader tillvaxt och
arligen ska 5 procent av fastighetsportféljens vérde investeras i forvarv, avyttringar,
nybyggnadsprojekt och renoveringar. Vidare har Castellum ett mal om 10 procent
arlig tillvaxt i kassaflodet och en stark balansrakning med en Iag finansiell risk.
Castellums verksamhet &r uppdelad i regioner som ska framja en stark narvaro pa den
lokala marknaden och goda relationer till kunderna (Castellum, 2016).

4.3 Sagax

| detta avsnitt presenteras Sagax kortfattat som bolag ur aspekterna agande, historia
och afférsstrategi.

4.3.1 Agande

Sagax &gs av David Mindus med bolag som storsta enskilda &gare med 26 procent av
rosterna och 19,6 % av aktiekapitalet. Vid starten 2004 dgdes bolaget till 23 % av
Stockholm Realty Management AB vilket grundades av David Mindus. | dvrigt &ger
Familjen Salén med bolag och Rutger Arnhult med bolag drygt 10 procent av
rostratterna vardera.
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4.3.2 Historia

Bolaget grundades 2004 genom att Effnet Group AB forvarvade Stockholm Realty
vilket bestod av tvd kommanditbolag med 19 fastigheter samt &ven
forvaltningsbolaget Stockholm Realty Management AB. Erséttning for forvéarvet
utgjordes av nyemitterade aktier vilka uppgick till 49,4 % av antalet utestdende aktier
i Effnet Group AB. Samtidigt bestdmdes att namnet Effnet Group AB skulle &ndras
till AB Sagax samt dndra inriktningen pa verksamheten till &gande och férvaltning av
fastigheter. Teknikrorelsen som fanns kvar overfordes till Effnet Holding AB och
agandet delades ut till aktiedgarna. AB Sagax fokus lades pa fastighetssegmenten
lager- och industrifastigheter. Vid forsta arets utgang uppgick fastighetsvardet i
bolaget till 1,3 miljarder kronor.

Under 2006 beslutades om emission av preferensaktier vilket tillférde bolaget 171
miljoner kronor och aterinforde instrumentet p& den svenska marknaden. Aren dérpa
var forvarvsintensiva samtidigt som forvaltningsresultatet utvecklades positivt.
Fastighetsvardet uppgick vid arets utgang 2016 till 20,63 miljarder SEK. Detta ger en
arlig tillvaxt pa 25,9 procent och en total tillvaxt pa 1487 procent.

Forsta storre obligationslanet utgavs 2012 och uppgick till 600 miljoner kronor.
Nyttjandet av obligationer har sedan dess dkat och uppgar 2015 till 2 272 miljoner
kronor.

Vid namn och verksamhetséndring fanns redan bolaget pa borsen och hade gjort sa
sedan 1999. Under 2008 noterades aktierna pa OMX Nordiska Bors Stockholm. For
att forbattra den finansiella stabiliteten emitterade Sagax 2013 en B-aktie genom
fondemission.

4.3.3 Affarsideé

Sagax investerar i kommersiella fastigheter med fokus pa industri- och
logistikfastigheter och har gjort sa sedan bolagets bérjan 2004. Det priméara malet for
bolaget ar att generera hdg riskjusterad avkastning till aktieagarna. For att na detta
mal finns ett antal verksamhetsmal som ska uppfyllas vilka ar langsiktigt uthallig
avkastning samt starka kassafloéden, tillvaxt ska ske genom fastighetsforvarv med
beaktande av riskjusterad avkastning och tillvaxt ska uppnas pa det befintliga
bestandets kassafloden (Sagax 2016).
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4.4 Wihlborgs

I detta avsnitt presenteras Wihlborgs kortfattat som bolag ur aspekterna &gande,
historia och affarsstrategi.

4.4.1 Agande

Wihlborgs storsta dgare ar den kénda svenska fastighetsprofilen Erik Paulsson. Erik
Paulsson &ger tillsammans med bolag och familj ca 10% av Wihlborgs. | évrigt sa
utgors de storsta agarna i Wihlborgs av fondbolag, en annan kand finansfamilj i
familjen Qviberg, norska oljefonden och ett skanebaserat investmentbolag, Tibia
konsult (Wihlborgs, 2017).

4.4.2 Historia

Wihlborgs fastigheter AB bytte ar 2005 namn till Fabege AB. Ur det bérsnoterade
Fabege AB delades fastigheterna i dresundsregionen ut till det nystartade bolaget
Wihlborgs fastigheter AB. Detta nystartade bolag noterades sedan pa
stockholmshorsen 2005 med ett fastighetsvarde pa 8 miljarder SEK. Wihlborgs
fastigheter AB paborjar sin utveckling i dresundsregionen och hade vid utgangen av
2016 ett bestand varderat till 32,8 miljarder SEK. Det innebéar en arlig genomsnittlig
tillvaxt om 13,7 procent och en total tillvdxt om 310 procent sedan bérsnoteringen.
Wihlborgs har investerat i flertalet kdnda projekt i Skane som blivit belonade med
miljocertifieringar.

Wihlborgs expanderade 2012 till Danmark dér de fortsatt att gora forvarv (Wihlborgs,
2017).

4.4.3 Affarsstrategi

Wihlborgs affarsstrategi kan delas upp i tva delar. En del som behandlar den
Overgripande bolagsstrategin och en finansiell del. | sin dvergripande strategi vill
Wihlborgs skapa sig en stark marknadsposition i dresundsregionen. De ska agera som
en langsiktig hyresvéard och aktivt forbattra och effektivisera sitt fastighetsbestand
samt sina kundrelationer.

Wihlborgs ska finansiellt ge en avkastning som oOverstiger den riskfria rantan med
minst 6 procentenheter. Detta ska ske samtidigt som soliditeten dverstiger 30 procent,
belaningsgraden ska vara hogst 60 procentenheter och att langsiktigt ha en
rantetackningsgrad om minst 2.0. For att uppna detta ska bolaget aktivt arbeta med att
utveckla sin kapitalstruktur och att se 6ver sina skulder och tillgangar (Wihlborgs,
2017).
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5 Empiriska resultat

| detta avsnitt presenteras de resultat som vi genom undersdkningen har fatt fram. De
presenteras kort och analyseras vidare i kapitel 6.

5.1 Capital asset pricing model

Capital asset pricing model dr en metod for att berdkna avkastningskrav for en
tillgang. Denna formel ger oss en viktig delkomponent i berdkningarna for den
genomsnittliga kapitalkostnaden, WACC, i foretagen.

5.1.1 Bestdmning av Beta

Regressionsanalys

Regressionsanalys ar en metod for att bestimma samband mellan variabler. En enkel
linjar regression understker samband hos en oberoende variabel X och en beroende
variabel Y (Vejde, 2012).

Systematisk och icke-systematisk risk

Enligt Bhattacharya & Luo (2009) ar foretag utsatta for systematisk och icke-
systematisk risk i forhallande till de finansiella marknaderna. Detta kan undersokas i
regressionsanalysen dar forklaringsgraden som maéts i variabeln R? ar ett matt pa den
del av risken i foretaget som &r systematisk risk, det vill sdga till hur stor del
tillgangens volatilitet forklaras av marknaden. Detta matt definierar en tillgangs
utsatthet for systematisk risk och ar sledes en icke-diversifierbar risk. For att berdkna
den icke-systematiska risken, ocksd kallad foretagsspecifika risken. Ur den
deskriptiva statistiken gors det med sambandet

Foretagsspecifik risk = 1 — systemrisk
Foretagsspecifik risk = 1 — R?

For att bestimma tillgdngens beta-vdarde har vi valt att anvdnda oss av
regressionsanalys av historiska matdata for tillgangen i fraga och ett jamforelseindex.
Det jamforelseindex som har valts &r OMXS30 da det ar det mest frekvent handlade
indexet i Sverige och ger en bra bild av marknadsrorelserna. Att valet foll pa
OMXS30 har for och nackdelar. En klar fordel ar att det speglar den svenska
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marknaden pa ett bra satt och att de undersokta bolagen darmed inte har en paverkan
pa jamforelseindexet. Indexet bestar av de 30 mest omsatta aktierna pa
Stockholmsborsen, viktade efter marknadsvarde, och i dessa 30 finns inte
fastighetsbolagen med. Enligt Damodar (u.d) bor ett index véljas som representerar en
portfélj som anses vara valdiversifierad spegling av den aktuella marknaden, vilket vi
anser OMXS30 ar. En nackdel ar att det inte innehaller nagra fastighetsbolag alls.

Vi gor darfor en avvagning i enighet med Damodar (u.d) av neutralitet av bolagen
mot indexet och pa sd vis mellan ingangsvardena och jamforelsematerialet. Da
uppsatsen har haft fokus pa tidsperioden 2006-2015 sa har historiska aktie- och
jamforelsedata extraherats fran detta tidsintervall i storsta mojliga man. |
berdkningarna har vi anvant oss av manadsavkastningar for att pa sa satt minimera
mangden dagligt brus som kan finnas i en publik marknad likt aktiemarknaden.

I regressionsanalysen har genomgaende laga forklaringsgrader erhallits. Generellt sett
soker man i regressionsanalys en hog forklaringsgrad for att sakerstélla data av hog
kvalitet. Att vi har laga forklaringsgrader kan enligt Durnev m.fl (2003) forklaras med
en god transparens i fastighetsbolagens intjaningsformaga och att framtiden ar
prognostiserbar. Deras studie ” Does Greater Firm-Specific Return Variation Mean
More or Less Informed Stock Pricing?” menar att lag forklaringsgrad beror pa en
forskjutning av risken fran systematisk till icke-systematisk risk och att investerarna
pa sa satt ar battre informerade om den radande situationen. Till detta ska tilldggas att
studien genomgaende har erhallit signifikans i datan samt hdga t-kvoter vilket
ytterligare starker reliabiliteten i studien.
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BALDER

Regressionsanalysen av historiska data 01/06-12/16 for Fastighets AB Balder gav
féljande resultat som visas i figur 6.

40% -
y = 0.8944x + 0.0201
30% |
* %
*
% - *
’ZOA 0’ o *
*

> *

I T T ’ ‘ T
-20% -15%’

o 0% "¢
®p® 5% * 1% 15%  20%
L 2

Figur 6 Regressionsanalys Balder

Tabell 3-4 Regressionskoefficienter och statistik, Balder

Koefficienter Standardfel  t-kvot p-viirde
Beta 0,894419352  0,13772 6,494467 1,64E-09

Regressionsstatistik

Multipel-R 0,496385861

R-kvadrat 0,246398923

Justerad R-kvadrat 0,240557054

Standardfel 0,080307703

Observationer 131

Regressionsanalysen gav ett signifikant samband mellan OMXS30 och Balders aktie.
Resultatet visar pa signifikans i matdata och en hog t-kvot. Detta gor att vi ar trygga
med att anvanda det kalkylerade betavardet 0,89 i kommande berékningar.
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CASTELLUM

Regressionsanalysen av historiska data 01/06-12/16 for Castellum gav foljande

resultat som visas i figur 7.
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Figur 7 Regressionsanalys Castellum

Tabell 5-6 Regressionskoefficienter och statistik Castellum

Koefficienter ~ Standardfel t-kvot p-vdrde
Beta 0,790674 0,107924 7,326189  2,29E-11
Regressionsstatistik
Multipel-R 0,542052
R-kvadrat 0,29382
Justerad R-kvadrat 0,288346
Standardfel 0,063082
Observationer 131

Regressionsanalysen gav ett signifikant samband mellan OMXS30 och Castellums
aktie. Resultatet visar pa signifikans i méatdata och en hog t-kvot. Detta gor att vi ar

trygga med att anvénda det kalkylerade betavardet 0,79 i kommande berédkningar.
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SAGAX

Regressionsanalysen av historiska data 10/07-12/16 for Sagax gav féljande resultat
som visas i figur 8.
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Figur 8 Regressionsanalys Sagax
Tabell 7-8 Regressionskoefficienter och statistik, Sagax
Koefficienter Standardfel t-kvot p-vdérde
Beta 0,774681 0,173626 4,461784 2E-05
Regressionsstatistik
Multipel-R 0,394512
R-kvadrat 0,15564
Justerad R-
kvadrat 0,147822
Standardfel 0,094843
Observationer 110

Regressionsanalysen gav ett signifikant samband mellan OMXS30 och Sagax aktie.
Resultatet visar pa signifikans i matdata och en hog t-kvot. Detta gor att vi ar trygga
med att anvanda det kalkylerade betavardet 0,77 i kommande berakningar.
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WIHLBORGS

Regressionsanalysen av historiska data 01/06-12/16 for Wihlborgs gav féljande
resultat som visas i figur 9.
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Figur 9 Regressionsanalys, Wihlborgs
Tabell 9-10 Regressionskoefficienter och statistik, Wihlborgs
Koefficienter ~ Standardfel t-kvot p-vdrde
Beta 0,71673 0,102148 7,016603 1,15E-10
Regressionsstatistik
Multipel-R 0,525573
R-kvadrat 0,276227
Justerad R-
kvadrat 0,270617
Standardfel 0,059215
Observationer 131

Regressionsanalysen gav ett signifikant samband mellan OMXS30 och Castellums
aktie. Resultatet visar pa signifikans i matdata och en hog t-kvot. Detta gor att vi &r
trygga med att anvanda det kalkylerade betavardet 0,72 i kommande berakningar.
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5.1.2 Férvantad avkastning pa eget kapital — R[e]

For att berakna den forvantade avkastningen pa eget kapital for tillgangen har vi
anvant oss av Capital-Asset-Pricing-Model. Denna modell presenteras i kapitel 2.4
och formeln som anvénds &r

I berékningarna har vi anvant en marknadspremie som &r ett genomsnittligt varde for
matperioden, presenterad i en arlig rapport framtagen av PWC (2016). Det ar den
marknadspremie som investerarmarknaden anvant i genomsnitt. Den genomsnittliga
riskpremien som beréknats ar 5,24%.

Bolagens avkastningskrav pa eget kapital enligt CAPM

De fyra bolagens avkastningskrav har beréknats enligt CAPM-modellen och den
forvantade avkastningen pa eget kapital presenteras i tabellen nedan.

Tabell 11 Avkastningskrav pa eget kapital enligt CAPM

Fastighetsbolag Re

Balder 7,157
Castellum 6,613
Sagax 6,579
Wihlborgs 6,275

5.2 Kapitalstruktur
Ur bolagets arsredovisningar har information om bolagens kapitalstruktur samlats in.

Det vi tagit hansyn till &r den totala mangden skuld och hur denna skuld &r uppdelad i
olika finansieringskéllor.
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Balder

Tabell 12 Balders kapitalstruktur

Skulder %

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Obligationer 0 0 0 0 0 0 0 5 9 0
Foretagscertifikat 0 0 0 0 0 6 4 4 3 7
Banklan 95 94 95 97 97 94 96 91 88 93
Forlagslan 5 6 5 3 3 0 0 0 0 0
Total 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Eget kapital % 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Rent eget kapital 100 100 100 100 100 8 81 74 80 89
Preferensaktiekapital 0 0 0 0 0O 15 19 26 20 11
Total 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Castellum

Tabell 13 Castellums kapitalstruktur
Skulder % 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Obligationer 3 5 4 1 0 6 16 23 32
Foretagscertifikat 27 23 0 9 13 10 5 7 16
Banklan 69 71 9 97 90 87 84 78 70 53
Total 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Castellums eget kapital bestar till 100% av rent eget kapital utan inblandning av

preferensaktiekapital.
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Sagax

Tabell 14 Sagax kapitalstruktur

Skulder % 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Obligationer 0 0 0 0 0 0O 10 16 21 21
Foretagscertifikat 0 0 0 0 0 0 0 0 0 4
Banklan 100 100 100 100 100 100 90 84 79 75
Total 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Eget kapital % 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Rent eget kapital 55 67 62 52 46 46 43 57 61 69
Preferensaktiekapital 45 33 38 48 54 54 57 43 39 31
Total 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Wihlborgs

Tabell 15 Wihlborgs kapitalstruktur

Skulder % 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Obligationer 0 0 0 0 0 3 9 16 17 19
Banklan 100 100 100 100 100 97 91 84 83 81
Total 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Wihlborgs eget kapital bestar till 100% av rent eget kapital utan inblandning av
preferensaktiekapital.
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5.3 WACC

I figur 10 presenteras den genomsnittliga kapitalkostnaden for de undersokta bolagen.
Den genomsnittliga kapitalkostnaden for de undersokta bolagen har beraknats utifran
data fran kapitel 5.1.2 samt insamlade data fran foretagens arsredovisningar gallande
réntekostnader, kostnader for preferensaktier och bolagens kapitalstruktur. Det som
sticker ut ar den sankta kapitalkostnaden for Sagax nar hansyn ftas till
preferensaktiernas direktavkastning. Ovriga kapitalkostnader féljer liknande trend
med en efterslapning gentemot stiborréntan.
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Figur 10 WACC for de undersokta fastighetsbolagen
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| figur 11 &r WACC beraknad utan den fordelaktiga skatteskdlden som rader i Sverige
tack vare att rantor pa skulder ar avdragsgilla. Denna variant av WACC har tagits
fram for att i storre man efterlikna Miller och Modiglianis varld utan
transaktionskostnader. Skatteskdlden ar den faktor som &r minst problematisk att
isolera.

WACC utan skatteskold
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Figur 11 WACC utan skatteskdld for de undersokta fastighetsbolagen
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Korrelationskoefficient kapitalkostnad — skuldsattningsgrad

Enligt MMs teori ar kapitalkostnaden en linjar funktion av skuldséattningsgraden. Det
vill sdga att korrelationskoefficienten bor vara 1. | tabell 16 presenteras de
korrelationskoefficienter som berdknats for bolagens kapitalkostnad och

skuldsattningsgrad.

Tabell 16 Korrelationskoefficient mellan skuldsattningsgrad och WACC utan skatteskold

Bolag Korrelationskoefficient
Balder 0,28
Castellum -0,39
Sagax 0,34
Wihlborgs -0,12
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5.4 Nyckeltal

De nyckeltal som presenteras hér ar nyckeltal som &r av relevans for att géra analysen
av bolagens kapitalkostnader och finansiella val. Dessa &r kompletterade med
nyckeltal som de intervjuade personerna bidragit med.

Soliditet

I figur 12 presenteras soliditeten i bolagen dver tid. Soliditeten i bolagen har varierat
over tid och pa senare tid generellt forbattrats. Bolagen Balder och Sagax har kraftigt
forbattrat andelen eget kapital i finansieringen medan Castellum och Wihlborgs haft
en nagot forsvagad soliditet jamfort med ar 2006.

Soliditet
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Figur 12 Soliditetens utveckling i de undersokta fastighetsbolagen
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Rantetackningsgrad

Réntetackningsgraden har verlag forbattrats i de undersokta bolagen, se figur 13. Det
har skett med en kraftig tillvaxt i det egna kapitalet samtidigt som réntekostnaderna
under tiden sjunkit i takt med rantenedgangen pa marknaden. De som sticker ut mest
ar Balder och dar har rantetackningen fatt draghjélp av goda arliga resultat.

X Rantetackningsgrad
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Figur 13 Rantetéckningsgradens utveckling i de undersokta fastighetsbolagen
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Skuldsattningsgrad

Skuldsattningsgraden har under tidsperioden sjunkit patagligt i Balder och Sagax
medan Castellum och Wihlborgs haft en mer konstant niva, se figur 14. Det kan
hérledas till den starka tillvaxt Balder och Sagax har genomgatt och att de numera ar
storre och stabilare bolag an for 10 ar sedan. Bolagen har inte uttalat att de vill sdnka
sin skuldsattningsgrad men att de mer eller mindre jobbar aktivt gentemot en rating
som kraver lagre skuldsattningsgrad.
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Figur 14 Skuldsattningsgradens utveckling i de undersdkta bolagen
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Genomsnittlig ranta

Den genomsnittliga réantan i bolagen har en tydligt sjunkande trend, se figur 15. Det
leder till lagre rantekostnader och en god utvecklingsmiljé for transaktionsintensiva
fastighetsbolag som de undersékta ar, dar tillvéxt framst sker genom forvarv.
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Figur 15 Den genomsnittliga réntans utveckling i de undersokta bolagen
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Bindningstid rantor

Genomsnittliga bindningstiden for rantebarande skulder &r ett strategiskt beslut pa
bolagsniva och en trade-off mellan sikerhet och lagre kapitalkostnad. Castellum har
tydligt en stabil bindningstid medan 6vriga bolag har arbetat med stérre variation
vilket kan utlasas i figur 16. Under 2012 ser vi tydligt en dkad bindningstid for de
ovriga tre bolagen.

Bindningstid rantor
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Figur 16 Rantebindningstiders utveckling i de undersokta bolagen

5.5 Risk

En central fraga i uppsatsen har varit att fa ratsida pa riskbegreppet. Det finns ett
flertal sétt att berakna en tillgangs eller ett foretags risk. Vi har med grund i kapitel
2.6 presenterat tva olika metoder att berdkna risk och berakningarna har gjorts utifran
dessa modeller och kompletterats med ett riskmatt som fastighetsbolagen namner i
intervjustudien. De aktuella diagrammen presenteras nedan och analyseras narmare i
kapitel 6.
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Finansiell risk

Finansiell risk
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Figur 17 Diagram 6ver den finansiella riskens utveckling i de undersokta fastighetsbolagen

| figur 17 visas ett diagram Gver den finansiella risken och det visar pd en positiv
trend. Diagrammet ovan &r berdknat med Johansson och Runstens formel som
presenteras i 2.6.3. Den finansiella risken &r i formeln ett matt pa avkastning och den
positiva trenden ar darfor ett tecken pa hogre avkastning i bolagen och darmed hdgre
risk. Problematiken med detta diagram analyseras vidare i analyskapitlet under
fragestallning 111.
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Matrisen soliditet - rantetdackningsgrad
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Figur 18 Nyckeltalsmatris med soliditet och rantetackningsgrad
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I figur 18 presenteras den nyckeltalsmatris vi anvander som ett verktyg for att beddma
risk. Balder har en genomgaende positiv utveckling pa skalorna, likasa Sagax till stor
del. Wihlborgs och Castellum aterfinns i varsitt kluster med genomgaende stabila
nivaer.

Rantemarginal

I figur 19-22 presenteras diagram gver de undersokta bolagens réntemarginaler. Detta
ar det riskmatt som identifierats i intervjustudien och darfor ligger till grund for var
bedomning. Genomgaende har bolagen haft en positiv eller bibehallen utveckling pa
marginalen. Den sjunker i viss man i takt med den genomsnittliga rantan.
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Figur 19 Réantemarginalens utveckling i Balder
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Castellum

14%

12%
10%
8%
6%

4% /\

2%

0%
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

e R3antemarginal e R3nta %

Figur 20 Rantemarginalens utveckling i Castellum

Sagax
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Figur 21 Rantemarginalens utveckling i Sagax
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Wihlborgs
12%
10%
8%
6%
4%
2%

0%
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Rantemarginal Ranta %

Figur 22 Rantemarginalens utveckling i Wihlborgs

5.6 Sammanstallning av intervjuer

Intervjustudien har genomforts med 9 olika respondenter. For information om vilka
dessa respondenter &r se bilaga 1-9. Vi har i uppsatsen valt att ssmmanfatta de utférda
intervjuerna for att pa sa satt fa ett sammanvagt svar pa fragorna pa ett 6verskadligt
satt.

Tillgdng och anvandning av kapital

Den generella synen pa tillgangen av kapital ar att den i dagslaget ar valdigt god.
Detta beror pa flertalet anledningar enligt de intervjuer vi har genomfort. Faktorer
som lyfts upp &r dels att en stor mangd pensionskapital behdver investeras i alternativ
till traditionella placeringar forknippade med lag risk, sasom statsobligationer. En
annan faktor som lyfts upp ar den expansiva penningpolitik som bedrivits pa nationell
och internationell niva med stodkop i obligationsmarknaderna fran centralbanker. Det
har samtidigt poangterats att marknadsoro har lett till att bankerna har haft svart att
hitta lantagare och da har fastighetsbolagen klivit in och blivit en attraktiv kund for
bankerna med lag risk och god Iénsamhet i manga fall.

Tillgangen lyfts fram som storleksberoende och huvudsakliga skillnaden for de olika
kategorierna ar priset de far betala for finansiering. Storleksaspekten ar av storsta vikt
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da den kan drabba bade sma och stora bolag. Regleringar styr idag bankernas
mojlighet till enmansengagemang pa sa satt att stora krediter kan innebéra for stor del
av bankernas riskportfolj. Detta far till foljd att finansieringsalternativ som
obligationer eller internationella banker blir aktuella och att en lucka infinner sig hos
bankerna for de fastighetsbolagen med en hogre riskprofil. Generellt sett sa har
fastighetsbolag med stabil balansrdkning goda maéjligheter till all typ av finansiering
till relativt laga priser idag, och ar attraktiva lantagare.

Fastighetsbolagen lyfter alla fram vikten av goda relationer och fortroende for i stort
sett samtliga storre banker. De ser synergier i att ha goda relationer da bade banken
och fastighetsholaget ar beroende av varandras framgang. En dalig marknad for
banker drabbar fastighetsbolagen och vice versa da det &r Kkapitalintensiva
verksamheter.

Det finns idag i Sverige fastighetsbolag som bérjar bli storre an vad som ar hanterbart
for svenska banker. Detta tillsammans med svensk belaningskultur 6ppnar for att
internationella banker soker sig till Sverige for att ta del av tillvéaxten.

Sammanfattningsvis handlar tillgangen till kapital om att ha ett starkt fortroende och
en attraktiv sékerhet att erbjuda kreditgivaren.

Preferensaktier

Preferensaktier &r enligt intervjuerna ett av de enklaste finansieringsalternativen att
anvanda sig av idag. Dock rader skilda meningar om marknadslaget for desamma.
Enligt bankerna ar efterfragan fran investerare hg men fastighetsbolagen kéanner att
marknaden mattats av nagot och att det blivit dyrt. Preferensaktierna ar rantestyrda
och paverkas starkt av rantemarknaden i vérlden. Den radande oron for
rantehdjningar i varlden har gjort det dyrare att emittera preferensaktier for
fastighetsbolagen.

Preferensaktierna ses av de flesta tillfragade bade som eget kapital och skuld lite
beroende pa bolagets &vriga finansiering och preferensaktiens struktur.
Preferensaktiens struktur varierar exempelvis i om réntan ar fast eller féranderlig, om
preferensaktien har ett forfallodatum eller inte. Den generella bilden som ges ar att
preferensaktier ar antingen billigt eget kapital eller dyra Ian vilket ocksa styr bolagens
anvandning. Det som talar for anvandandet &r att kunna ta tillvara pa
tillvaxtmojligheterna som kan ges, samtidigt som stamaktiedgarna behaller makten i
bolaget. Bolaget motiverar valet att anvanda preferensaktier sa att investerarna far ta
del av dagens vinst utan fér den delen ha ratt till framtida vinster och vardeutveckling
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av fastigheterna som det tillférda kapitalet méjliggor for bolaget. Omvént galler att
det ses som valdigt dyra lan som riskerar att tranga undan stamaktiedgarnas majlighet
till bolagets tillgangar.

Andra synpunkter ar att anvandandet av preferensaktier kan ge en extrem havstang
och snabbt kapital, dock med nackdelen att rantan inte ar avdragsgill i jamforelse med
vanlig ranta som i slutdndan resulterar i en skattenackdel.

Analytiker har en forsiktig installning till preferensaktier i sina utlatanden dven om de
anvénder preferensaktier som eget kapital i analyserna. Ett satt som ndmns ar att likt
ratingbolagen, exempelvis Moody’s, Fitch och Standard & Poor’s dela upp
preferensaktiekapitalet som 50 % skuld och 50 % eget kapital. Nar substansvardet ska
berdknas bortses generellt fran preferensaktiekapital. Kassaflodesorienterade bolag
kan dra nytta av anvéndandet av preferensaktier med mindre risk &n
projektorienterade bolag som har osédkra kassafloden fran ar till ar. Risken i dessa
bolag ar betydligt hogre da flertalet faktorer spelar in over tid och de bor saledes
avradas fran att anvanda preferensaktier i storre omfattning.

Obligationer

Tidigare namnda problematiken sett till bankfinansiering for stora fastighetsbolag har
lett till en vaxande obligationsmarknad. Bankernas riskaversion har lett till att
obligationsmarknaden vuxit sig stark de senaste aren. | Sverige dominerar den icke-
sakerstallda obligationen och fa aktorer anvander sig av sakerstallda obligationer.
Bolagen motiverar anvandandet av obligationer med flexibilitet, en 6kad verktygslada
i finansieringsverksamheten samt att minska sitt beroende till bankerna.

Generellt sa finns mojligheten for alla typer av fastighetsbolag att anvénda sig av
obligationsfinansiering och det handlar mer om pris &n storlek. Alla har mojligheten
att emittera obligationer men fér mindre bolag blir rantan sa pass hog att de knappast
blir langsiktigt hallbara pa marknaden.

Storleken pa bolagen spelar roll nar affarsrisken bedoms. Desto lagre affarsrisk desto
hdgre rating kan ratinginstituten ge bolaget och det ar efterstravansvart for bolagen att
ha en investment grade-rating. Investment grade-rating &r kostsamt for foretagen och
dessa kostnader maste stallas mot den majliga besparingen i lanekostnader som
uppstar. Om besparingen understiger 20-25 punkter ar det inte lont att strava efter en
investment grade-rating enligt intervjupersonerna. Samtidigt kan dessa 20-25 punkter
ge en stor kostnadsminskning om laneportfoljen ar tillrackligt stor havdar andra.
Obligationsmarknaden har starkts av de Iaga rantenivaerna da de saknar rantegolv i
prissattningen jamfort med stiborgolvet som anvénds vid bankfinansiering. Detta
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betyder att kreditmarginalen pa en obligation utgdr fran den faktiska negativa
rantenivan och inte ett bestamt golv, likt stiborgolvet.

Eget kapital

De senaste aren har ett flertal stora emissioner skett pa fastighetsmarknaden i Sverige.
De har ofta varit forknippade med stora specifika affarer som av investerare har
bedomts som attraktiva projekt. Investerare har pa sa vis stallt upp med mycket
kapital och tillgangen har saledes varit god.

Kapitalmarknaden &r i daliga tider ansiktslés och darfor ar det av yttersta vikt att ha
goda relationer och inge stort fortroende i sin verksamhet anser bolagen.
Kapitalmarknaden har den senaste tiden aktivt sokt upp vissa fastighetsbolag och
visat intresse for eventuella framtida emissioner, nagonstans tyder detta pa att aven
tillgangen till eget kapital pd marknaden ar valdigt god. Det pavisas ocksa genom
exempelvis borsnoteringar av bolag med endast en fastighet som underliggande
vérde.

Viljan att investera i stamaktier tyder pa en tro om fortsatt tillvaxt i kassafloden och
fastighetsvarden. Till skillnad mot preferensaktierna som har en hdg direktavkastning
idag och en nastintill obefintlig tillvaxt 6ver tid behaller en stamaktiedgare ocksa
réatten till framtida vinst.

Signaler pa marknaden lyfter ocksa upp tesen om att fastighetsbolagen rustar for
samre tider genom att aktivt arbeta for en hogre soliditet genom de senaste arens stora
emissioner av eget kapital.

Kapitalstruktur

Fastighetsbolagen har idag en betydligt starkare balansrakning och detta ar en naturlig
féljd av de allt hogre fastighetsvardena som bolagen forvaltar. Bolagen och analytiker
pekar pa att med radande prisldge pa marknaden &ar det sunt att starka finanserna
genom ett Okat eget kapital. Att starka det egna kapitalet ar ocksa ett steg i processen
att mojliggora kapitalanskaffning pa de europeiska marknaderna da den europeiska
balansrakningen generellt haller mer eget kapital.

Pa marknaden overlag finns det en god spridning i olika finansieringsalternativ och
analytikerna papekar att det finns fastighetsbolag som har lite val defensiv
balansrakning och skulle kunna 6ka sin finansiella utvéxling nagot, samtidigt havdas
att en balansrakning ska hallas sa ren som mojligt och med det menas utan
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preferensaktier och andra hybridinstrument. Analytiker tittar inte specifikt pa det
finansiella instrumentet i sig utan gor en bedomning utifran den samlade
finansieringen i ett fastighetsbolag. Kanslighetsanalysen lyfts fram som en viktig
faktor for att utréna hur verksamheten klarar sig vid en eventuell konjunkturnedgang.
Om balansrakningen &r stretchad sa saknas flexibilitet att fanga upp eventuella
svangningar i intjaningen.

Belaningsgraden har definitivt stramats at efter att den amerikanska storbanken
Lehman Brothers gick omkull. Da fick branschen upp 6gonen for de hoga riskerna
associerade med belaningsgraden. Belaningsgraden &r ett trubbigt nyckeltal da det
hela tiden maste stallas i relation till risken i bolagets fastighetsbestand.

De tillfrdgade fastighetsbolagen stravar alla i viss man efter en lagre beldningsgrad.
Detta da vi lever i en global vérld och gransen mellan den svenska och den europeiska
finansmarknaden blir allt otydligare. Da kréavs av bolagen en lagre belaningsgrad for
att komma &t en attraktiv rating som i sin tur avgor vilken prisklass fastighetsbolaget
hamnar i pa obligationsmarknaden. Battre nyckeltal ger generellt sett billigare
finansiering. Samtliga respondenter vager hela tiden den mdjliga besparingen genom
en rating med kostnaden for att na dit. Om inte investment grade-rating nas ar det inte
Iont att lagga tid och pengar pa en ratingprocess.

En viktig aspekt att ta hansyn till & mangden preferensaktier i det egna kapitalet
sdger analytikerna. Detta eftersom att den till synes stirker bolagets finansiella
stéllning redovisningsmassigt men ofta har en skuldliknande karaktar.

Den optimala kapitalstrukturen &r en trade-off mellan risk och tillvaxt. Att hela tiden
ha volatiliteten och tillvéaxten i sitt fastighetsbestand i atanke nar finansieringsbeslut
fattas. Det galler att vara en stabil motpart gentemot bankerna samtidigt som
aktiedgarna far en onskvard avkastning och att deras kapital inte ses som riskfritt ur
bolagets perspektiv. Det r en fraga om fortroende for alla inblandade parter.

Vi ska inte stretcha nyckeltalen, nu
ar det viktigt att ha god kontroll pa
balansrakningen”

— Arvid Liepe
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Risk

Fastighetsbolagen lyfter fram nagra typer av risk som ar mer 6verhdngande dn andra.
De talar mycket om likviditetsrisken och ranterisken som rader i marknadens olika
delar. Den stora skillnaden mellan dessa tva risker ar att likviditetsrisken kortsiktigt
kan driva ett foretag i konkurs medan problem associerade med ranterisken ar av mer
langsiktig karaktar och kan undvikas med en flexibel finansiering och en god
framforhallning.

Fastighetsbolagens narvaro pa kapitalmarknaden innebér att utsatta sig for stor andel
likviditetsrisk. Kapitalmarknaden utgor en samre medspelare an bankerna da den ar
ansiktslos och flyktig. Det ar svart att avgéra om du som fastighetsbolag har en tagare
till det likviditetsbehov som kan uppstd i samre tider medan det ar frdga om
tvapartslosning nar finansieringen kommer frén bankerna. Aterigen lyfter
fastighetsbolagen fram vikten av goda relationer till bade banker och institutionella
investerare for att vid ett eventuellt behov ha majlighet att ta in kapital fran
kapitalmarknaden.

Flertalet av de tillfragade anser att god framférhallning ar nyckeln till 1ag finansiell
risk och att rantetdckningsgraden &r ett verktyg som anvands for att sdkerstélla
likviditet vid utbetalningar. Om denna ar god under en l&ngre tid ar bolaget vl rustat
att fullgora sina betalningsataganden gentemot kreditgivare. Ett annat nyckeltal som
lyfts fram for att bedoma den finansiella risken ar driftnettot i forhallande till den
totala skulden. Detta anvands som en kénslighetsanalys mot den nuvarande réntan.

Fastighetsmarknaden

Fastighetsbolagen har under senare tid gynnats kraftigt av det radande réantelaget i
vérlden. | fastighetsbolagen &r réantekostnaden den enskilt storsta kostnaden som finns
och darfor drivs bade vinst och varden av en lag ranta. Kreditmarginalerna fran
bankerna ar dock tre ganger sa hoga jamfort med innan finanskrisen. En dverraskande
stor rantedkning pa relativt kort sikt skulle drabba fastighetsbolagens vérderingar
kraftigt och darmed finns det en stor risk i att ha en kort réntebindningstid. Flera
respondenter sager att de pa grund av ovan namnda problematik jobbar aktivt med
sina ranteportfoljer och ser darmed till att ha god kontroll 6ver ranterisken.

De laga rantorna har bidragit till en god marknad for radgivningsbolagen. Pengarna i
marknaden ar billiga och det leder till att fastighetsbolagen tenderar att Oka
finansieringen som samtidigt behover refinansieras med jamna mellanrum med hjélp
av radgivarna.
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Samtidigt som marknaden ar god for fastighetsbolag sa ser respondenterna ocksa en
risk i det goda affarsklimatet. Det dr enkelt att chansa nér finansieringen &r billig och
det Okar risken for felsatsningar och att fel aktorer ger sig in i en lukrativ marknad. En
asikt som lyfts fram &r att fokus ofta hamnar pa kostnadssidan nar fastighetsbolag
analyseras. An viktigare ar det att studera intaktssidan och tillvaxten i hyresintakter
och vakansgrader. Vi har en god konjunktur i Sverige, om vi tittar pa Stockholm och
Goteborg, men i 6vriga delar av landet finns det fortfarande utrymme fér hogre
nivaer. Generellt satt ar det konjunkturlaget som féller fastighetsbolagen och inte
ranteférandringar.

| dagsléaget ligger direktavkastningen i vissa fall pa 2-3 procent, vilket kan liknas med
obligationskdp med relativt bra avkastning. En bostadsobligation kan idag kdpas till
0,45 procent medan en statsobligation betingar O eller negativ ranta.

Fastighetsbolagen pa de laga direktavkastningar som rader pa marknaden som ett
problem for fortsatt tillvaxt. Det ar dyrt att kopa fastigheter till attraktiva véardenivaer,
samtidigt tillbakavisar analytikerna direktavkastningen som relativt sett normal. De
anser att direktavkastningen inte ar onormalt 1dg om man tar hansyn till det yield-gap
som uppstar till foljd av laga marknadsrantor.

Efter finanskrisen har bankerna stramat at finansieringsmojligheterna nagot. Det har
resulterat i att fastighetsbolagen arbetar mer medvetet med sina balansrékningar och
finansiella nyckeltal och det har resulterat i nagot lagre havstang i
fastighetsmarknaden. Historiskt sett har svenska banker varit mer stabila &n deras
utlandska motsvarigheter och det ar en viktig aspekt att ha i atanke nar
belaningsgrader pa fastighetsmarknaden jamfors i ett riskperspektiv.

De EU-regleringar som inforts sedan finanskrisen har paverkat bankernas marginal
gentemot fastighetsbolagen och kapitalet har darigenom blivit nagot dyrare
kontinuerligt. Basel 1l som infords stegvis med start ar 2011 &r nagot som
fastighetsbolagen inte markt av i storre utstrackning. Sverige var redan innan val
forberett med relativt sett stabila banker och egna regleringar fran finansinspektionen.
Det blev dock &nda en viss atstramning i kreditgivningen under en kort period.
Fastighetsbolagen har markt av en nagot hogre marginal pa krediter och att
avtalsstrukturen blivit mer komplex.

Basel 1V &r ett nytt regelverk som diskuteras inom EU. Detta regelverk tar sikte pa

risker i systemen och bankernas kreditgivning. Bankerna har blivit forsiktigare i att

inga langre avtal med fastighetsbolagen for att prioritera flexibilitet under radande

ovisshet av utformningen kring det nya regelverket. Sverige ar fortsatt bra rustade och
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bankerna har redan idag laga riskvikter i sin verksamhet. Analyser pekar mot att
banksystemet kommer att behova tillféras 125-365 miljarder svenska kronor for att
kunna bedriva verksamheten som den bedrivs idag. Det ar en kostnadsfraga som
fastighetsbolagen far bekosta genom 6kade kapitalkostnader.

Det finns pa marknaden en kéansla att bankerna kommer bli mer riskbenagna da de
hellre tar pa sig hogre risk i den befintliga verksamheten an att sianka sitt eget
avkastningskrav. Det géller att med mindre kapital behalla sin avkastning vilket
skapar finansiell instabilitet enligt de tillfragade. Belaning kan da komma att ges ut
till projekt dér risken &r betydligt hdgre &n vad som anses halsosamt.

Bolagsstyrning

Det marks en tydlig skillnad i de tillfrdgade bolagen vad som anses vara fordelaktigt
med olika typer av agandekonstellationer. Utdelningsfokuserade langsiktiga
institutionségda fastighetsbolag trivs med sin riskbild och trygga verksamhet som
kraver ett starkare ledarskap i bolaget internt. Detta ar nagot som
kreditratinginstituten ocksa satter som en positiv faktor nar det kommer till
kreditbeddmningar. De anser att det framjar en hdlsosam emissionskultur om behovet
skulle finnas. De ser en risk i att en stark huvudégare inte kan delta vid en eventuell
kapitalanskaffning och darfor inte rostar igenom en sadan vid arsstamman.

En stark &gare kan innebdra fordelar om bolaget for en progressiv
finansieringsutveckling. Huvudédgaren har da incitament att bedriva en aggressivare
tillvaxtstrategi jamfort med bolag som forvaltar institutioners kapital. Dessa &r mindre
bendgna att produktutveckla &n en stark huvudagare som har direktstéd i bolaget.
Bankerna ar ofta positivt installda till ett starkt 4gande da det tyder pa en langsiktig
och god relation.

En annan aspekt som lyfts upp av fastighetsbolagen ar att utdelningspolicyn styr
agandet i bolagen. Det finns till exempel stora institutionella &gare som tvingas av
regelverk att placera sitt kapital i bolag som lamnar utdelning pa stamaktier. Om ett
bolag darfor valjer att aterinvestera vinsten i verksamheten istallet sa exkluderas dessa
agare och detta kan ses som ett strategiskt val av huvudagare att behalla kontrollen
6ver bolaget
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6 Analys

| detta avsnitt kommer vi analysera de presenterade empiriska resultaten och
de utforda intervjuerna med fastighetsbolag och experter. Den studerade tio-
arsperioden stracker sig mellan 2006-2015. Avsnittet ar strukturerat utefter
fragestallningarna vilka uppsatsen bygger pa.

Forsta delen hanterar de finansiella instrumentens anvandning och péaverkan pa
fastighetsbolags kapitalkostnad. Vidare analyseras risken forknippad med
fastighetsbolagens finansiering och hur den férandras under den ndmnda tidsperioden.
Slutligen analyseras presenterat resultat kopplat till Basel 111 och IV.

Fragestallning I, hur har anvandandet av finansiella instrument
utvecklats och hur har det paverkat den genomsnittliga kapitalkostnaden
i fastighetsbolag?

Preferensaktier

Hélften av bolagen vi har valt att undersdka anvander preferensaktier i sin
finansiering. Det som styr anvandningen av detta verktyg ar hur bolagen viljer att
klassificera preferensaktierna utifran dess karaktarsdrag och kostnad. Enligt
intervjuunderlaget rader delade meningar om vad preferensaktier faktiskt ar, vilket
forstas ar individuellt ur bolagens och experternas egna synvinklar. Instrumentet kan
a ena sidan tolkas som eget kapital da det bestar av aktier som genom emission ags av
investerare och ger rostratt i bolaget. Likheter finns dock med skulder d& utdelning
oftast sker med fixerad niva samt att aktierna kan vara lasta vid ett inlosendatum.
Ratinginstituten ar som tidigare namnt forsiktiga i sin beddmning och beddmer ofta
bolagens preferensaktieandel som 50% av vardera eget kapital och skuld. Bedémning
star alltsa mellan om preferensaktier ar billigt eget kapital eller dyrt lanat kapital. De
bolag som anvander sig av instrumentet har motiverat sitt emitterande med att
anvandningen var billig i tiden med emissionerna samt att det ar ett enkelt sétt att fa
in kapital. Det kan hanféras till teorin om market timing da bolagen sitter pa ett
informationsovertag. Det Overtaget speglas dven i att bolagen véljer att sdlja dagens
vinst i utbyte mot att befintliga &dgare behdller de framtida vinsterna som det nya
kapitalet bidrar med. Tillfallet for emissionerna &r viktiga att studera for att utréna
om de fick faktisk effekt pa kapitalkostnaden. Tidpunkterna kan sjalvklart vara
beroende av andra faktorer sasom att det var enda tillgangskallan vid tillfallet som ett
bolag av en viss storlek kunde fa eller marknaden kunde tillata. Férutom Sagax forsta
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emission 2006 har majoriteten av emissionerna skett efter finanskrisen vilket
samtidigt ar en period med 6kad transaktionsaktivitet och lagrantemiljo. Den radande
oron for rantehdjningar har lett till minskad aktivitet rorande preferensaktier hos de
stora bolagen. Samtidigt har antalet bolag med preferensaktier 6kat vilket tyder pa att
flertalet bolag av mindre storlek emitterat. De undersgkta bolagen har inte emitterat
preferensaktier de senaste aren men har hela tiden innehaft bemyndigande for
emission for att behalla flexibiliteten av olika finansieringsmojligheter och effektivt
nyttjande av market timing.

Obligationer

Samtliga av de undersdkta bolagen anvander sig av obligationer i sin finansiering
vilket tyder pa att det i dagslaget &r en aktiv marknad. Det som styrt anvandningen av
obligationer over tid ar relationen till stibor da lagrantelaget framjat aktiviteten. Till
skillnad fran traditionell bankfinansiering saknar obligationsfinansiering ett rantegolv
som bankerna tillampar i sin laneverksamhet. Obligationsfinansiering har till storsta
del grundranta som stibor med tre manaders loptid (Stibor 3M) vilket i dagens
rantelage pressar obligationskostnaden lagre an kostnaderna forknippade med
bankfinansiering. Anvéandning av obligationer &r alltsd negativ korrelerad med
rantenivan. Det finns ett stort behov av allokering av kapital da traditionella
investeringsobjekt sasom statsobligationer har negativ avkastning vilket styr
investerarna mot andra investeringsobjekt. Dar anses svenska fastighetsbolag av en
viss storlek som ett attraktivt alternativ. Storleken far betydelse i den man att det
bestammer villkoren for obligationerna. Med storlek kommer fordelarna att det &r
mojligt att nd en god kreditrating vilket hos vissa investerare ar ett krav for att kunna
placera det forvaltade kapitalet.

Rating ar nagot de intervjuade fastighetsbolagen tar upp som en aterkommande
diskussionspunkt vilket tydligt pekar pd dess attraktivitet som instrument. Av de
undersokta bolagen har Balder redan genomgatt ratingprocessen till foljd av
internationellt kép och behov av tillgang till utlandsk exponering. Internationellt
kraver investerare en god kreditrating och med utlandskt fastighetsbestand med
anknytning till euro-marknader &r euro-obligationer en viktig finansieringskélla. De
bolag med just utldndsk exponering ar de som har kommit ldngst i processen och
arbetar aktivt med kreditrating. Respondenterna ar alla dverens om att det inte &r 16nt
att ha en kreditrating satillvida att det inte ar av investment grade-klassificering.
Utanfor investment grade ar marginalerna for sma och saledes inte en positiv trade-
off for foretagen. Wihlborgs anvander sig av obligationsfinansiering via ett bolag som
heter Svensk Fastighetsfinansiering(SFF). SFF ar delagt av Wihlborgs och fyra andra
aktorer pa den svenska fastighetsmarknaden och de uppnar genom delagarskapet den
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kritiska massan som kravs for goda villkor och tillgang till férdelaktiga marginaler
vad galler obligationer. SFF ar unikt pa den svenska fastighetsmarknaden da de
endast emitterar obligationer sékerstillda med fastighetspant. De lagstadgade
sakerstallda obligationerna vi har undersokt ar primart for bankverksamhet da kraven
ar problematiska for fastighetsbolagen att uppna med god flexibilitet i
balansrakningen. Obligationer sékerstallda med fastighetspant har karaktaren av en
enligt lag sékerstalld obligation och SFF har byggt upp ett eget regelverk som liknar
lagstiftningens ambition att skapa finansiell stabilitet.

Utifran de undersokta bolagen kan det konstateras att storleken har stor betydelse for
hur attraktivt det ar med finansiering genom obligationer. Mindre bolag har svarare
att leva upp till de hoga krav som stalls for att kunna halla nere kostnaden for
obligationerna. Kostnaderna kan da inte konkurrera med rantan forknippad med
bankfinansiering. Anvandningen &r da storleksberoende och behaftad med ett golv dar
obligationer inte ar ett finansieringsalternativ pa grund av for hoga kostnader. Man
kan utldsa ur bolagens kapitalstrukturer att andelen obligationer Okar i takt med
bolagens storlek.

| takt med att bolagen blir storre minskar mojligheten att nyttja bankfinansiering pa
grund av regleringar i banksektorn. Delvis paverkas bankernas utrymme av
Baseldirektiven da de reglerar exponeringen gentemot enskilda bolag,
enmansengagemang. En observation som talar emot detta &r Balders fyra ganger
storre skuld till kreditinstitut jamfort med Castellum som papekat problematiken med
bankfinansiering. En mojlig forklaring till detta kan vara Balders “renare”
balansrakning och deras fokus pa nyttjande av bankfinansiering. Wihlborgs
tillganglighet till billigt kapital via obligationsmarknaden gors mdjligt genom SFF
som uppnar en fordelaktig storlek som de inte kan na pa egen hand. Pa sa satt har de
tillgang till bankfinansiering utan att pa grund av dess storlek vara i riskzonen for
bankernas regleringar, samtidigt som de har tillgang till en attraktiv
obligationsmarknad. | takt med att de stora fastighetsbolagen alltmer nyttjar
obligationsmarknaden for deras finansiering har Sagax upplevt battre tillgang till
bankfinansiering for den egna verksamheten. De ar med sin storlek pa ca 20 miljarder
kronor for sma for att vara ett attraktivt investeringsobjekt pa obligationsmarknaden
och hadnvisas framst till high-yieldinvesterare.

Kapitalkostnad

Utifran det empiriska resultatet ar det svart att isolera och urskilja enskilda finansiella
instrumentens paverkan pa kapitalkostnaden. En stor del av resultatet ar hanforligt till
vara CAPM-beréakningar vilket inte speglar det faktiska avkastningskravet som varje
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bolag har. Vara berakningar ligger i intervallet 6,3-7,2 % vilket troligtvis ligger langt
under bolagens egna konfidentiella avkastningskrav for det egna kapitalet. Det far till
foljd att bedomningen av WACC kan bli ndgot missvisande. Det foretag som tydligast
visar preferensaktiers paverkan ar Sagax da de har en stor andel av instrumentet i
balansrakningen, 2012 bestod deras egna kapital av 57 % preferensaktiekapital. Da
deras kostnad for preferensaktiekapitalet konstant varit 6% jamfort med det
berdknade avkastningskravet pa eget kapital pa 6,58% ger detta en positiv inverkan pa
kapitalkostnaden. Balder har betydligt mindre andel vilket da ger mindre genomslag.
Balders preferensaktiekostnad ar i snitt 7,24% jamfort med kostnaden for deras eget
kapital pa 7,16%. Den lilla skillnad de emellan och den Il3ga andel
preferensaktiekapital ger darfor lite genomslag i totalen, om an negativt.

Utifran de namnda avkastningskraven ar tolkningen svarbedémd da berdkningarna
speglar en investerares avkastningskrav och inte bolagets. Vi antar darfor att bolagen
har hogre avkastningskrav pa eget kapital och darav ses preferensaktierna som
billigare eget kapital. Siffrorna i Sagax styrker detta antagande medan Balder i liten
utstrackning motbevisar det. Det som kan utlésas ur presenterad WACC-graf (figur
10, s.52) ar att preferensaktier sankt Sagax kapitalkostnad samtidigt som den har 6kat
hos Balder.

Obligationer har visat sig vara ett attraktivt instrument i lagrantemiljé och har pa sa
satt bidragit till lagre kostnad jamfort med kreditskuld i bank. Detta pa grund av det
tidigare namnda stiborgolvet. Att det finns pengar att spara i ett instrument utan
rantebas dr en sjalvklarhet men har spelar ocksa storleken pa bolagen in. Likt det
forda resonemanget gallande bolagens storlek gar det att applicera dven i genomslaget
pa WACC. Storre bolag har tillgang till billigare finansiering via kapitalmarknaden
vilket mojliggor anvandning av obligationer till lag kostnad.

Mycket av den finansieringen som fastighetsbolagen anvander sig av &r néra kopplat
till styrréantan Stibor 3M. | diagrammet éver bolagens kapitalkostnader samt Stibor
korrelerar rorelserna mellan kapitalkostnaden och stibor mer till en borjan for att efter
finanskrisen 2008-2009 plana ut under resterande tid i undersékningsperioden.
Intervjuerna med fastighetsbolagen styrker daven denna tes om att bolagen fokuserar
mer pa en langsiktig och trygg finansiering an att maximera nyttan av en forandrad
stibor. Osakerheten i styrrantan 6vervager alltsa risken som bolagen ar beredda att ta
pa sig i sin finansiering.

Kapitalkostnaderna for bolagen korrelerar till stor del vilket tyder pa att
finansieringsstrategierna inte ger en edge mellan bolagen. Undantaget ar den
paverkan som Sagax preferensaktier har om dessa plockas ut det egna kapitalet och

76



Kapitalkostnad pa fastighetsmarknaden

berdknas som en separat komponent. Stallning har da inte tagits till instrumentet som
eget eller frammande kapital. Genomslaget blir stort da mangden
preferensaktiekapital uppgar till en betydande andel av det egna kapitalet. Det tyder
pa att preferensaktier i bolaget sanker kapitalkostnaden och ses som billigt eget
kapital men det rader delade meningar om hur instrumentet ska tolkas i
balansrakningen, vilket diskuteras senare i analysen.

Enligt MMs teorier ar kapitalkostnaden linjar med skuldsattningsgraden i en vérld
med perfekta marknadsforhallanden. For att undersoka dess riktighet jamfor vi
bolagens kapitalkostnad utan skatteskéld med skuldsattningsgraden genom att
berdkna korrelationen dem emellan. Resultatet blev att det rader svag korrelation i
halften av fallen och i tva fall och till och med negativ korrelation. Perfekta
forhallanden &r svara att efterlikna vilket kan leda till resultat som inte gar hand i
hand med MMs teorier. De bolag med starkast korrelation dr Balder och Sagax som
aven ar de bolag med hégst skuldsattningsgrad, men aven dar ar korrelationen mycket
ldg. Anledningar till varfor teorin skiljer sig fran verkligheten kan vara nytillkomna
finansieringssatt och fordndrade villkor i den traditionella finansieringen.

Fragestallning 11, hur motiverar fastighetsbolagen sitt val av finansiering?

Forutom mal att sdnka kapitalkostnaden finns andra faktorer som motiverar aktiv
finansieringsstrategi hos bolagen. Vad géller preferensaktier anses det vara ett enkelt
och snabbt satt att tillféra kapital till bolaget om det finns villiga investerare.
Intervjuerna visar pa att eget kapital snabbt kan tillféras bolaget samtidigt som liten
mangd av rostratterna ges ut da de aktierna generellt &r forknippade med lag andel
rostratt per aktie. Det ar ett attraktivt alternativ for bolag av mindre storlek som inte
vill spada ut och skapa obalans vad géller makten i bolaget. Av de undersokta bolagen
anvénder Sagax sig av preferensaktier i mycket stor omfattning jamfort med Balder
som &r det andra bolaget som nyttjar instrumentet. Preferensaktier kan darfor vara
storlekskansligt. For ett bolag som har stor tillvéxtpotential &r preferensaktier
fordelaktigt pga. att fast ranta utgar i form av utdelning till garna istéllet for en
foranderlig avkastning som véxer med tiden.

Som namnt i intervjuerna betalar man alltsa sina aktiedgare med dagens vinster for att
behalla de framtida vinsterna som beréknas ¢ka genom tillvaxt. En nyckel ar da att
intresset for investering i bolaget ar hogt, da emission av aktier kraver investerare
med tro pa bolaget och dess projekt. Aktierna bidrar med forbattrade nyckeltal och
darigenom tillgang till ytterligare finansiering via bank da soliditeten ligger pa stabila
nivaer. Vid kraftig expansion finns samtidigt incitament att inte spada agandet for att
pa sa satt dventyra kontrollen i bolaget.
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Genomgaende vill bolagen ha flexibel finansieringsstrategi for att pd bésta satt
anpassa sig efter radande forhallanden pa marknaden. Bolagen har olika satt att bruka
flexibiliteten men ett genomgaende tema &r bemyndiganden som beslutas pa bolagens
arsstammor. Sagax och Balder har standigt bemyndigande att emittera preferensaktier
for att snabbt kunna agera om det behdvs nytt kapital i bolaget. Samtliga bolag har
bemyndigande att aterkdpa aktier vilket anvands for att justera kapitalstrukturen i
bolaget och skapa vérde for aktiedgarna. Att skapa vérde for aktiedgarna ar ett motiv
som tydligast gar att pavisa hos bolagen med framforallt en stark dgare. Dar anvands
aven preferensaktier mer flitigt tack vara dess tillvaxtskapande karaktarsdrag.
Flexibiliteten &r en viktig faktor vilken bolagen varderar hogt nér det stalls mot malet
med lag kapitalkostnad. Under intervjuerna fordes diskussioner kring sakerstallda
obligationer och dess mycket ringa anvandning pa den svenska marknaden. Bolagen
prioriterar att allokera sina sékerhetsmassor till traditionell bankfinansiering istéllet
for i ett instrument som ger marginell paverkan pa kapitalkostnaden.

En tydlig skillnad i de undersdkta bolagen ar deras agarstruktur. Denna &garstruktur
visar sig i bolagens finansieringspolitik. Balder och Sagax ar tva bolag som under sin
tillvaxtresa haft stordgare som dels ar grundare och VD i respektive bolag. Under
avsnitt 2.4 om dgande presenterar principal-agent teoremet att det kan uppsta
konflikter mellan dgarnas och ledningens intressen. | fallet Balder och Sagax har de
suttit pa ”bada sidor” och dédrmed inte stott pa problematiken som kan uppsté. Detta
visar sig i en aggressivare expansionstakt och storre flexibilitet i
finansieringspolitiken jamfért med de bolag som har ett mer spritt &gande och en
avsaknad av koppling mellan huvudédgare och ledning som &r fallet i Castellum och
Wihlborgs. Balder och Sagax har kunnat agera i &garnas intresse, med andra ord
egenintresse, genom att de representerar stordgare samtidigt som de leder den dagliga
verksamheten. Det ger starka incitament for ledningen att skapa tillvéxt i en snabbare
takt, da tillvaxten tillfaller de sjalva i stor utstrackning och kan darfor vara en
anledning till att en aggressivare finansieringspolitik tillampas.

| dgarleden till de undersokta bolagen kan ocksa utlasas en del andra paverkande
faktorer. | fallet Castellum med starkt &dgande fran pensionsfonder och utlandska
forvaltare som kraver en viss finansieringspolitik, vanligtvis utdelning och Iag
finansiell risk, sa speglar aven bolagets finansiella strategi detta. Castellum &r ett
bolag pa borsen kant for god utdelning och utdelningstillvaxt till 1ag finansiell risk
vilket stammer bra dverens med de regelverk som pensionsférvaltarnas fonder agerar
utefter. Detta kan anses hamma Castellums mojligheter finansiellt men det &r ocksa
en attraktiv situation enligt deras CFO. Tryggheten i agarleden som de far i utbyte
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mot en val avvagd finansieringspolitik och god visibilitet i verksamheten Gvervéger
alternativen att ha en aggressivare strategi med hogre risk.

Relation till aktiedgare

Respondenterna lyfter vikten av goda relationer till aktiedgarna i bolagen da bolagen
ar beroende av investerarnas vilja att bidra med kapital vid eventuella emissioner. De
senaste aren har intresset att delta i emissioner varit starkt och de undersokta bolagen
har haft god tackning och stod fran marknaden. Respondenterna har poangterat vikten
av att aven emittera pa en niva som ar fordelaktig for befintliga aktiedgare samtidigt
som bolaget far tillgang till nodvandigt kapital. Emissioner till rabatt leder till negativ
paverkan for befintliga aktiedgare och det riskerar att skada fortroendet mellan dessa
och bolagets ledning. | tva av bolagen, Balder och Sagax, finns ocksa tydliga
incitament att emittera till premie snarare 4n rabatt da en rabatterad emission skulle
paverka de stora huvudagarnas privata intressen i bolagen. Detta ger ledningen
incitament till att nyttja marknaden nér tillfalle ges.

Expansion

De undersokta bolagen har genomgatt olika resor under var studieperiod vilket har
kravt skilda finansieringsstrategier. Preferensaktier har dar spelat en stor roll nér det
géller de mer expansiva bolagen.

Rating

Som tidigare namnt kan bolag av viss storlek fa problem med finansiering via bank pa
grund av risk fér enmansengagemang i banken. Samtidigt kan det krévas exponering
mot utlandet for ett kapitalstarkare klimat genom obligationer. For att dar na
attraktiva nivaer pa kostnaden kravs god rating vilket innebar motande av olika
kravnivaer. Aktiva beslut gallande finansieringsstrategin kan saledes innebéra att
onskad niva nas. Enligt analytiker ska balansrakning da hallas sa ren som mojligt for
att innebdra en lag niva av risk. En aggressivare vinkel pa finansiering kan darfor
ligga bolag i fatet nar det kommer till vilken rating-klassificering som ska tilldelas
bolaget. Preferensaktier hanteras inte fullt som eget kapital vilket far konsekvenser
for hur det bedoms riskméssigt. Processen att na upp till goda obligationsvillkor &r
lang och utdragen och blir egentligen endast vard besvéret nar ett bolag nar en viss
storlek. Lyckas man inte na investment grade-rating ar besparingen pa
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kapitalkostnaden mycket liten och bidrar pa sa viss inte med tillrackligt for att vara
vart modan. De tillfragade bolagen &r i olika skeden av en sadan process dar vissa av
dem &r avvaktande och anser att besparingen inte ar tillracklig. Diskussioner fors om
mojligheterna men tillsvidare finns andra finansieringsalternativ. som ar mer
fordelaktiga.

Fragestallning 111: Hur har den finansiella risken i fastighetsbolagen
forandrats under tidsperioden?

Tidsperioden 2006—2015 har tidvis varit turbulent. En global finanskris med bdrjan
2007 satte stora spar i varldsekonomin och &ven i svenska fastighetsbolag.
Riskhanteringen har efter krisen reviderats och justerats och det har gett en positiv
effekt pa fastighetsbolagen i form av starkare balansrakningar overlag. De fyra
undersokta bolagen har atnjutit en stark tillvaxt i vardet pa sina fastighetsbestand
vilket har haft en mycket god effekt pd nyckeltal och riskaspekter. Riskbedémning i
fastighetsbolag skiljer sig fran exempelvis bolag verksamma inom industriell
produktion. Fastighetsbolagen har stora materiella underliggande tillgangar som
varderas upp i takt med att globala avkastningskrav sjunker. Samtidigt sa utsatts
bolagen for konjunktursvangningar da de ar beroende av hyresgasters valmaende
ekonomier.

I figur 17 visar diagrammet hur risken har forédndrats i de undersdkta bolagen enligt
formeln som presenteras i avsnitt 2.6.3. Da den tar hansyn till standardavvikelsen i
bolagens avkastning pa totalt kapital 6ver tid bor detta ta hansyn till marknadens
avkastning 6ver samma tid och pa grund av att svenskt fastighetsindex idag ags och
administreras av ett stort globalt foretag har de inte varit mojligt att tillgd denna
information. Det ger ett svarbedomt resultat i diagrammet pa grund av ett antal olika
anledningar. Den finansiella risken bedéms som skillnaden i totalavkastningen och
skuldrantan multiplicerat med skuldsattningsgraden. | teorin ar tanken ett risk/reward
tank vilket ger en fingervisning pa en forvantad avkastning i investeringen. Da vi
saknar en viktig faktor pa grund av tidigare namnda problematik om marknadens
rorelser blir detta en negativ paverkan pa risken och saledes leder det till missvisande
resultat.

Den forvéantade risken i foretagen behdver ta hénsyn till marknadens utveckling for

att kunna tacka in bade den foretagsspecifika risken och marknadens risk. Resultatet i

berakningarna blir darfor enskilt svarbeddmda men kan visa pa en jamforelsebar risk

mellan bolagen och ger darfér en fingervisning om situationen i de undersdkta

bolagen. For att kunna genomfora en analys pa enskild niva har vi darfor kompletterat

denna brist pa information har med andra matt pa finansiell risk som delvis kommer
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fran bolagen sjalva men ocksa matrisen fran Carlsson (2014). Det nyckeltal som vissa
av respondenterna anvander sig av ar en rantekanslighetsanalys som matt pa finansiell
risk.

Enligt Johansson & Runstens modell av risk ser vi en negativ finansiell risk i tre av de
fyra undersokta bolagen. Det enda bolaget med positiv finansiell risk ar Balder.
Anledningen till detta ar tidigare namnda  problematiken angiende
marknadsinformation.  Diagrammet  visar dock en tydlig trend Over
undersokningsperioden att bolagen har fatt en stabilare finansiell tillvaro och en tydlig
sattning i risken noteras under aren for finanskrisen. De bidragande faktorerna till
forbattringen ar genomgaende lagre skuldrantor och en stabil eller avtagande
skuldsattningsgrad.

| Balder och Sagax fall har vi gjort tva berakningar. En dar preferensaktier ses som
eget kapital och en dar preferensaktier rensas ur balansrdkningen och bortses helt
ifran. Detta ar forknippat med osakerheten i om preferensaktier ska beddmas som eget
kapital, skuld eller inget av alternativen. | Sagax blir skillnaden storre da deras eget
kapital bestar av en stor mangd kapital fran preferensaktier. Balder och Sagax ar tva
bolag som under tidsperioden genomgatt en mognadsprocess fran sma fastighetsholag
till stabila och mogna fastighetsbolag, det syns tydligt i den forbattrade finansiella
risken. Castellum och Wihlborgs daremot har under lang tid varit stabila
fastighetsbolag som har haft en relativt forsiktigare tillvaxt under perioden. Deras risk
har ddrmed mer speglat fastighetsmarknaden i sin helhet.

I figur 18 presenteras matrisen Over bolagens soliditet samt rantetdckningsgrad. Detta
visar tydliga trender i en hdgre soliditet med en hogre rantetdckningsgrad. Det leder
till en lagre finansiell risk sa andelen eget kapital i de undersokta bolagen har okat
samtidigt som mojligheten att betala rantor har gatt upp. En viss problematik i
nyckeltalen, soliditet och rantetdckningsgrad, &r att de av redovisningstekniska skal
innefattar icke-realiserade vardeforandringar i fastighetsportfoljerna. En finansiell
risk som fastighetsbolagen lyfter upp i intervjuerna ar likviditetsrisken, att likvida
medel saknas i verksamheten. Denna risk ar saledes tydligt forknippad med de icke-
realiserade vardeféréndringarna i rantetdckningsgraden och soliditeten.

En tydlig outlier i matrisen ar Balders varden fran 2015. Balder ar det enda av
bolagen som har en investment grade-rating vilket tydligt ses pa deras nyckeltal, da
det just &ar nyckeltal som soliditet och réntetdckningsgrad som beddms i
kreditratingsprocessen. En tankbar forklaring till den stora skillnaden mellan 2014
och 2015 ars varden kan vara en kraftigt undervarderad fastighetsportfolj som
varderats om och pa det sattet bidragit till ett starkt resultat for aret. Med Balders
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stora skuld ger resultat inte utslag i storre utstrackning pa soliditetsmatten men i
kombination med laga lanekostnader en stor forbattring i rantetackningsgraden. Sagax
har upplevt en liknande resa med en trendméssig forbattring under matperioden, fran
ett omoget litet bolag till en storre stabilare aktor pa marknaden. Sagax &r fortfarande
ett fastighetsbolag med stark tillvéaxt vilket kan utlasas i att nagon tydlig sattning inte
finns i nyckeltalen. Castellum och Wihlborgs aterfinns i varsitt kluster i matrisen med
stabila nyckeltal utan storre forandring under tiden och detta aterspeglar dven deras
langsiktiga affarsstrategi utan en uttalad ambition om hog tillvéxt.

Nyckeln till en god finansiell riskhantering anses av somliga vara bra framforhallning
vilket aterspeglas i bolagens rantebindningstider. De har varierat 6ver tid och styrs av
bolagens strdvan mot en bra kapitalkostnad och en forsakring mot stigande
marknadsrantor. Hanteringen av réntebindningen i de undersokta bolagen varierar
kraftigt. Castellum &r ett bolag som sticker ut i att de har haft en rantebindningstid
som varierat i intervallet 2-3 ar under tidsperioden. Inga storre variationer har skett
och det kan harledas tillbaka till intervjun med Castellum. Castellum arbetar aktivt
med en flexibel finansiering och vill kunna ta relativt snabba beslut. De gor en trade-
off mellan en sakerhet pd kostnadssidan och fordelen att kunna ta till vara pa
marknadsrorelser relativt frekvent. Castellum ar det bolag med langst historik och
betydande storlek och de har darfor langtgaende relationer med finansiarer vilket gor
det mojligt for de som bolag att ta den stdrre risken med en kort bindningstid.

Ovriga bolag har haft en svingigare resa med rantebindningstiderna med
bindningstider i intervallet 0,5 till 7 ar. Balders rantebindning 2008 var i genomsnitt
0,5 ar. Stiborrantan sjonk mellan 2008-2009 narmare 4% vilket kan tyda pa ett lyckat
forsok att nyttja marknaden till sin férdel genom market-timing. Det kan ocksa bero
pa svarigheten att forhandla med bankerna mitt under brinnande finanskris.
Wihlborgs ar det bolag som pa senare tid tecknat dverlagset langst rantebindning. De
podngterar dven i intervjuerna intentionen att halla sin finansiering pa en stabil och
langsiktig niva da de for tillfallet upplever svarigheter att vaxa med fastighetsforvarv.
De vill darfor ha bra koll pa finansieringen vid en eventuellt férandrad marknadsbild.
Eftersom att de poangterat en lagre aktivitet de kommande aren kan en tankbar
anledning till langre bindningstider dven vara att de vill fokusera pa andra delar av sin
verksamhet i en tid av vantan. En annan tankbar forklaring kan vara att finansieringen
fran ar 2011 har haft en vaxande andel obligationsfinansiering och att man da
omforhandlat banklan till langre bindningstider i kombination med kortare
obligationslan.

Ett verktyg som anvands av fastighetsbolagen som del i riskhanteringen ar att de
jamfor sin nuvarande intjaningsformaga mot det totala skuldinnehavet. Detta ger
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bolagen en bra bild dver deras formaga att betala ranta. | figur 19, 20, 21 och 22 med
diagram Over bolagens rantemarginal syns en tydlig forbattring eller stabilitet i tre av
de fyra bolagen. Sagax har gatt fran laga marginaler till att likna de mer stabila
konkurrenterna Castellum och Wihlborgs. Balder ar det bolag som sticker ut mest
med en tydlig marginalférandring under finanskrisen. Detta styrker intervjun med
Balder da de sager sig ha upplevt problem under delar av dessa ar. I 6vrigt kan det
utldsas att bolagen tenderar att ta mer skuld i takt med att réntorna sjunker med
bibehallen marginal. Utrymmet for ranteforandringar har under tidsperioden varit
relativt konstant och det tyder pa medveten finansiell risk. Balder och Sagax hade
tidigt i perioden en skuldsattningsgrad pa hogre nivaer an Castellum och Wihlborgs.
Allt eftersom att den skuldsattningsgraden normaliserats i forhallande till varandra
har ocksa marginalerna borjat korrelera allt mer.

Fragestallning 1V, Pa vilket satt paverkar Basel 111 och Basel 1V
fastighetsbolagen?

Basel har inte paverkat namnvart, nagot hogre marginal som bankerna skjuter pa
kunden. Det ar fortfarande oklart hur Basel IV kommer att falla ut och det finns inga
tydliga indikationer pa paverkan ett regelverk likt Basel IV far. Det poéangteras i
intervjuerna att Sverige har varit val forberedda infér Basel 111 och att det fick en
begransad paverkan pa det svenska finansiella systemet. Den storsta paverkan det far
ar att bankerna hojer marginalerna utadt kund och att det saledes blir dyrare for
fastighetsbolagen att anvénda traditionell bankfinansiering. Detta samtidigt som
marknadsrantorna haft en negativ utveckling vilket lett till att fastighetsbolagen
atnjutit billigare finansiering men att bankerna har dkat sin intjaningsférmaga. Det gar
inte att isolera effekten pa fastighetsbolagen direkt. Vidare har Castellum mott
problematik i banker da deras verksamhet &r av en storlek som utsatter banker for en
for stort enmansengagemang vilket leder till en stramare kreditgivning vid storre
projekt. Detta tvingar aktorerna att anvdnda sig av alternativ och dar éar
obligationsmarknaden en véxande tagare. Obligationsutlaningen i Sverige har Okat
stadigt och i de undersdkta bolagen har obligationer blivit en allt vanligare
finansieringsform fran 2011 och framat.
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7 Slutsatser

I detta avslutande avsnitt sammanfattas undersdkningen i ett antal slutsatser med
hansyn till resultaten i uppsatsen. FOr att pa ett pedagogiskt satt folja slutsatserna
aterges har uppsatsens syfte.

Syftet med denna uppsats ar att understka hur kapitalkostnad och finansiell risk har
forandrats i fyra borsnoterade svenska fastighetsbolag 6ver tid. Tidsperioden som
undersoks ar 2006-2015. Fokus har lagts pa fastighetsholagens anvéandning av
finansiella instrument och val av finansiella strategier. Vidare ska en ansats goras att
forstd effekterna av Basel Il samt de kommande Basel IV regleringarna som
implementerats stegvis med grund i finanskrisen.

Storleken har betydelse

Genomgaende i undersokningen papekas vikten av fastighetsbolagens storlek vid val
och kostnad av finansiering. Den svenska fastighetsmarknaden ndrmar sig mer den
europeiska finansmarknaden nér det kommer till finansiering och den kréver i storre
utstrackning en rating fran kreditvarderingsinstitut. De bolag som har verksamhet i
l&ander med anknytning till euro-marknaden har i storre utstrackning stravat mot rating
for att pa sa vis kunna sénka sin kapitalkostnad. Med tillracklig storlek och rating
kommer bolagen at billig finansiering via kapitalmarknaden. Man kan da saga att med
storlek kommer ldgre kapitalkostnad och en battre diversifiering i kreditportfoljen.

Aktivt arbete med kapitalstrukturen spelar roll

Grunden i uppsatsen bygger pa Miller och Modiglianis teorier om kapitalstruktur och
kapitalkostnader. Da marknaden inte lever upp till de krav som stélls pa friktionsfrihet
sa har bolagen genom att utnyttja marknaden visat att det kan l6na sig att aktivt arbeta
med sin kapitalstruktur.

Obligationsfinansiering verkar trendmassigt fa storre andel av den svenska
fastighetsfinansieringen i takt med att svenska fastighetsholag vaxer fran
bankfinansieringen och marknadsrantorna ar laga. Flexibiliteten i finansieringen har
tagit storre plats i bolagens strategier och det ar positivt att fastighetsbolagen
diversifierar sin skuldportfolj. Bolagen har samtidigt starkt sina finanser och star idag
battre rustade &n innan finanskrisen.
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Preferensaktiens paverkan pa kapitalkostnad &r omdiskuterad och framforallt dess
definition som eget kapital. De bolag som genomgatt stark tillvaxt ser det som enkelt
och billigt eget kapital som ger goda utvecklingsmgjligheter. Det andra lagret &r mer
skeptiska och enligt dem klassas det som en dyr skuld. Analytikerna tar en position i
mitten och hanterar det efter radande omstandigheter. Det visar pa en relativ bild av
preferensaktier om huruvida det &r ett kapitalkostnadssankande instrument.

De allt mer stabila finanserna i fastighetsbolagen kan vacka fragetecken da
fastighetsvardena till foljd av allt lagre direktavkastningskrav skjutit i hojden. Detta ar
en starkt bidragande orsak till de starka resultat och nyckeltal som fastighetsbolagen
levererar. En eventuell sattning i marknaden kan fa mycket stor effekt pa
varderingarna. Det drabbar da bolag dar stark vérdetillvaxt har varit den priméra
anledningen till forbattringen. Det &r svart att betala ranta med illikvida medel som
fastighetsportfoljen bestar av.

Fastighetsbolagen gar pa tomgang

Bolagen har papekat svarigheter med att vaxa genom forvarv i Sverige. Bolagen har
darfor i olika utstrackning letat sig utanfor den svenska fastighetsmarknaden. Trots
det gynnsamma rantelaget upplever aktorerna att det ar saljarens marknad da objekten
ar fa och dyra. 2016 praglades av oroligheter i véarlden och Storbritannien har valt att
begéra uttrdde ur EU samtidigt som ett omdiskuterat presidentval i USA har agt rum.
Ledande marknadsrantor har visat positiva tendenser vilket kan ge effekt aven pa den
svenska rantemiljon. Oklarheter rader vart i den ekonomiska cykeln vi befinner oss
och en fraga att stalla sig kan vara: vad kan bli battre hér ifran? Detta visar pa att vi i
framtiden kan komma att se fortsatta forbattringar av de finansiella nyckeltalen samt
risken.

Om det visar sig att fastighetsvardena ar for hoga sd kommer soliditeten i
fastighetssektorn drabbas hart vid 6kad ranta och darfor ser vi positivt pa att bolagen
upplever svarigheter i att véxa an mer.

EU-regleringar oroar marknaden mer an bolagen

Det rader tveksamheter hos fastighetsbolagen om hur de paverkats av EU-
regleringarna angaende den finansiella stabiliteten. Fastighetsbolagen sjalva ar varken
oroliga eller direkt insatta i de omfattande regelverk som framst paverkar bankerna.
De personer som ar verksamma som fastighetskonsulter eller analytiker pa bank lyfter
daremot problematiken och den troligen ckade risken. Valet for bankerna star mellan
att sanka sina egna avkastningskrav och behalla sin riskprofil eller lana ut mindre
andel kapital till hogre avkastning. Detta kan leda till att de stora fastighetsbolagen far
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svarare att finansiera sig i bank och att de mindre mer riskfyllda aktorerna far
finansiering med féljden att de svenska bankerna blir utsatta for mer risk.

Forslag pa vidare forskning

Under arbetets gang har vi stott pa frdgor som legat i omradet men utanfor vara
avgransningar. Till exempel ar Basel 111 och Basel IV fragor som kan undersokas
vidare. Dessa direktiv &r under férandring och inte slutgiltiga vilket 6ppnar upp for en
djupare analys av dess paverkan pa fastighetsbolag alternativt fastighetsmarknaden i
Sverige. Detta ar ett &mne som &r hogst intressant ur nationalekonomisk synvinkel
och dess paverkan bedoms av manga bli stor, nar det val ar implementerat.

En annan fraga som vi stott pd ar hur fastighetsbolagens storlek paverkar dess
situation pa kapitalmarknaden. Vi har i vart arbete inte funnit nagot konkret sétt att
beddma vad som definierar en l&mplig storlek eller andra faktorer som bidrar till att
en specifik storlek gynnar fastighetsbolag. Detta ar en ytterligare fraga som kan vara
intressant att utreda i kommande examensarbeten.
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Bilagor
Bilaga 1 — Intervju med Arvid Liepe — Wihlborgs

Hur ser ni pa den allmanna tillgangen av finansiering idag?

God tillgang, tillgangen fran bank var nog annu battre for 1-2 ar sedan men skulle
fortsatt saga att tillgangen pa kapital ar god. | kapitalmarknaden é&r tillgangen god.

Hur ser ni pa tillgadngen till féljande alternativa finansieringsformer?

Traditionell finansiering via bank

Bra, vi jobbar nastan med alla de lokala och regionala bankerna och vi sprider ut vara
Ian dér atminstone halvjamt, for att en och samma bank skulle inte vilja ha hela risken
ensamt pa oss. Det ligger bade i vart och bankernas intresse att vi har en fungerande
relation med hela génget.

Obligationer — Sékerstéllda och Icke-sékerstéllda

Bra pa bada, var huvuddel av finansieringen &ar via bank men vi ar aktiva pa
foretagsobligationsmarknaden ocksa. Dels via eget MTN program och dels via
delagda SFF.

Fredrik — Just er storlek ar intressant hur paverkar den?

Vi ar val for att vara riktigt attraktiva pa obligationsmarknaden lite fér sma men
tillrackligt stora for att fA uppmarksamhet. Det ar klart att SFFs upplagg ar intressant
da det ges en kritisk massa eftersom att den svenska foretagsobligationsmarknaden
domineras av icke-sékerstallda. Da blir det saklart intressant for oss da tjansten ar
ganska unik vilket ger en poang for oss att tillsammans med 4 andra bolag fa upp
volymen.

Hur ser tillgadngen ut pa preferensaktier?

Det skulle sakert vara méjligt for oss att emittera preferensaktier men vi har kant att
vi har haft god tillgdng via bankmarknaden och pa senare ar ocksa via
kapitalmarknaden. Vi kanner ocksa att vi har klarat av den tillvaxt vi énskat pa var
marknad utan att behtdva stirka det egna kapitalet. Vi har haft en tillrackligt god
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intjaning for att kunna véxa av egen kraft och i och med det blir preferensaktier for
oss snarare dyra lan istéllet for billigt eget kapital. Bada synsatten ar relevanta men
med andra faktorerna sa blir det for oss dyra lan.

Jag kan forsta logiken i att anvanda preferensaktier men i nagot lage forskjuter man
risken mellan preferensaktiedgarna och stamaktieagarna. Var gar brytpunkten nar det
inte ar i stamaktiedgarnas intresse langre?

Hur ser tillgangen ut pa eget kapital?

Vi fick var nuvarande form 2005 nér vi separerades fran Fabege, sedan dess har vi
inte tagit in eget kapital. Vi far ibland fragan och signaler fran institutionella
investerare att det skulle finnas intresse for att teckna aktier om vi skulle gora en
nyemission fOr en stdrre investering eller liknande. Kan vi vaxa utan att ta in eget
kapital emitterar vi inte.

Tillgangen pa forvarvsmojligheter?

Senaste aren har det varit lite svarare pa den svenska marknaden, vi finns i Malmo,
Lund och Helsingborg samt Képenhamn och de senaste stora forvarven vi har gjort
har varit i Kopenhamn. Det har varit svart att matcha priset i Sverige pa ett antal
fastigheter. Transaktionsvérderingarna i Sverige ar historiskt htga och det underlattar
inte direkt om vi vill gora en god affar.

Hur har ni valt att motivera ert val av kapitalstruktur?

Det ar en trade-off mellan finansiell stabilitet och tillvaxt. Vi har egentligen tittat pa
vilken typ av fastigheter vi dgnar oss at och hur de fungerar rent ekonomiskt, vilken
marknad verkar vi pa? Hur &r volatiliteten och tillvaxten? Vilken tillvaxt kan vi sjalva
na pa de geografiska marknaderna dar vi valt att vara? Sen har vi satt tre finansiella
mal med soliditet pA minst 30 %, rantetackningsgrad pa minst 2 och belaningsgrad pa
max 60%. Med den intjaning vi har idag och kan forvanta oss att ha, vilken tillvéxt
kan vi da klara av och hur ser vi pa balansen mellan att kunna véxa och &nda vara en
stabil motpart finansiellt mot banker, kapitalmarknader och andra intressenter.

Pa vilket satt har tillgangen till finansiering férandrats historiskt?

Tillgangen har varit god hela tiden, senast de va tufft var 2008-2009. Wihlborgs
erfarenhet var att vi hade tillgang hela vagen och det blev ingen squeeze for oss men
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saklart gick kostnaden upp jamfort med 2007. Likviditetsmassigt blev det aldrig nagot
stort problem. Vi hade jobbat med i ett stort antal banker da och har jobbat med i
princip samma banker sedan dess. Det ar klart att den relationen spelar roll. Jag tror
att kapitalmarknaden &r flyktigare. Har du otur med timing sa kan det vara sa att
kapitalmarknaden inte dverhuvudtaget finns. Min uppfattning &r att det &r en storre
risk i att finansiera sig via kapitalmarknaden jamfort med bilaterala bankavtal.

Véarderar ni preferensaktier som skuld eller eget kapital?

Skuld, men det finns saklart bolag dar det & bra. Om man har en lite svagare
balansrakning och det dyker upp en bra investeringar sa kan jag absolut se logiken i
att starka upp sin balansrakning med preferensaktier for att kunna ta vara pa den
tillvaxtmojligheten. Analytiker kollar pa villkoren och brukar vanligtvis dela upp det
som skuld och equity, teorier om hur och varfor finns det sékert gott om. Klart och
tydligt vilka villkor som galler sé& ska det inte va nagra problem.

Hur skulle du vilja att er kapitalstruktur ser ut den kommande tiden?

Nyckeltalsmassigt sa ligger vi en god bit starkare &n vara egna satta gransvarden och
det tycker jag kanns bra i dagens marknad och vi har anda varderingsyielder som é&r
laga, dvs hoga varderingar. Vi har haft en god hyresutveckling pa de marknaderna dar
vi finns, langt fran Stockholm men trots allt positivt. En kombination av de tva
parametrarna ger oss att vi inte ska stretcha nyckeltalen nu utan nu ska vi snarare ha
lite marginal och det &r nagot vi har. Det kanner vi oss komfortabla med.

Finansiellarisker

Hur ser ni pa risker med olika typer av finansiering? (banklan, sékerstallda
obligationer, icke-sékerstéllda obligationer, preferensaktier, eget kapital)

Den vérsta risken ar likviditetsrisken, tappar vi likviditet gar vi i konkurs. Det ar sa
enkelt. Den kan man dock se separat fran ranterisken men ranterisken kan vara lika
illa men den driver en inte kortsiktigt i konkurs. Det finns saklart valutarisker,
motpartsrisk osv men det dr inte det som haller en somnlos. Kapitalmarknaden ar
saklart en samre medspelare nar det galler likviditetsrisken an jamfort med bilaterala
bankavtal. Eget kapital ar saklart riskfyllt pa liknande satt da det kraver en motpart
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som tar teckning i en emission. Primért likviditetsrisk och sekundart rénterisk ar mest
i fokus.

Hur ser motpartsrisken ut i Danmark jamfort med Sverige?

Helt annat affarsklimat i Danmark &n i Sverige och som vi ser det for att kunna vara
framgangsrik i Danmark s& maste vi ha en organisation pa plats i Danmark och det
har vi haft sedan 1996. Vi jobbar pa samma satt i Danmark som i Sverige, vara
fastigheter tar vi hand om med egen personal sa langt vi kan.

Hur arbetar ni med dessa risker?

Likviditetsrisk handlar om att aktivt varda relationerna med de stora bankerna. Svart
att satta fingret pa hur men det jobbar vi aktivt med. Vi har ¢kat var andel finansiering
via kapitalmarknaden, for att det ar battre att ha fler kéllor till kapital an farre. Dér
kan vi sakert ta ytterligare steg att 6ka den andelen en del.

Innan finanskrisen 2008 hade vi en kort rantebindning och vi har darefter av tva olika
skél forlangt rantebindningen. Innan hade vi ett par stangningsbara réanteswappar dér
forvantningarna var att de skulle bli stangda av banken men sa kom krisen och
sjunkande rantor. Vi har efter krisen gatt in i ett antal ranteswappar som vi ansett vara
attraktiva for ranterisken. Vi lanar huvudsakligen rorligt och backar upp det med
ranteportfoljen. Vi har skulder pa 17,5 miljard och vi har rantederivat pa 9,5 miljard.

P4 vilket satt spelar belaningsgraden in vid valet av finansiering?

Om man lanar i bank kraver banken sékerhet och det forhandlas per avtal. Ungefar
samma sak galler sékerstallda obligationer och icke-sékerstéllda &r helt fria den
aspekten. | projektutvecklingen vi driver finansierar vi sjélva da byggkreditiv ar for
dyrt. Vi jobbar med hog belaningsgrad i de individuella bankavtalen, ca 65 %, vilket
gor att vi kan sjalvfinansiera projekten och dnda ligga pa under 60 % belaning i
koncernen.

Det handlar om trade-off om att kunna vaxa och vad fungerar for vara finansiarer.
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Balder har genomgatt ratingprocessen, hur tanker ni dar?

Det ar en svar fraga, vi har naturligtvis haft dialog med ratinginstitut for att reda ut
vad det innebdr. Hitintills har vi kant att vi inte haft ett starkt behov av det da det bade
ar tidskravande och kostsamt. Marknaden &r foranderlig och i somras gick ett EU-
institutet ut och forbjod skugg-rating som har varit ett fungerande system. Om det
skulle bli sa att det &r en forutsattning for att lana sa far vi kolla pa det men det har
idag inte varit vart kostnaden.

Vad ar er stallning till de laga direktavkastningskraven som idag rader pa den
kommersiella fastighetsmarknaden?

Det &r svart att kopa. Vi koper hellre &n vi séljer och de senaste 14 manaderna har vi
kopt nagra stora bestand i Danmark dar avkastningen varit betydligt battre an i
Sverige. Vi har i Sverige salt mer an vi brukar for att vi hela tiden jobbar med att
forbattra den totala portfoljen.

Banker

Pa vilket satt paverkas er finansiering av er relation till bankerna?

Vi har kontinuerlig dialog med bankerna for att det ar viktigt att de forstar och vet vad
vi gor och varfor vi gor det. Plotsligt dyker det upp investeringsmdjligheter och ju
narmare vi ar banken desto lattare ar det att processa en kreditforfragan om en
transaktion dyker upp. Det ar en kontinuerlig dialog for att halla bra relationer.

Personspecifika relationer?

Vi ser gédrna att vi har kundansvariga med lokalférankring. En av bankerna flyttade en
kundansvarig fran Malmé till Stockholm och det tyckte vi var negativt. Var
bankrelation ska forsta vilken miljo vi jobbar i, vi har 2100 hyreskontrakt och &r pa sa
sétt exponerade mot hela néringslivet och organisationer osv och darfor ar det viktigt
att banken har en lokal forankring och forstar miljon i de geografier vi finns. Vi ar
aven beroende av politik och andra faktorer och det kanske inte en bankman i
Stockholm har full koll pa. Darfor ser vi garna att kundansvaret ar lokalt.
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Hur har ni paverkats av Basel 111 regleringen av bankerna?

De hojer marginalerna. De har haft Basel 111 som argument for det. Vi haft tre ar av
succesivt sjunkande marginaler och nu har de varit succesivt uppatgaende trend.

Vilka effekter tror du att en eventuell Basel 1V reglering kommer ha pa er?

Aterigen blir det mer betalt pA marginalen.

Verksamhet

Vad anvander ni for avkastningskrav pa eget kapital i investeringar och varfor
just denna siffra?

Vi kollar pa avkastning pa investerat kapital i respektive projekt. Om vi tittar
nybyggnadsprojekt sa finns det inte en avkastning som ar ok och att vi utgér
darifran. Projekten bedéms individuellt. Om vi tittar pa de senaste aren sa genererar
investeringarna ungefar 6% direktavkastning. En réntekostnad om 2,8% och en
belaningsgrad om ca 60%. Avkastningen pa eget kapital stors av vardeforandringar i
bestandet. Fastighetsbranschen praglas av att man tittar pa direktavkastningen i
investeringen.

Utdelningsmassigt, ar det finansierat via kassa eller pa annat satt?

Vi delar ut 50% av forvaltningsresultatet belastat med 22% skatt + realiserade
forséljningsvinster och i lite grova termer sa kan vi saga att vi sallan har en kassa. Vi
vill ligga pa noll da det ar dyrt att ligga med pengar. Vi har stora laneskulder och nar
utdelningen ska betalas sa drar vi antingen pa kreditfaciliteter eller sa far vi utoka
kreditfaciliteter men om vi har ett forvaltningsresultat pa 1 miljard och vi investerar 1
miljard s& innebér det att om vi ska betala utdelning pa 400mkr sa blir lanebehovet
det aret 400mkr. Man skulle kunna beskriva det som att vi lanar till utdelningen men
pengar &r pengar.
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Bilaga 2 — Intervju med David Mindus — Sagax

Hur ser den allménna tillgangen pa kapital ut idag?

Generellt sitt kan man séga att man har en véldigt expansiv penningpolitik, s& pratar
man marknaden i stort &r tillgangen mycket god. Man maste dela upp tillgangen i
olika undersegment for fragan eftersom tillgangen pa kapital i high-yield obligationer
inte nodvéandigtvis behdver vara samma sak som utbud och efterfragan pa public
equity eller private equity osv. Sammanfattat kan man saga att tillgangen &r valdigt
god eftersom man har en expansiv penningpolitik.

Hur ser tillgdngen pa bankfinansiering ut idag?

Min uppfattning ar att vi har god tillgang pa bankfinansiering och min analys kring
det ar, att det som har hant de senaste aren ar att de absolut basta lantagarna har
migrerat till obligationsmarknaden och det innebér att bolag som Sagax som inte
tillhor den kategorin under de basta lantagarna, flyttas upp i rankingsystemet. Ett
exempel ar att bolag som Hemso som for nagra ar sedan lanade mycket i bank och
som nu kanske finansierar sig till 10-20 % i bank och resten i obligationsmarknaden
eftersom de har valdigt stark kreditprofil. Det innebéar att banken far tillbaka mycket
kapital av sina basta lantagare och det kapitalet maste aterinvesteras och da tittar man
langre ner i kundregistret. Dér hittar bankerna da foretag som ar valetablerade men
om inte har samma tillgang till finansiering och da valjer man att investera i dem.

Hur ser tillgangen pa obligationer ut idag?

Sakerstallda ar valdigt ovanliga pa den svenska marknaden. De far helt enkelt valdigt
litet genomslag i prissattningen.

Det ar definitivt svarare att fa tillgdng till obligationslan om man tillhor
fastighetsgrupp tva vilken Sagax tillhér. Man maste tanka pa obligationsmarknaden
uppdelad i huvudsakliga kategorier, den ena gruppen ar sa kallade investment grade-
bolag vilket &r bolag som har publik rating (Moody’s, S&P eller Fitch) och de har en
kreditklass som &r BBB- eller battre och de bolagen har en sarstallning i
obligationsmarknaden darfor att de allra flesta obligationsinvesterarna har i sina
mandat ett fokus pa investment grade. Det ar en relativt lite del som investerar i non-
investment grade eller high-yield. Sagax &r inte ett investment grade-bolag utan ligger
under BBB- i riskprofil och det hanger ihop med tva huvudsakliga parametrar om
man tanker sig tva axlar som man ska mata det har pa. De ar da affarsrisk och
finansiell risk. Affarsrisk sjunker ndr bolagen blir stérre och darmed flyttas man upp
automatiskt och far battre rating. Ratingen ar alltsa storleksrelaterad. | vart fall dar vi
har ungefar 20 miljarder i tillgangar vilket anses vara ett relativt litet fastighetsbolag
internationellt sett riktas obligationerna framst mot high-yield investerarna. Dessa
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investerare dr ofta ganska flédesstyrda dvs. deras in- och uttag ur fonder har ofta
hogre betydelse for prissattningen &n lantagarens finansiella risk.

Hur gar tankarna kring investment grade-rating?

Sagax har sagt att dver tiden ar det nagot man maste uppna och det hanger ihop med
tva saker. Dels sa i takt med att bolagen blir storre 6kar deras upplaningsbehov i
absoluta tal och tar man riktigt stora foretag som t.ex. Vasakronan ar min bedémning
att det ar valdigt svart for dem att belana sig genom banksystemet da det blir for stort
enmansengagemang. Ju stérre bolaget blir ju mer sjalvklart blir finansiering genom
obligationsmarknaden. Blir obligationer det sjélvklara alternativet for finansiering
maste man mota vissa krav som obligationsinvesterarna staller och dar ingar att ha en
investment-grade.

Hur ser tillgadngen ut pa preferensaktier i dagslaget?

Nuvarande forutsattningarna ar samre an vad de har varit historiskt. Preferensaktierna
styrs mycket av det allmdnna réanteldget, vad man tror om rénteldget och hur
emittentens finansiella profil utvecklas. Utifran Sagax skulle vi behova erbjuda hogre
avkastning i dagslaget jamfort med vad vi skulle gjort for ett och ett halvt ar sedan
men det hanger ihop med allmanna ranteuppgangen.

Hur ser tillgangen pa eget kapital ut idag?

Sagax D-aktie ar véldigt lik en preferensaktie men preferensaktien klassificeras
annorlunda rating-massigt. Gallande vanliga stamaktier sa kan man se att
kursutvecklingen &r svagare for branschen som helhet och det uttrycker pa ett bra satt
att investerarna ar lite mer forsiktiga &n vad de va for ndgra manader sedan. Samtidigt
sa under 2016 emitterade bolagen valdigt mycket eget kapital och det ar en indikation
pa att tillgangen till eget kapital &r god.

Hur tanker ni utifran kapitalstruktur?

Vi utgar ifran tillgangarnas avkastningsprofil och vara tillgangar har en utpréaglad
kassaflodesorienterad profil. Alltsa, den huvudsakliga avkastningen kommer i form
av lopande avkastning. Det gor att vi kan tillata oss sjilva att en relativt hog
rantebarande skuld i forhallande till tillgdngarnas vérde. Begransningen uppat ar vad
vi upplever att investerarna anser ar en lamplig riskniva.

Hur har kapitalstrukturen forandrats historiskt?

Valdigt schematiskt kan man saga att bankfinansieringen har gatt ner i belaningsgrad
och obligationsmarknaden har gatt fran obefintlig till ett betydande inslag. Sagax var
forst ut med preferensaktier 2006 i modern tid och nu kan man konstatera att det ar en
véletablerad marknad sa den marknaden har utvecklats kraftigt.
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Ser du preferensaktier som skuld eller eget kapital?

Den fragan kan man fundera pa utifran tre perspektiv. Det ena ar vad det ar
civilrattsligt vilket pekar pa att det ar eget kapital, det andra & hur man ser pa det
utifran ett redovisningsperspektiv och da ar det eget kapital och det tredje sattet &r hur
man ser pa det utifran ett ratingperspektiv. D4 kan det variera beroende pa
utformningen av preferensaktierna. De kan da klassificeras som noll procent, 50
procent eller 100 procent eget kapital. Hur det klassificeras beror pa flera olika
ratingkriterier. Ur vart perspektiv som ledning i bolaget sa tycker vi att
preferensaktierna ar eget kapital.

Hur gick tankarna 20067

Det som det handlar om &r att koncentrera vinsten till sa fa aktier du kan samtidigt
som du vill gora det utan att skruva upp risknivan till ohanterliga nivaer. Da kom vi
fram till att ett bra satt att gora det pa ar att silja dagens vinst och behalla framtidens
vinst, dvs. du ger ut ett instrument som har hdg direktavkastning men ingen del av
uppsida. Investerare far da tillgang till hog andel av dagens vinst men ingen andel av
vardeforandring, hyrestillvéaxt eller bolagets tillvaxt och det tilltalar vissa investerare
som vill ha pengar har och nu. Vi visste samtidigt att det fanns ett annat
investerarkollektiv som inte var intresserat av pengar har och nu utan av potentialen
av mycket pengar sen. Det finns ett arbitrage mellan de har tva investerarkategorierna
kan man séga.

Hur tror du kapitalstrukturen kommer forandras de kommande aren?

Svaret pa den frdgan beror pa investeringsforutséttningarna och kommer att anpassas
efter de marknadsforutsattningar som vi ser. Det kommer folja tva olika marknader,
dels investerarmarknaden genom bank, obligationer, preferensaktier och eget kapital
och dels aktivsidan. For att ta ett exempel kan vi konstatera att priserna ar alldeles for
hoga och att vi inte ar intresserade av att investera och att vi tror att det kommer besta
2017 och 2018. Det vi kommer att gora da ar antagligen att lamna tillbaka kapital till
aktiedgarna sa att de kan investera det i nagonting annat och tvartom da om vi tycker
att prissattningen kanns attraktiv och dessutom pa vag ner och da vill vi kapitalisera
upp bolaget sa att vi kan vara mer offensiva i den investeringsverksamheten.

Vad beror de progressiva finansiella valen pa?

Det tror jag har att gora med agarstrukturen da det ar lattare att vara nytankande och
driva utvecklingen om du ké&nner att du har &garnas stod for det. Det ar valdigt
annorlunda om man forvaltar intuitioners pengar, dvs. inte ha nagon tydlig
huvuddgare darfor att de kanske inte har det behovet eller intresset att
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produktutveckla pa det sattet. De vill antagligen inte ha forandring utan
forandringarna vill de gora i sin portfol].

Vilka risker ser du med finansiering?

Om man delar upp det kan man séga att risken for rantebarandeinstrument bestar av
tva saker, dels att man inte kan fullgéra det lI6pande betalningsatagandet, dvs. ranta
och i vissa fall amortering. Den ytterligare risken ar den att inte kunna fullgora
betalning nér lanet eller obligationen forfaller till betalning. Om man forst adresserar
betalningskapaciteten &r det nagot du kanske mater i funktion av din
ranteteckningsgrad och sa lange den Gverstiger vissa nivaer ar vi komfortabla med
den upplaningen och da behdver vi inte fundera sa mycket mer pa det. Istallet kan vi
da fokusera pa att kunna hantera refinansiering pa ett bra satt och det satt och det
basta sattet att adressera det ar att efter var bedémning, gora det med god
framforhallning. Om du har god framforhallning kan du alltid hitta andra alternativ.
Om man inte har det kan man utsatta dgarna for finansiell stress. Summerat ar det sa
vi ser pa risk géllande rantebarande instrument. Vad galler eget kapital i olika former
ar fragan framforallt en prisrisk, dvs. att man spér ut dgarna i fel marknadslage. Det ar
latt att komma till slutsatsen att eget kapital ar riskfritt men har man den installningen
anser man implicit att &garnas avkastning &r betydelselds. Ger man ut aktier till andra
an de befintliga d4garna betalar man i form av tva delar, dels betalar man i form av en
andel i den befintliga verksamheten men framforallt betalar man med en andel av den
framtida tillvaxten och det innebéar att man maste vaxa proportionellt satt med efter att
ha gett ut aktier. Ett sddant beslut maste man ha resonerat igenom och kanna sig trygg
i att man kan astadkomma det. Det ar samtidigt svaret pa hur vi arbetar med de har
riskerna.

Hur ar forhallandet mellan affarsrisk och finansiell risk?

Var bedomning &r att vi har ganska lag affarsrisk och det beror pa att huvudsakliga
andelen av var avkastning kommer i form av l6pande avkastning. Var bild ar att ju
storre andel av din avkastning som kommer i form av framtida vinster i form av
vardetillvaxt, desto hogre risk har du. Var bedémning &r att risken ar lag i
verksamheten och darfor vagar vi ta pa oss mer finansiell risk. Det man kan tanka pa
ar att riskfri avkastning &r noll eller negativ just nu sa soker man avkastning maste
man vara villig att utsatta sig for nagon form av risk och da har du olika typer av risk
du kan utséatta dig for som t.ex. afférsrisk, finansieringsrisk och operationell risk. Det
géller bara att bottna i den risk man tror ar lamplig for just den verksamheten.

Hur tanker ni gallande beldningsgrad?
Just nu styr vi mer mot ratingkriterierna vad det galler belaningsgrader och det ar ett
ganska langsiktigt arbete och det finns da vissa maxnivaer man inte far 6verstiga. Det
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spelar da ingen roll om vi skulle kunna lana mer eftersom vi behover justera det inom
ett par ar. Vi stravar mot den hdgsta tillatna belaningsgraden och den ar lagre &n vad
bankerna tillater gallande rating.

Hur ser du pa de radande direktavkastningskraven?

Ar man nettoinvesterare &r du mest gynnad av laga priser och laga
direktavkastningskrav. Det langsiktiga malet spelar stor roll. Sagax ar ett tillvaxtbolag
och darmed ar vi mer gynnade av laga priser. Generellt sétt ar det just nu valdigt svart
att hitta investeringsprojekt.

Har ni bra relation till banker?

Vi har véldigt bra relationer med bankerna och arbetar aktivt med att hela tiden
bredda antalet aktiva bankrelationer. Det &r inte sa mycket en riskfraga utan snarare
att olika banker har olika investeringspreferenser. Vissa dr till exempel intresserade
av att investera i Stockholm, andra att ha starka kassafléden och de tredje kanske &ar
intresserade att ha lite hogre marginal osv. Det &r viktigt att ha manga relationer.

Vad for effekter har Basel 111 haft pa fastighetsmarknaden?

Vi har markt véldigt liten paverkan. Generellt satt kan man sdga att marginalerna har
gatt upp efter finanskrisen men de har ocksa gatt ner nagot efterat. Sammantaget
ligger marginalerna pa lite hogre nivaer &n innan finanskrisen.

Vilka effekter foljer med Basel 1V?
Basel IV &r inget som har diskuterats av 0ss.

Vad jobbar ni med for avkastningskrav?

Vi har ett generellt avkastningskrav pa eget kapital pa 15 % och det ar ett finansiellt
mal som &r till for aktiedgarna. Avkastningen vi har pa eget kapital varierar mycket
beroende pa hur vi upplever risken i investeringen sa vi kan vara ganska néjda med
att gora en investering som ger 9 % avkastning pa eget kapital om vi tycker att risken
ar valdigt bra. Ambitionen ar att portféljen som helhet ska halla 15 % i avkastning.
Det som avgor investeringarna ar risken.

Bilaga 3 — Intervju med Erik Selin - Balder

Hur ser ni pa den allmanna tillgangen av finansiering idag?
Valdigt bra.

Traditionell finansiering via bank
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Valdigt bra, alla finansieringskéllor ar extremt bra. Jag tror knappt de har varit battre,
inte som jag varit med om i alla fall. Jag talar ur vart perspektiv. Det &r en valdigt
individuell fraga. Det finns de som far nej och sen finns det de som bankerna kastar
pengar efter.

Finansiering ar en fraga om 1) fortroende och 2) vilken typ av sakerhet som banken
far, har du 1000 lantagare far du 1000 sékerheter.

Obligationer — Sakerstallda och Icke-sakerstallda
Det ar en valdigt god tillgdng pa bade sékerstallda och icke-sakerstallda obligationer.

Ni har precis fatt rating av Moodys, ar det nagot ni stravat efter?

Nej, det var en process vi initierade bara for nagon manad sedan. Vi hade ett
dotterbolag i Finland som kor med rating och det var lite konstigt att ha ett
dotterbolag som har rating men inte en rating pa moderbolaget.

Eftersom att vi har verksamhet i Finland och Danmark sa &r det Euro som géller. Om
man ska gora finansiering i Euro sa maste man ha en officiell rating, i Sverige kan
man gora en rating anda. Men om man vill gora finansiering i typ Frankrike eller
Tyskland sa maste man ha rating.

Ni vill komma at utlandska investerare alltsa?

Ja for oss kan det vara bra att stalla ut euroldn eftersom att vi annars maste hantera
valutaexponeringen mot eget kapital. Man kan ta eurolan i svenska banker men det ar
intressant att ha alternativet att géra obligationer i Euro pa den stora marknaden. Utan
en riktig rating kan man inte géra det och nar man har officiell rating far man bra
priser pa en jattemarknad.

Nar bolag kommer upp i en viss storleksordning sa flyttar de sin
huvudfinansiering fran banken till obligationsmarknaden, &r det nagot ni har
stravat efter?

Inte &n sé lange. Det ar inget vi tankt pa men i forlangningen lar det bli sa.

Preferensaktier/eget kapital

Det ar lite dyrare idag &n att gora det innan eftersom att yielden har gatt upp. Det &r
lite dyrare &n nér det var som billigast. Vi kor alltid bemyndigande pa stamman for att
emittera och aterkopa bade stam och pref. For att ha flexibilitet i alla &ndar. Det &r
vettigt att ha mandat med vart system med flertalet aktieslag.
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Hur har ni valt att motivera er kapitalstruktur?

Jag forsoker bara gora sa bra jag kan hela tiden, ett rorligt mal. Vad som &r bra och
inte. Till exempel med preferensaktierna, villkoren ror pa sig och det ar bra ena
stunden och i nasta stund ar nagot annat bra. Alla kapitalkallorna, stamaktier,
preferensaktier, sakerstallda och icke-sakerstallda bonds och banklan, jag forsoker ta
allt och sa tar jag det som jag tycker ar bést for helheten hela tiden. Sa jag gor i alla
fall, Det &r valdigt enkelt och bra och vi har inte ndgon forutbestamd uppfattning om
nagonting, det ar ingen idé. Vi har ingen affarsplan och budget heller.

Nar ni emitterade er preferensaktie 2011, hur gick er tanke pa?

Jag ville ha eget kapital for att gora investeringar och da finns valet mellan att
emittera stamaktier och preferensaktier. 2011 handlades var stamaktie till valdigt stor
rabatt och jag kande att jag inte ville spada ut aktiedgarna om aktien &r rabatterad. Da
fanns valet med preferensaktier eller avsta fran affarer men jag gjorde bedémningen
att stamaktiedgarna skulle tjana pa att vi ger ut en preferensaktie. Mitt jobb ar att 6ka
vardet pa stamaktien, varje stamaktie ska bli vard sa mycket som mojligt dver tid.
Emitterar du en preferensaktie pa 7% som &r vart snitt sa ar det inte konstigt att du
kan forranta eget kapital med 7%, gor du det far stamaktiedgarna Overskjutande,
forrantar du mindre sa far stamaktiedgarna skjuta till med pengar istéllet. Det ar ett
valdigt enkelt val. Om du tror att du forrantar éver 7 procent pa eget kapital sa ska du
gora det, annars ska du avstd. Om alternativet &r stamaktie och den handlas till 30-40
procent rabatt sd ska det mycket till for att man ska kunna forklara vad man haller pa
med ndr man ska spada ut aktiedgarna till rabatt, da ar det battre att gora ingenting. Pa
senare tid har vi istallet emitterat stamaktie med premie. Da ar det en bra investering
om man emitterar till premie, da blir varje stamaktie vard mer efter transaktionen an
fore. Det ar inte krangligare &n sa.

Hur har du upplevt tillgangen till finansiering historiskt?

Det har alltid varit valdigt bra tillgang till finansiering med undantag for tva kvartal
nar det var som varst, 2008-2009 nar Lehman small. Kanske ett halvar omkring
kraschen. Da var det valdigt tufft, det var valdigt svart att géra nya krediter och nya
affarer. Det man hade var det inga problem med. Om man réknar bort den perioden
har det aldrig varit problem med ndgon typ av finansiering. Vissa instrument kommer
av storlek. Vi har inte haft certifikatprogram innan 2011 heller. Listade bolag har
lattare for att gora obligationer och certifikat. Jag har alltid jobbat som sa sen nar jag
borjade for 25 ar sedan att om affaren &r ratt s& hittar man finansiering till den. Ar
affaren fel ar det ofta svart att fa finansiering.

Det géller i alla affarer, om man kdper aktier, fastigheter, eller skog. Du behéver veta
varfor du koper och kunna forklara det och vara trovardig, da far du normalt sett
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finansiering. Du maste uppfora dig som kund och ha ratt underliggande affar, det ar
trovardighet och panten som é&r viktigast. Det ar lite olika fran bank till bank. Vissa ar
véldigt mycket trovérdighet medan vissa banker prioriterar panten. Det &r lite olika
strategi i bankerna.

Varderar du preferensaktier som skuld eller eget kapital?
Eget kapital

Det rader lite delade meningar om det, hur resonerar du dar?

Jag tycker Eget kapital. Moodys och S&P gor annorlunda, 50/50 brukar de gora.
Handelsbanken som gor bottenlan anser preferensaktier som eget kapital for i deras
bok blir det eget kapital. Om man gor en obligation utan sékerhet sa kan man fundera
pa om preferensaktien dr eget kapital eller inte. Rating institutet gor kreditvarderingen
pa bolagets pant och da preferensaktien snarare kostar bolaget pengar an tillfor
sakerhet sa brukar den ses som skuld. Om ett bolag gar daligt eller ar pa vag mot
obestand, da blir preferensaktien valdigt mycket eget kapital karaktar. Men ett valdigt
solitt bolag som man garanterat vet kommer betala sin preferensutdelning sa blir den
mer skuldlik.

Hur vill du att Er kapitalstruktur ser ut den kommande tiden?

Vi har inga exakta mal med var kapitalstruktur. Vi goér det som &r rationellt och det
som vi tror ar bra hela tiden. Jag tror att vi kommer g mot starkare balansrakning och
det har vi gjort under nagra ar. Jag tror att den trenden kommer fortsatta for att da kan
vi fa hogre rating. Det kravs inte jattemycket for att vi ska fa det, idag Baa3. Om vi
kommer till Baa2 kanske vi sparar 30 punkter i obligationsmarknaden och med 50
miljarder i lan sa ar 30 punkter 150 miljoner. Det ar vinst rakt av. Ska vi tjana mer
pengar med hogre belaning ska vi forst ha de 150 miljonerna sen ska vi tjana in
utéver det. Da finns det chans for mer risk och kanske oforandrad intjaning. Jag gissar
darfor vi kommer ga ner i belaning, men det ar ingenting vi behdver.

Hur anser du att ditt starka agande paverkar finansieringen?

Det ar olika beroende pa finansiaren. Det har varit valdigt bra i banksystemet. De
flesta vanliga bankerna vill garna att det finns en dgare som man kanner och litar pa.
Ar man ett starkt bolag med bra sikerhet s& uppfyller man alla kraven fran banken.
Moodys ser det daremot som en svaghet pa grund av att man kan misstanka ett en
huvudagare, om det gar daligt, kanske inte kan delta i en nyemission och darfor inte
gor en nyemission och satter darfor det som en svagt negativ parameter. Daremot sa
ar modellerna fran ratinginstituten lite snava da de har en globalmodell som kanske
inte alltid stimmer 6verens med verkligheten.
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Hur ser du pa riskerna med olika typer av finansiering? Rangordna

Obligationer ar farliga i sddana fall. Den marknaden kan utsattas for likviditetsrisk
och med stora fall kan du inte emittera nya. Emissionerna har varit goda men den
marknaden kan ocksa torka och da emitterar vi inte. Vi ska inte spada ut aktiedgarna
om det inte ar I6nsamt. Vanliga banklan &r véldigt safe.

Hur bedémer du den finansiella risken i forhallande till andra risker i er
verksamhet?

Den risken som skulle kunna finnas &r om man har véldigt mycket obligationer och
saknar backup. Att banklan skulle forsvinna ar extremt Iag risk, det har inte hant
hitintills. Det ar kanske om man har valdigt mycket obligationer och inte tar héjd for
det men normalt satt tar man inte s3 mycket obligationer att det blir en risk.
Konjunkturen ar en annan risk. Om det blir valdigt dalig konjunktur.

Hur spelar beldningsgraden in vid valet av finansiering?

Valet av finansiering avgor belaningsgraden. Vi har inget mal med belaningsgraden.
For att fa investment grade-rating kravs en viss belaningsgrad. Det enda som hander
ar att man far en samre rating och darmed mycket dyrare obligationer om det ar
obligationer man vill gora. Det finns ingen poédng att ha en rating om det inte &r en bra
rating. Ska man ha en rating tycker jag att man ska ha investment grade och da &r
belaningsgraden en av flera olika parametrar som spelar roll. Vi kollar inte specifikt
pa beldningsgraden. Nar vi koper blir det automatiskt 100 procent beldnat direkt. Sen
over tid har bolaget en annan belaningsgrad. Undantag ar om vi gor en valdigt stor
affar, vi kopte till exempel fastigheterna av Hedin Bil och da ville vi inte bara ta
skuld, eftersom att vi holl pd med ratingen da och da ville vi inte paverka
belaningsgraden med hela affaren. Men i den lopande verksamheten tittar vi inte
specifikt pa belaningsgraden.

Vad ar din installning till de laga direktavkastningskraven pa den kommersiella
fastighetsmarknaden?

Det &r trakigt, det ar battre om de ar hogre. Vi vill ha hog avkastning, eller hur?

Vi investerar inte s3 mycket eftersom att det ar sa lag avkastning. Det blir lagre
aktivitet, vi r inte alls lika alerta pa grund av de laga direktavkastningskraven.

Hur ser er relation till bankerna? Har ni dndrat antalet banker och relation till
dessa?

Jag tror inte vi har andrat nagot de senaste 10 aren. | stort sett har vi alltid haft alla
banker, de har haft olika stor andel av var finansiering men sedan 1992 har alla
forutom SEB varit storsta enskilda finansiar for oss. Bankrelationer ar det viktigaste
du har, jag ser det som aktenskap och har alltid gjort det. Mitt mal har alltid varit att
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aldrig lamna nagon bank. Det har alltid varit mina basta vanner. Vara bankrelationer
har paverkat var verksamhet positivt. Ibland kdnner man sig som den enda néjda
bankkunden i Sverige. Bra finansiering ar helt avgérande i min business, Annars
maste man ha pengar och var ska man fa det ifran? Jag borjade mer 100% lan. Jag
tycker det ar valdigt roligt att traffa bankerna, det ar inte betungande alls, det &r bara
kul. De har hjalpt mig i olika lander ocksa. De har ingen dold agenda, de hjalper
garna till. Fragar man en expert eller konsult sa har de en agenda att du ska bli kund.
Om en bank sager att affaren ar bra och vill finansiera den sa hjalper de gladeligen
till.

Har du méarkt av Basel 111?

Nej, inte mycket men vi vet heller inte hur det hade varit istallet. Det &r ingen som
vet.

Nu pratar man om Basel 1V, det &r riskviktsgolv och andra dumheter. Det direkt
motverkar det som de vill uppna. Det uppmuntrar bankerna att ta mer risk. Politikerna
tror att det leder till mindre risk men det kommer i sjalva verket bli raka motsatsen.

Bilaga 4 — Intervju med Joakim Nirup - JLL

Hur ser du pa den allmanna tillgangen av finansiering idag?

Man kan svara lite olika dar, man kan svara sahar att det ar fortfarande en generell
vagg av pengar som finns tillgangliga for finansiering, det ger ett enormt dverskott i
sparandekvoten och inflodet i pensionssystemet som gor att det fortfarande finns
enormt mycket pengar. Men fragan & om denna kanaliseras vidare och resulterar i
finansiering. Ja, for stora starka lantagare i fastighetssektorn med bra dgarbild och bra
bestand sa har de fortfarande god tillgang till finansiering, Om vi pratar bolag med en
inte lika tydlig dgarbild, ett bestand som finns utanfor residensstader och huvudorter,
kanske ett samre trackrecord eller nystartad sa ar det betydligt svarare att fa
finansiering idag, tittar vi pa sma bolag sa ar nog bilden i media att det ar riktigt svart
att fa finansiering via bank.

I storleksordning, ungefar hur mycket fastigheter dger de mindre bolagen?

Det kan vara bolag pa ett par 300 miljoner kronor, fran 50 till ett par 300 miljoner
kronor. Sedan har vi en grupp som ligger mellan 300-1000-1500 miljoner som
fortfarande far finansiering men till lite samre villkor, sedan har vi de storre bolagen
dér det finns en stor skillnad pa &garbilden och bestandet gentemot de andra bolagen
som fortsatt bra finansiering och det far de nastan alltid.
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Det finns en tillit till de stora bolagen da?
Ja precis, de bygger pa tillit.

Finansiering via bank &r den helt dominerande finansieringskéllan for
fastighetsbanken. De sma och medelstora bolagen har framforallt sin finansiering i
bank. Obligationer sékerstéallda/icke-sékerstallda attraherar andra typer av investerare
an banken och obligationsmarknaden hade en peak 2014-2015 sen bdrjade den vika
sommaren 2015 och det vi ser i den marknaden idag ar kanske att vi gar mot att de
stora bolagen i stdrre utstrdckning anvander marknaden och soker sig &ven mot en
rating — Balder gjorde en rating fran moodys i januari 2017, 4-5 bolag &r inne i rating
processen hos Moodys. Nar det galler sdkerstallda obligationer sa har SFF idag
kommit ner ganska mycket i marginal och deras nivaer ser betydligt battre ut idag &n
tidigare.

Har SFF agarbolag en férdel gentemot andra?
Ja, det &r en fordel att lana via SFF da det rimligtvis kan ge béattre marginal.

Om vi pratar obligationsfinansiering — det finns 2-3 aktdrer i marknaden for
obligationer, Vasakronan, Willhem, Hemso och liknande sa &r obligationsfinansiering
deras huvudsakliga finansieringskalla. Det innebar da att de har en relativt liten del
sakerstalld upplaning i bankerna, kanske nagonstans mellan 20-30 belaningsgrad pa
fastigheterna. Hemso emitterade en tva-aring med marginal pa 52 punkter icke-
sakerstalld, att jamfora med SFF pa 79 punkter. Hemso lanar alltsa billigare med en
icke-sdkerstalld &n SFF lanar med en sékerstélld. Det har att gora med att Hemso har
en annorlunda &garbild med pensionskapitalet som &gare och sedan tillhér Hemso
kategorin som har obligationer som sin huvudsakliga finansieringskalla.
Obligationsinnehavarna ar ganska trygga med att de inte har mer belaning an vad de
har i bank. Den kategorin kan inte ha mer an 20-30% LTV pa fastigheterna som ar
sakerstallt. Da kan man gora icke-sékerstallda som &r battre an vissa sakerstéllda. De
sakerstéllda ligger da hogre upp i belaningen. Den tredje kategorin ar Sagax, Corem,
Kl6vern osv som emitterar obligationer som komplement till bankfinansiering, som
en topp-finansiering. SBB gjorde en 1,5 aring i slutet av 2016 pa 600 mkr med 625
punkter marginal. Klovern gjorde en fyra-aring pa omkring 400 punkter.
Obligationsmarknaden ar delad i det som ar icke-sakerstallt som huvudfinansiering
och det sékerstallda som i princip bara ar SFF, sedan finns det den icke sékerstallda
toppfinansieringen som kan handla om mellan 60-62% belaningsgrad. Men den ligger
utanfor sakerstallt och darfor efterstallt en traditionell bankfinanisering.

Sammanfattningsvis — Agarbild och mangden sakerstallt sedan innan &r viktiga
faktorer.
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Hur éar tillgangen pa preferensaktier idag?
De har fatt stryk, det fonstret stingdes nagot under varen 2015, den marknaden har
sedan dess haft sjunkande volymer.

Finns det ett samband med att preferensmarknaden ”sjunker” och att Sagax
emitterar en D-aktie som liknar en preferens i villkoren?

Nej, jag tror att anledningen i hur man réknar in preferensaktier i eget kapital eller
skuld. Om vi tittar pa yielden pa preferensaktier sa var den som lagst februari 2015-
juni 2015, da lag yielden om vi tittar pd Akelius, Klévern, Balder, Sagax, Victoria
Park och Hemfosa, ungefar 5-6 procent yield. Sen under 2016 flyttades den upp till
6,5-7,75 for att sedan landa kring 6,5-7 idag. Desto hdgre yielden &r desto hogre yield
kravs vid en nyemission av preferensaktier. Inte en optimal marknad och fa
emissioner.

Hur ser tillgadngen ut pa eget kapital?

An en gang beror det pd vem det &r, om vi pratar pensionskapital sd finns det hur
mycket som helst. Det ar darfor vi har sett hur Alecta och AP-fonderna som investerat
i joint ventures. Mycket av pensionskapitalet har skapat nya bolag under de sista 5
aren och det startas fortfarande nya bolag och konstellationer med pensionskapital. Pa
de séttet finns det valdigt mycket eget kapital.

Slutsatsen hér &ar att bankerna kanske inte dr den optimala mellanhanden for att
formedla kapitalet, Detta nér vi tittar pa hela finansieringensbiten och det har nog att
gbra med att bankregleringar gor att det &r relativt dyrt att ta in pengarna och véanda i
bankernas balansrakning for att 1ana ut dem igen. Basel 4 kanske knuffar bankerna till
att minska sin balansrdkning alternativt att hodja marginalerna eller minska
avkastningskravet pa banken. Hela denna process pagar just nu som leder till lite
forsiktigare utlaning.

Balder skapar sig ett utrymme varen 2016 med bemyndigande genom stimman, for
att kunna ligga och avvakta for att emittera preferensaktier i ratt marknadslage.
Preferensaktier drabbas generellt av den rantetron som finns i marknaden och den lilla
uppgang som vi fatt nu pa lite langre rantor efter Donald Trump, om man tror pa
hogre rantor sa kraver man da hogre avkastning pa preferensaktier da det brukar
fungera som en typ av substitut till obligationer.

Hur hog belaningsgrad anser du vara langsiktigt hallbart?
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Man skulle kunna dela upp det i ett antal olika kategorier, vad bolagen generellt
stravar efter tror jag r en langsiktigt hallbar belaningsgrad mellan 50-60 % istallet for
60-70% som tidigare, om man ska saga nagonting. Om andra och marknaden gor den
bedémningen kan vi anta att det & det som anses vara langsiktigt hallbart. Sedan
maste man saklart titta pa bolaget specifikt.

Om bolaget till exempel har corefastigheter i Stockholms innerstad och har &gt dom
lange, da &r det klart att man kan ha en hogre finansiell risk och da kan man skapa en
hogre finansiell risk pa tva satt. Att ha en hogre belaningsgrad eller en hogre risk i
rantebindningen. Belaningsgrad och vad som &r hallbart hanger ihop med om hur du
planerat rantemassigt, har du 100 procent rorliga rantor och 70 procent belaningsgrad
och dina fastigheter har en genomsnittlig avkastning pa 3,5 procent da &r det stor risk
och du tal nédstan ingen ranteuppgang. Kapitalstrukturen hanger ihop med
avkastningen pa fastigheterna och den finansiella risken i réantebindning och
kapitalbindningen.

Hur ser ut relation som radgivare ut till fastighetsbolagen och bankerna idag?
Den ar god, Vi har mycket att gora. Vi ar oberoende part som alltid star pa
fastighetsbolagen sida, nér vi jobbar med finansiering eller for den delen anskaffning
av krediter sa tar vi alltid bara betalt av fastighetsbolaget for att kunna vara en
oberoende part. Vi har en respekt i bankerna for att vi &r en professionell aktér som
gor att vi utvarderar saker pa ratt satt. Ofta i var roll som projektledare i finansiering
handlar det om att hitta en valdigt strukturerad process for att uppna basta mojliga
villkor i banken, Vi hjélper till och ser till att fastighetsinformationen som skickas till
bankerna &r strukturerad och relevant infor en offertforfragan. Sammantaget sa tycker
jag att vi har mycket att géra och det &r en bra marknad.

Ser du preferensaktier som skuld eller eget kapital?

50/50 om man ska svara generellt som ratinginstituten eller bankerna ser det. Men det
beror ocksa pa hur fordelningen preferensaktier/stamaktier ser ut och hur mycket
annan efterstalld skuld har man? Svaret ar ganska komplext och borde bedomas fran
fall till fall utifran de faktorerna som jag namner, men pa nagot satt for att forenkla
har bade ratinginstitut och bankerna i de flesta fall delat upp det 50/50.

Ar det positivt eller negativt att anvanda preferensaktier?

Det &r generellt satt en skattenackdel av att anvdnda preferensaktier. Om du har
samma Yyield pa en obligation som en preferensaktie sa ar preferensaktien dyrare for
bolaget att inneha. D& maste det ju finnas en annan fordel av det och risken med
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preferensaktier &r att det tranger undan stamaktiedgarnas mdjlighet till utdelning.
Aterigen sé &r det fall till fall och kapitalstrukturen som helhet som avgor.

Har du vid emittering av preferensaktier lagt méarke till ndgon speciell rorelse i
stamaktien?

Det ar ingen analys vi har gjort. Det ar svart att urskilja vad som ar marknadsbias och
andra faktorer. Det borde vara en skillnad eftersom att du far en indirekt utspadning
av stamaktiens mojlighet till utdelning framodver. Teoretisk sett borde det ske en
forandring.

Anser du att fastighetsbolag har en optimal kapitalstruktur idag? Om inte, vad
skulle du vilja &ndra pa?

Det ar lite som jag var inne pa innan och det handlar om vilken typ av bolag du vill
vara och &r, de vi ser &r generellt som verkar vara &r att andelen eget kapital tenderar
till att 6ka i den marknaden som vi befinner oss i nu.

De ar kanske battre rustade idag an for 10 ar sedan?

Ja sa ar det, det borde de ju vara med den vardestegringen vi haft och med den
enorma vardestegringen vi har haft de senaste 10 aren sen finanskrisen 2007. Hela
den vardestegringen har ju gjort att allt annat lika &n det egna kapitalet som har tkat
valdigt mycket i bolagen. Det ar en forklaring och nar vérdena stiger s som det har
gjort sa ar det klart att det finns en viss respekt i exempel banksystemet att man
kanske vill dra ner beldningen, en fastighet som du kdpte for 10 ar sedan pa 50
miljoner &r idag varderad till 100 miljoner i dina bdcker och det gor ju att om man
hade haft samma 10 ariga lan som man dessutom ocksa har amorterat med en 70 %
belaningen 2007 sa har ju kapitalstrukturen &ndrats radikalt framforallt sd har man
kanske amorterat 20 % men fatt en vardestegring pa 100 %. Trenden ar ju att det egna
kapitalet okar lite av sig sjalvt och vi ser att de bolagen som vill utnyttja
kapitalmarknaden som huvudkalla i finansieringen tittar pa rating och da staller
ratingbolagen krav pa betydligt lagre belaning an vad vi i Sverige varit vana vid
generellt sett. Det ar en liten press nerat fran bade banker och ratinginstitut dar. Det
finns en press nerat att bolagen nu koper fastigheter pa yielder pa 2,5-3 % och da tal
du inte s3 mycket ranteuppgang och maste ga ner i belaningsgrad. Jag tror att
kapitalstrukturen som vi pratade om, kommer att fortsatta leda till mer eget kapital i
relation till frammande kapital.

Vilka effekter har finanskrisen fatt pa fastighetsmarknaden och vilka effekter
har det fatt pa er?
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Det dr ganska ldnge sedan finanskrisen var nu och sedan dess har vi haft ett antal
euro-kriser under resans gang men forra aret hade vi kring 200 miljarder i omsattning
pa fastighetsmarknaden och det &r ett rekordar i Sverige. Tidigare ar har varit 160 och
150 miljarder, sa marknaden har haft gyllene ar.

Vad anser du om de laga direktavkastningskraven som rader idag?

Nu lamnar vi mitt omrade men om vi tittar pa kontorsmarknaden i Stockholm sa ar vi
nere pa yielder kring 4 procent och hyrorna &r uppe och snuddar pa 8000kr/m2, an en
gang, hela direktavkastningskravet dr kopplat till ”wall of money” som vi pratade om
innan och nér det kommer in valdigt mycket pensionskapital som har att vélja mellan
statsobligationer eller bostadsobligationer, du kan képa en bostadsobligation pa 5 ar
idag och far 0,45% men koper du en statsobligation far du O eller negativ avkastning
och da ar det inte sa konstigt att man koper pa laga avkastningar och ser det som
obligationsliknande och med 2-3% blir da en valdigt bra avkastning. Men det finns en
forklaring men det ar klart att ju lagre avkastningskraven gar ju mer Gkar riskerna,
nagon kommer bli Svarte-Petter dven i den har cykeln.

Den laga rantan, vad tanker du?

Det vi maste fundera pa ar vart SWAP och Stibor &r pavag? Detta ligger till grund for
hur man sedan beréaknar marginalerna pa marknaden. Tittar man pa marknaden 2007
hade vi en kreditmarginal generellt pa en 0,5% och en fastranta pa en 5-aring pa 4%.
Idag ar marginalen pa 2% och en marknadsranta pa 0,25%. Marknadsrantorna ar laga
men kreditmarginalerna &r tre ganger sa hoga som innan finanskrisen och det ar klart
att om de nominella rdntorna som SWAP och stibor Overraska och stiga mer &n
marknaden prissatter idag och prisséttningen av framtida rantor som vi ser idag sa
kommer vi ha med oss kreditmarginal som &r ganska mycket hdgre och risken
behdver hanteras. Nar man delar upp rantan i dennes ratta bestandsdelar ges en liten
annan bild.

Ar detta ocksa kopplat till den mangd pengar som kommer in pd marknaden?

Ja, Stibor och SWAP &r det men de hdga kreditmarginalerna &r en foljd av
regelverksforandringar for att bankerna maste ta mycket mer betald for att tacka av de
kapitalkraven med storre eget kapital for att kunna lana ut.

Ar det saljarens eller képarens marknad?

Jag tror att vi i nartid kommer se fler kopare an séljare. Det gor vi till att vi ser en
svart svan som landar. Bade Brexit och Trump konvergerade till vita svanar ganska
snabbt.
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Hur méarkte du av effekterna av Basel 3?

Svenska banker var vildigt tidigt ute med Basel 3 och kort fick vi en viss atstramning
i kreditgivningen och en mer komplex avtalsstruktur som paverkade bolagen och
resulterade i htgre marginaler an tidigare.

Hur kommer Basel 4 paverka fastighetsbolagen i Sverige?

Det ar ingen som riktigt vet hur det blir men det som marks ar att banker ar valdigt
ovilliga att ga in i ataganden som ar langre an 3-4 ar. Bankerna ar sa osékra pa
effekterna sa att man vill inte binda upp sig, utan ha en flexibilitet. Den andra biten ar,
nar blir det av? Framst diskuteras riskviktsgolv men Sverige var tidigt ute i Basel 3
och mer eller mindre alla krediter &r inne i det systemet och ldmnat Basel 2, svenska
banker har generellt sett i relation till europeiska banker i 6vrigt laga riskvikter. De
har i internmodeller kommit fram till att risken &r Igre &n va man gjort i andra lander.
Det har man gjort pa grund av att man har en kredithistorisk som inte tyder pa mycket
betalningsinstallelse. De har gjort att svenska banker har kommit fram till valdigt laga
riskvikter. Men lagger man ett golv pa hur lagt man far ga utifran standardmetoden sa
innebar det att svenska banker behover mer kapital. Analyser pekar nagonstans
mellan 125-365 miljarder till bankerna for att kunna bedriva vidare verksamheten
som den bedrivs idag. Det finns olika nivaer pa golven om 65,75,95 % som ger
spannet. Om man tittar pa det och tittar pa vilken effekt det far pa kreditmarginalerna
om man ska ha en fortsatt utlaning med tillvaxt och avkastningskrav pa ungefar 12%,
da skulle marginalerna i bankernas kreditportfoljer behova 6ka med 60 punkter.
(0,6%).

Det &r hogst osdkert om Basel IV kommer inféras, en negativ effekt &r att
regleringarna fran myndigheternas sida gor att bankerna tar annu mer risk da &ven
utlaning pa laga marginaler borjar kosta mycket pengar da lanar man kanske hellre ut
pa 10% till hogriskprojekt an att lana ut for 3% till ett lagriskprojekt. Det leder till
icke-6nskvarda effekter pa den finansiella stabiliteten som regelverket egentligen
efterstravar.

Om det genomfors: Det kommer sannolikt bli lite restriktivare med utlaning och
kommer sannolikt 6ka marginalerna ganska mycket.

Hur ser du pa framtiden och fastighetsmarknaden?

| ett Overblickbart perspektiv sa ser det ljust ut. Fastighetsmarknaden drivs férutom av
laga rantor aven av demografisk utveckling och tittar man pa bostader och kontor i
tillvaxtomraden sa vaxer dem marknaderna tillvaxtmassigt och befolkningsmassigt
valdigt snabbt. Omflyttning fran landsbygd till residensstader till storstaderna finns
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och ingenting sager att den trenden vander. Sa lange det finns ett tillskott av
méanniskor och ekonomi sa ser det ljust ut for fastighetsmarknaden.

Bilaga 5 — Intervju med Jesper Cederholm

Hur ser ni pa den allmanna tillgangen av finansiering idag?

Generellt sett ar det latt att fa tag pa finansiering, det enda som mojligtvis har blivit
lite svarare ar banklan, Bankerna har lyft marginaler lite grann. Bankerna och
fastighetsbolag poédngterar bégge att det handlar om bra relationer. Relationen &r
viktigt och att man vardar sina relationer. Mindre bolag alternativt nya aktorer kan ha
lite svarare nar de saknas etablerade relationer.

Hur ar tillgangen till obligationer?

Om man kollar pa obligationer sa ar det en valdigt bra marknad, det ar latt att fa
finansiering och det stracker sig hyggligt Iangt ner i storlek pa bolag, det handlar mer
om pris. Det beror mer pa vilken rantekostnad man vill ha. Det ar generellt satt enkelt
att fa bade sékerstallda och icke-sakerstéllda obligationer. Det &r en generell jakt pa
avkastning hos institutioner och foretagsobligationer framstar som ganska attraktiva.

Hur éar tillgangen till preferensaktier?

Det kan vem som helst anvanda sig. Absurd hog efterfragan och alla kan gora det. Det
ar nog det som &r enklast av all typ av finansiering. Hog efterfragan hos investerare
for preferensaktier. Det ar just nu en generellt bra marknad for att finansiera sig.

Hur éar tillgangen till eget kapital?

Det ar ganska enkelt. Som exempel kan man se att det plockas in eget kapital for
enskilda fastigheter, Pareto har gett ut aktier for finansiering av postens gamla
huvudkontor till exempel. Kan man ge ut aktier med bara en fastighet som
underliggande da &r det ovanligt latt att fa finansiering den vagen. Det brukar inte
riktigt se ut sa 6ver tid. Marknaden summeras som valdigt god.

Och om vi blickar framét, VVad ar din bild?

Rimligtvis kommer det fortsatta vara ganska latt men risken &r att om vi far nagon
finansiell turbulens sa skruvas det at ganska fort. Bade foretagsobligationer och
preferensaktier ar en illikvid marknad och i en finansmarknad som gar ner sa tolkar
likviditeten valdigt fort. Det gor att investerare inte kommer loss och det leder till att
preferensaktier och féretagsobligationer forsdémras radikalt.

Hur hog belaningsgrad anser du vara langsiktigt hallbart?
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Nu ligger fastighetsbolag generellt mellan 50-60 i loan-to-value, det &r val en ganska
vettig nivd men om man har finansierat sig med preferensaktier som formellt ses som
eget kapital sa kanske man, om man har mycket preferensaktier i sin finansiering, dra
ner sin belaning sa att den hamnar nagonstans mellan 40-50, det beror lite pa vilken
finansieringsform som man har.

I Europa ar beldningsgraden lagre, hur ser du pa det?

De har en annan typ av finansieringsform dar bolagen ar fasta i utdelning, Man kan
séga att de har en skyldighet att lamna en ganska hdg utdelning hela tiden medan i
Sverige sa ar det generellt sett med vanliga aktier har vi en ganska lag utdelningsgrad,
vilket gor oss mer flexibla i en svag marknad jamfort med utlandet. Det gor att de har
en generellt sett lagre belaningsgrad. 50-60% é&r en fine niva i Sverige, 10-20% som i
Europa ar for lagt.

Hur ar era relationer mellan er och fastighetsbolag samt banker?

Goda relationer idag. Svenska bolag &r ganska tillvéxtorienterade och det gynnar oss
som radgivare. Var relation som radgivare till fastighetsbolagen ar god. Réadgivning
och finansiering ar en verksamhet som flyter pa véldigt bra just nu och relationerna i
marknaden ar goda.

Hur ser du pa preferensaktier?

Formellt nér vi skriver analyser och kollar pa fastighetsbolag sa ar preferensaktier
eget kapital, det ar pa grund av redovisningsregler. Men vi tycker att det bor ses som
en skuld. Vi redovisar alltid var asikt Over balansrakningen dar vi justerat dem som
skuld &ven om det redovisas som eget kapital.

Ar anvandandet av preferensaktier positivt eller negativt?

Det hjalper fastighetsbolag att kunna skuldsétta sig hogre, fa en finansiell hogre
utvaxling. Det ar det positiva med det. Men man bor podngtera att alla kanske inte
borde anvanda sig av det. Om man har stabila kassafléden sa kan preferensaktier vara
en bra idé, men om man har en projektorienterad affarsidé kan det vara en mindre bra
idé att anvanda sig av det. Manga preferensaktier har en rantetrappa dar rantan for de
sticker ivag ganska rejalt efter ett tag eller att man maste aterlosa preferensaktierna
efter ett tag. Det ar ofta villkorat i preferensaktierna. Om detta sker i en felaktig tid
och i ett projektbolag till exempel dar kassaflodena ar ojimna och man inte saljer
nagot, da ar det inte bra. Det &r idag for manga projektbolag som anvander det har
men har man stabila och bra kassafléden, som renodlade fastighetsbolag, ar det
absolut positivt att ha preferensaktier. Sammanfattat, utvecklingsbolag bor kanske
inte ha s& mycket preferensaktier som de har idag.
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Har fastighetsbolag en optimal kapitalstruktur idag?

De renodlade fastighetsbolagen har spridit sin finansiering pa fler kéllor an rent
historiskt sett och det ar en bra grej. Castellum har en bra stabilitet men skulle kunna
geara upp sig nagot mer. De ar kanske lite for forsiktiga i sin balansrakning med sin
verksamhet med stabila hyresgaster, bra geografisk spridning i sitt bestand och aven i
samre tider kommer de fa betalt. Med lag risk kan man geara upp sig lite hogre.

Hur ser du pa en Moodys rating?
Det ger en betydligt lagre och billigare finansiering, fler &n Balder borde gora det. Det
sénker finansieringskostnaden.

Hur har finanskrisen paverkat fastighetsmarknaden?

Varderingarna har hallits tillbaka pa rimliga och bra nivaer, det gav képarna bra
ingangsvarden. Nar det var som varst under finanskrisen, under en kort tid, var det
vissa finansieringsproblem savida man inte var ett hogkvalitativt foretag och en lite
langre tid var det ett transaktionsstopp. Det var valdigt fa transaktioner, klart negativt
om man varken kan kopa eller sélja fastigheter, vilket var den mest negativa
parametern under finanskrisen. Positivt var att varderingarna holls tillbaka.

Har ni sett en férandring?
Det har gett en marknad som &r svagt stigande under lang tid bidrar till bra
sjalvfortroende, Aktorer kanner sjalvfortroende, man vagar satsa pa tillvéxt.

Vilken ar den stdrsta skillnaden mellan att agera i fastighetsbranschen gentemot
andra branscher?

Det som ar bra med fastighetsbranschen ur ett radgivarperspektiv ar att det ar
kapitaltungt, det behdvs mycket finansiering. Preferensaktier och obligationer &r
rullande finansieringskallor som behdver refinansieras med jamna mellanrum vilket
ar positivt.

Vad ar er stallning till de laga direktavkastningskraven?
En lag yield och laga vakanser, det finns inget stort utbud vilket verkar fantastiskt.
Det finns inte sa mycket fastigheter som ér till salu. Vi kanske &r lite i den bésta av
varldar och trots att finansiering ar bra, vakanser ar bra och utbudet ar litet, sa ar val
risken ganska stor att vi &r néra en vandpunkt i marknaden och att marknaden vander
ner. Var kansla ar att vi befinner oss sent i fastighetscykeln.
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Hur ser du pa det laga rantelaget?

Klart det &r bra att rantorna kommer ner, det blir billigt och bolagen tjanar bra pengar
och kan investera kassaflodena i nya projekt vilket leder till en bra tillvaxt. Risken
med det laga rantelaget ar att man lockas att vélja en kort bindningstid vilket okar
risken for att om rantan borjar dra ivdg och ett méngden finansiering med rorliga
rantor eller kortare bindningstider ar nagot storre &n normalt sa ger det en storre
negativ kanslighet for rantedkningar. Lagt rantelage oOkar ocksd risken for
felsatsningar, det kostar inte s3 mycket att gora ett forvarv eller ge sig in i ett nytt
omrade. Finansieringen &r sa billig. Nar vi far lite distans och kan syna det hér, efter
en nedgang, kommer formodligen flera gjorda forvarv och investeringar visa sig inte
vara perfekta. Aven om det ser positivt ut i kalkyler idag. Den laga rantan gor att det
blir en jakt pa avkastning och det gor kanske att investerare gor felaktiga
investeringar. Lag ranta ar lite farligt och kan skapa dalig/felaktiga investeringar och
leder till att fel investerare kommer in pa marknaden.

Ar det saljarens eller koparens marknad?
3-5 ar s ar det séljarens marknad. Vi ar i den basta mojliga marknaden, vad kan bli
battre har ifran? Det ar fragan man maste stalla sig.

Hur har du sett pa Basel 111 och Basel 1V?

Bankerna anvénder det lite som ett argument for att lyfta marginalen mot exempelvis
fastighetsbolag. Det blir negativt for fastighetsbolagen da okade kapitalkraven leder
till hogre rantor men ocksa hogre marginaler for bankerna. Marginalerna for bankerna
har gatt upp en del pa senare tiden.

Behover Sverige Basel 111 och Basel 1V?

Mycket av regleringarna &r for att alla olika méanniskor i alla olika led ska kunna halla
ryggen fri. | sjdlva verket gynnar det inte slutkunden som det ar ténkt. Lite skeptiskt
installd till det.

Bilaga 6 — Intervju med Ulrika Danielsson — Castellum

Hur ser tillgangen ut for bankfinansiering idag?

Det ar god och har for Castellum alltid varit det. Bankerna ger bra support. Att vara
stor betyder inte att bankfinansiering blir lattare, det blir snarare mer utmanande att
lana pengar i bank om man &r stor. Bankerna styrs av regelverk som innebér att de
inte far 1ana ut for mycket till ett enskilt bolag. Det blir alltsa svarare att fa tillgang till
tillrackligt mycket bankfinansiering om man ar stora.
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Hur ser tillgangen ut for finansiering via obligationer ut idag?

Vi tycker det dr god tillgang. Vi har en relativt sett stor volym ute och vi borjade ge ut
obligationer i storre skala 2014 darfor att vi ville ha flera verktyg i verktygsladan och
inte bara vara beroende av banker. Vi tror att man behdver bearbeta den marknaden
och visa att man finns dar. Det &r ett traget arbete att underhalla. Pa grund av de laga
rantenivaerna och att det inte finns nagot Stibor-golv pa obligationsmarknaden blir
det ett desto mer aptitligt alternativ med hénseende till nettopriset.

Hur ser du pa rating genom Moodys och sékerstéllda obligationer?

Vi vill inte ge ut sakerstdllda obligationer da vi anser att flexibilitet ar viktigare
samtidigt som vi inte vill kapa var fastighetsportfolj.

Vi har ett ansvar att utvardera sparet med rating. Det betyder inte att vi kommer valja
den typen av finansiering. Det finns manga férdelar men ocksa en mangd risker.

Hur ser du pa preferensaktier?

Antingen kan man se det som valdigt dyrt lanat kapital eller billigt eget kapital och
sanningen ligger kanske mitt emellan. | min varld &r det en skuld &ven om man rent
civilrattsligt ser det som eget kapital. Om man ndgon gang tror att man skulle behéva
en rating da ligger preferensaktierna dig i fatet, da rating-instituten ser aktierna helt
eller delvis som skuld.

Hur ser tillgangen ut till eget kapital idag?

Det kan man testa genom att gora en nyemission vilket vi gjorde i varas och den gick
val. Vi tror att vi har fortroende fran aktiedgarna i och med utfallet av vara emissioner
vilket ger mojlighet att inforskaffa kapital nar sa behovs.

Hur tanker ni gallande kapitalstruktur och belaningsgrad?

Vi har ett maxtak pa 55 % men det innebér inte att vi ska ligga dar. Vi har nu jobbat
fram belaningsgraden till 47 % och vi dr mer trygga runt 50 % och under samtidigt
som vi temporart kan gd 6ver om sa skulle behdvas. Jag tror att en ldgre
belaningsgrad kommer att behdvas i storre utstrackning an en hogre.

| Europa lyder manga under REIT-strukturen vilket innebar att man &r skattebefriad
och om man kollar pa havstang sa har vi en skatteskéld som innebér att rantorna ar
avdragsgilla. En direkt jamforelse ar svar att gora. Ute i Europa har man valt att
finansiera sig mer pa kapitalmarknaden, dvs. de har en rating och for att ha det far
inte belaningsgraden vara for hog. Man har dven en annan syn pa risk. Jag tror darfor
att de stora svenska bolagen framdver kommer knapra sig nerat vad det galler
belaningsgraden.
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Hur kommer er kapitalstruktur forandras de kommande aren?

Vi kanner oss trygga dar vi ar. Vi har jobbat hart med den bl.a. genom att sélja
fastigheter samt haft en god investeringstakt. De som mdjligtvis skulle kunna &ndras
ar om en rating skulle bli aktuell eller om skattereglerna skulle forandras sa att man
inte far avdragilla rantor.

Hur paverkar Basel 111 och IV er?

Vi har inte markt mycket. Priset har visserligen blivit lite dyrare men det kunde man
lista ut redan innan. Det var pa varen 2015 och da drev vi tesen att FI skulle medfora
krav pa andrade riskvikter i bankernas riskviktsmodeller. De gick ganska mycket
tuffare at vilket resulterade att man kunde marka av stigande nivaer pa marginalerna
men det har stagnerat under 2016. Forberedelser for Basel IV har inte markts av.

Hur ser du pa risker i finansieringen?

Banklan ar bra pa det sattet att om du skulle fa problem sa har du nagon att prata med.
Bilaterala relationen &r pa alltid bra om man har bra relation. Man kan da hjalpas at i
bade bra och daliga tider och man blir pd sa satt viktiga samarbetspartners.
Obligationsmarknaden tycker jag ar vardefull da det ar ett spritt investerarkollektiv
som ger oss mojlighet till mycket storre flexibilitet. Vi har 9,3 miljarder ute pa
obligationsmarknaden utan rating eller covenanter eller andra garantier. De ger mig
mer flexibilitet men risken med det ar att om problem uppstar ar investerarsidan
ansiktslos och ger inte samma relation som man kan ha till bankerna. Da far man se
till att ha backup-faciliteter vilket innebar att bankerna tas in. Det ar sa man parerar
risken med relationen till investerarna. Jag gillar sa stor flexibilitet som mojligt.

Hur ser du pa finansiell risk kontra annan risk?
Den enskilt storsta risken ar den finansiella risken. Déar ingar bade finansiering och
refinansiering vilka innebdr lika stor risk.

Hur ser du pa finansiering vad gallande belaningsgrad?

Vilket rating-utfall pa kapitalmarknaden du far beror mycket pa din belaningsgrad.
Rating-nivan nyckeltalen ger upphov till avgor prisklassen och da kostnaden for
kapital pa kapitalmarknaden. Dar kan man markbart se att lagre belaning ger billigare
funding-kostnad.

Hur jobbar ni med avkastningskrav?

De mal vi har ar att 6ka tillvaxten i forvaltningsresultatet samt att investeringar minst
ska vara vard 10 % mer inom 1-3 ar. Undantag fran detta kan ske om det finns
strategiska skél.
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Hur ser du pa utlandskt agande?
Det &r bra med stort utlandskt dgande. De &r palasta, kunniga och vetgiriga.

Hur ser du pa spritt &gande?

Det finns inget starkt direktiv fran dgandesidan nar det saknas stark majoritetsagare.
Styrelsen blir da desto viktigare och den behover ta en starkare direktivsroll an
vanligt. Man far de agare man fortjanar. Vi jobbar mycket med utdelning och de
agare vi har vill ha det sa. Foredrar man mindre utdelning eller aterinvestering &r man
troligtvis dgare i andra bolag.

Bilaga 7 — Intervju med Albin Sandberg — Handelsbanken

Vad ser du for svarigheter géllande er relation till fastighetsbolagen?

Jag ser inga direkta svarigheter. Fastighetssektorn har vuxit valdigt mycket senaste
aren vilket kraver mer av fastighetsforvaltare. Fastighetsforvaltare har inte brytt sig sa
mycket om fastigheter tidigare men behdver nu ha en asikt vilket kommer att vara
positivt for analytiker. Man maste helt enkelt bli tydligare och béttre pa att forklara
varfor man ska investera i fastigheter. Foretradare for bolagen gillar att skéta bolagen
pa sitt satt och maste bli battre pa att forklara varfor deras satt ar det basta. De maste
samtidigt ta ett steg tillbaka for att pa ett bra satt forklara varfor man ska kopa deras
aktie. Generellt satt finns en negativ syn pa sektorn for tillfallet och det gors ingen
djupare analys vad som styr marknaden. Investerare fokuserar pa t.ex. rantenivan och
dennes troliga uppgang. Aktiedgarna saljer da sina innehav vilket gor
fastighetsbolagen irriterade da allt inte hanger pa rantenivan.

Har ni en annorlunda relation till fastighetsbolagen idag jamfort med innan
finanskrisen?

De svenska fastighetsbolagen har fatt mer utlandsdgande och de &r generellt mer
forsiktiga till skuldséttning &n vad bolagen och inhemska dgarna sjalva ar. I samband
med krisen har de utldndska dgarna blivit forsiktigare.

Har ni sett ndgon &ndring pa grund av Basel 111 och 1V?

Ar osdker pd vad de galler. Bankerna maste halla kapital och inféra regulatoriska
andringar for sina kunder pa marginal och far da negativa konsekvenser for dessa. Det
blir helt enkelt dyrare for fastighetsbolagen.

Hur ser du pa risker med olika typer av finansiering?

Ju renare balansrédkning desto béattre med rent eget kapital utan preferensaktier och
hybrider. Av olika anledning kanske inte det passar i alla bolag och synen pa
preferensaktier kan bli lite annorlunda om en emission av sadana efter hand 6kar
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resultatet och darav vinst per aktie for stamaktiedgarna. Jag gor ingen jattestor
skillnad pa sakerstallda och icke-sékerstéllda obligationer utan tittar istéllet pa bank
gentemot obligationsbelaning. Balder blev i december forsta svenska fastighetsbolag
att fa en Moodys-rating. De ar foérutom verksamma i Sverige dven verksamma i
Finland och vill at eurobond-marknaden. En sadan rating ar da nastan ett krav.
Historiskt jobbar nastan alla utlandska bolag sa medan de svenska inte gor det. De
svenska bankerna gjorde under senaste aret sa kallade Skugg-ratings sen var det
nagon som sa att det inte var regelmassigt ratt. Alla svenska bankerna utom SEB drog
da tillbaka sin Skugg-rating. Det uppstod da oro kring hur obligationsfinansieringen
skulle ga till. Eftersom bolagen far betala for Moodys-rating har manga valt att inte
gora det samtidigt som de ansett att skillnaden mellan kostnaden fér att ge ut
sékerstallt jamfort med icke-sdkerstallt inte &r tillrackligt stor. Vi lever i en
globaliserad varld vilket betyder att det som sker pa varldsmarknaden forr eller senare
hamnar i Sverige. Det ar den trenden vi ar pa och vi kommer troligtvis se flera foretag
med Moodys-rating i framtiden. Utifran min analys spelar det inte speciellt stor roll.
Om tillgangen till obligationer blir battre finns det en uppsida men innebér det bara
med en kostnadsminskning pa 20-25 punkter spelar det ingen roll. Tillgangen pa
banklan och obligationer ser bra ut. Troligtvis pa all time high. Finns dock lite oro for
att rantorna snart hojs. Tittar man pa bankerna i allmanhet har de haft problem med
att hitta folk som vill lana pengar och da har fastighetsbolagen agerat tagare. Det har
skett flertalet stora affarer nu i borjan av aret och det hander inte om finansmarknaden
inte gar bra.

Vad ger ni for rekommendationer till era kunder?

Bra tillgangar och bra skuldsattning som inte far vara for hog. Man kan titta mindre
pa aktiens prissattning.

Skuld eller eget

Formellt skulle jag sdga eget kapital. Som innehavare kan du aldrig ga tillbaka till
bolaget och be dem betala tillbaka men ska man kolla historiskt har analysbolaget
bedomt det som 50/50. Tittar man pa NAV tar vi alltid bort preferenskapitalet och jag
skulle séga att det beror pa vilket typ av preferensaktie det ar fragan om. Till exempel
har Ratos anvant sig av Hybrid-bonds som inte har en fixerad utdelning utan har en
Step-up efter fem ar. D& blir diskussionen an mer intressant. Preferensaktierna har
normalt sett en viss utdelning men eftersom de inte har nagot specifikt forfallodatum
ar det eget kapital i min varld.

Vad anvander ni for tidshorisont i riskbedémning?
12 ménaders &r den formella tidshorisonten.
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Vilka effekter har finanskrisen fatt pa fastighetsmarknaden och hur har det
paverkat?

Den som ar tydligast ar lagre skuldsattningsmal samt hur mycket leverage man kan ta
pa sig. Det anser jag att manga av generalisterna dar ute inte har snappat upp utan de
tror att sektorn dr mer kanslig &n vad den dr. De kommer inte visa sig forrdn det
eventuellt kommer en kris men det ar den tydligaste effekten och det bygger pa de
utlandska influenserna med lagre belaningsgrader. | Europa ligger den pa ca 30-40%
och i UK 10-20% jamfort med i Sverige dar den ligger pa 50-60%. Jag kan tycka att
man ocksa far satta det i perspektiv pa hur svenska banker ser ut jamfort med de
europeiska. De svenska bankerna &r betydligt mer stabila med mindre risk om man
tittat pa deras siffror jamfort med andra lander. Svenska marknaden har varit likvid
och bra marknad lange vilket inte de andra har varit. Jag blir lite osaker pa Basel Il
och IV:s paverkan men jag tror att det kommer att sla extra hart mot Sverige. Bortser
man fran kvalitetsmatten enbart ser kvantitet med langa dataserier missar man vad
risk faktiskt ar.

Hur ser du pa det laga direktavkastningskravet?

Givet obligationsrantorna ar det hoga direktavkastningskrav och man kan sdga att
fastighetsmarknaden inte riktigt har foljt med pa samma satt vilket man kan se som
halsosamt. Det ger lite av en kudde da obligationsrantorna kan rora sig snabbt uppat.
Givet den stora transaktionsvolymen vi sag forra aret och den positiva utsikten att
transaktionsintensiteten dven ska fortsatta i ar ser direktavkastningskraven attraktiva
ut.

Hur ser du pa det laga rantelaget?

Det &r svart att séga om det &r bra eller daligt men enligt mig ar det bra da det ar den
storsta kostnaden som fastighetsbolagen har men ett matt som &r annu viktigare ar
intdkterna. Om man tittar pa tillvaxttalet pA hyror och vakansgrader finns det laga
rantelaget darfor vi har en halvdan konjunktur férutom i Stockholm och Géteborg och
det missar man. Sa egentligen ar det laga rantelaget inte speciellt bra. Tittar man pa
vad som generellt faller fastighetsbolag &r det konjunkturen. Har man inte hyresgaster
som vill hyra eller 6ka sina ytor eller hyreshdjningar finns det nollkassaflode. En
hogre ranta kan man alltid ta sd jag tycker att man generellt tittar for lite pa
intaktssidan och for mycket pa kostnadssidan.

Hur viktig ar kapitalstrukturen nar du analyserar fastighetsbolag?

Kapitalstrukturen har blivit allt viktigare och det viktigaste dar ar att ga tillbaka och
undersoka hur stora nedskrivningar man kan ta innan man hamnar i finansiell
problematik. Utifran ett marknadsperspektiv och om man hamnar i kris kan man se att
bolag kan agera pa det. Ar ens balansrakning max-gearad finns det ingenting att ta av.
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Det &r en aspekt man tagit ett steg langre efter finanskrisen. Man vill att bolagen ska
vara sa pass bra kapitaliserade att man kan fortsatta sin strategi oavsett konjunktur.

Hur ser du pa SFF?

Utifran ett bolagsperspektiv ar det bra. Man 6kar sina finansieringskallor och pa
marginalen kan man fa pengar billigare &n alternativen. Samtidigt kommer det inte
ersatta och gdra dem oberoende av annat men det &r positivt. Investerar man i
sakerstallda obligationer &r det ibland svart att avgora vad som ligger bakom som pant
vilket kan ses negativt. Fran bolagsperspektiv ar obligationerna en bra losning.

Hur ser du pa Sagax strategi?

Ju renare kapitalstruktur desto battre sa Sagax strategi far ses som negativ allmant
men samtidigt, tycker de att ndr preferensaktier kom ut 2010-2011 handlades sektorn
till rabatt. Rent teoretiskt kan man sdga att i en nyemission med foretradesratt sa
spelar det ingen roll hur man prissétter aktierna men det ar i teorin. | praktiken finns
ett valdigt viktigt symbolvérde i priset du satter. T.ex. Dios har fatt en riktig kyss efter
Castellum-affaren och folk &r inte ndjda med prissattningen. Det fanns mycket
tillvaxtvilja och affarer att gora men man ville inte belana sig som innan finanskrisen.
Bankerna sag preferensaktierna som eget kapital och investerare var néjda med 6 %
yield da gick det inte att ge ut rent eget kapital. Om de gynnar stamaktiedgare, varfor
da inte gora det? Sagax har troligtvis tankt i samma banor men de har varit ute och
kopt hdgavkastande industrifastigheter och da far man inte glomma den hoga risken
det innebdr. Man kan inte sdga att Sagax ar billigare bara for att p/e ar lagre utan man
maste ta hansyn till risk.

Hur ser du pa Balders strategi?

De har som enda bolag en klar strategi att inte ha utdelning at sina agare. Det gor att
de behaller véldigt mycket kassaflode inne i bolaget och kan da belana vidare. De har
aven lyckats att komma ut med emissioner pa stamaktien efter det att man har slappt
preferensaktier till premie vilket & omtyckt rent allmént. Det finns investerare som
inte kan investera i Balder pa grund av utdelningspolicyn. Man kan ocksa ga in for att
salja sjalva aktien och da finns det tva asikter att ha. Man gar in i bolaget for att man
tror pd vad de gor samtidigt som du aldrig far ut ndgot kassaflode. Saljer du aktien sa
saljer du bort din framtida intjéaning. | deras rating star det att det finns en presumtion
att leveragen ska ga ner for att fa det betyget som det fatt.

Hur ser du pa Castellums strategi?

Man kan saga att det hammar tillvéaxten samtidigt som man far stélla det i forhallande
till vilken risk man tar pa sig. Castellum har den typ av aktiedgare som uppskattar den
strategin med rimlig risk och hogre utdelningen varje ar vilket fa bolag klarar av.
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Skulle de borja geara-upp sig och hélla pa med alternativ finansiering kommer &garna
att borja skruva pa sig. Agarna bestar i pensionsfonder och liknande som vill ha den
typen av &gande som Castellum skapar. Castellum kommer antagligen aldrig &ndra
sin modell om inte stora aktiedgare gar in och sdger det. Det ar svart att sla
Castellums track-record och fragan ar om det inte & den modellen som betalar av sig
i langden.

Bilaga 8 — Intervju med Sverrir Thor — Fastighetsnytt

Hur ser du pa tillgangen pa finansiering idag?

Det beror valdigt mycket pa storleken pa bolaget och hur val finansierade de ar innan.
For att ta exempel ifran studieobjekten ar det majligtvis Sagax som har det lite svart
da de inte ar sa stora. Ar man en stor drake som Castellum med AP-fonder som 4gare
finns det ingen som inte vill lana ut pengar. Det kanske blir lite dyrare pd marginalen
men pengar finns att fd. Samma galler for Balder men de har de svarare att finansiera
sig i Sverige da de &r sa stora. Det finns ingen bank som kan ge ut lan till de langre
och da har de istallet gett sig ut pa euro-marknaden for finansiering. En misstanke ar
att en av anledningarna till kopet av Sato ar exponering mot Europa och en implicit
rating. Sa dven innan Balder fick sin rating i december hade de rating de facto genom
Sato. Bolag som har varde pa dver tio miljarder och som inte &r valdigt hogt belanade
borde ha det enkelt att lana pengar. Tittar man pd Amasten och Oscar Properties ser
man att de har det mycket svarare. T.ex. emitterade Oscar Properties en andra serie
preferensaktier vilket tyder pa svarigheter med finansiering. Man kan aven se det pa
priset pa pengarna. Nar ett bolag betalar 8 % for finansiering under negativ reporénta
liknar finansieringen en junk-bond. Nar det galler finansiering ar fortroende viktigt
och det kan vara en av anledningarna till att Oscar Properties gav ut en ny press da de
“brant” aktiedgarna forut.

Hur ar tillgangen pa finansiering via bank?

Storleken &r avgorande. Nar Castellum kdpte Norrporten tog de inte in en extra krona
i extra finansiering utan anvdnda bara befintliga faciliteter. Ingen bank kunde ta
finansieringen av Norrporten. Det hade i sa fall kravts flertalet banker samt dven att
utlandska aktorer klivit in. Alternativ ar lanefonder som ger senior finansiering.
Sammanfattningsvis kan man sdga att det har med storleken och belaningsgraden att
gora. Det finns samband med Baseldirektiven. For stora enmansengagemang &r
forbjudna. Sverige har tuffare regler an t.ex. Tyskland, det leder till att utlandska
banker forsoker ta sig in pa marknaden.
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Hur ser tillgadngen ut pa obligationer?

Alla kan emittera obligationer men vissa maste ge ut valdigt hdg ranta. Victoria Park
betalar 5-6 % och Index International som bygger bostéder i Stockholm och Florida
betalar 12 %. Det som hander nar marknaden gar sa pass bra som den gar ar att det
kommer in sadana aktorer pa marginalen pa marknaden som kanske inte har ndgon
tillvaroratt. Obligationsmarknaden stannade av ganska mycket tidigt under forra aret
men nu har det tagit fart igen. Mycket av obligationerna kommer fran SFF och den
sfaren. Fabege har emitterat 3,5 miljarder totalt och har en ranta pa 0,5 %. Dari finns
gréna obligationer som &r lasta till en viss typ av investering. De halvoffentliga
bolagen som t.ex. Hemsd, Vasakronan och Rikshem har nastan ingen risk da det
implicit finns statlig garanti genom AP-fonderna. De bolagen pa 0,5-1 % i
rantemarginal beroende pa hur belanade de ar. Hemso ar ett bolag som &r extremt
hogt belanande med nastan 80 % belaning. Obligationsmarknaden &r aterigen mycket
aktiv och det hander nagot nytt nastan varje dag dar.

Hur ser tillgadngen ut pa preferensaktier?

De &r ett skuldinstrument och rakar heta aktier. De flesta preferensaktier har ett
inlosendatum vilket man aldrig pratar om. Dar har de stora bolagen inte vagat gett sig
in. Preferensaktier ger mojligheten att ta in kapital utan att ge bort for mycket mark
over bolaget men har du for mycket preferensaktier sker det tillslut i alla fall.
Preferensaktier ar inte en marginalforeteelse langre men det ar anda en del bolag i
”nedra halvan” av boérsen som emitterar med undantag frdn Hemfosa. Balder har
standigt ett bemyndigande att ge ut preferensaktier men anvéander det inte da Erik vill
undvika utdelning. Det &r ett dyrt alternativ sd de flesta skyr anvandandet. Under
2016 gav ett bolag ut preferensaktier till en ranta pa 10 %. Pga. att aktierna valdigt
sallen 16ses in ar de mer lika stamaktier. Smabolag som inte vill sldappa hela makten
anvander sig av preferensaktier da de kommer med liten andel rostratt. Risken med
preferensaktier &r att utdelningarna kan stéllas in vilket skadar relationen till 4garna.

Hur ser tillgangen ut pa eget kapital?

Flertalet aktorer har tagit eget kapital pa senaste tiden vilket i manga fall skett till
specifika affarer men det kan samtidigt betyda att de rustar sig for samre tider om
réntorna skulle stiga. For tillféallet finns mycket pengar att investera och emissionerna
blir dvertecknade.

Hur hog belaningsgrad anser du vara langsiktigt hallbart?

Givet rantelaget borde den vara ganska lag, runt 55 %. Far du en sattning i ett bolag
som har 55 % kan det snabbt ga upp till 65 %. Man bor ligga lite lagt for att sakra
upp. Réanteteckningsgraden ar ocksa en viktig del att titta pa. Stiger rantorna kan man
latt hamna i problem.
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Hur skulle du definiera finansiell risk?

Som aktieagare ar den inte sa stor men som finansiar ar den lite hogre dn vad man
tror. Viktigt att kika pa da ar ranteteckningsgrad, belaningsgrad och soliditet. Man
maste samtidigt kolla vad som ligger bakom, Corem é&r ett exempel som ligger pa
ungefér 55 % i belaningsgrad men som de facto ligger pa 70 %. Soliditeten blir darfor
mycket viktig. Rantetackningen ar nagot som man ocksa maste kolla pa. Det &r sa
enkelt att idag ha hoga rantetackningsgrader pga. de Iaga rantenivaerna.

Hur ser relationen ut for fastighetsbolag och banker

Fastighetsbolagen lever i en sorts balans dar det ar viktigt for bada parter att det gar
bra for den andra. Bankmarknaden dar fortfarande betydligt viktigare &n
obligationsmarknaden.

Hur ser du pa fastighetsbolagens kapitalstruktur i dagslaget?

Det skulle vara bra om bolagen tog in mer eget kapital, framforallt om de vill komma
at pengar fran den europeiska marknaden. Det kan samtidigt vara for dyrt att ta in for
mycket eget kapital. Mojligtvis borde bolagen ha nagot storre kassa, dels for att slippa
lana pengar till utdelning och dels for att sakra upp for samre tider. Istallet for att sélja
avkastande fastigheter kan man lésa en nedgang med likvida medel. Fastigheter ar
inte helt likvida dven fast manga kan tro det.

Vilka effekter har finanskrisen fatt pa fastighetsmarknaden?

Det blev lagre belaningsgrader. De va uppe pa 70-80 %. Det kanns som att
transaktionsvolymerna &r tillbaka. Bankerna ar mer riskaverta dn va de var innan. Det
ar en tydlig effekt att det kommit fram en obligationsmarknad. Det &r oklart om den
ar overspelad da rantorna ar sa laga som de ar. Jag tror att det var lage for tva-tre ar
sedan att projektutveckla da det var sa billigt att Iana. Intuitionerna har tagit storre del
av marknaden igen.

Hur ser du pa de laga direktavkastningskraven pa marknaden?

Yieldgapet ar storre an nagonsin och givet marknadsrantorna sa ar yielderna ganska
hdga. Det ar rimligt att det sjunker men ndr man borjat sélja bostader i Stockholm till
2 % sa borjar det bli véldigt lagt. Man far inte mycket utvaxling for pengarna och det
ar néstan béttre att ha pengarna i madrassen. Att investera i fastigheter ar relativt
statsobligationer en stor risk och om yielderna da ligger pa sa laga nivaer som vi har
nu &r andra investeringsobjekt mer intressanta.
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Vilka effekter har Basel 111 och 1V pa fastighetsmarknaden?
Det kravs Okad kapitaltackning vilket jag tycker ar bra. Det dr smaspararna som
drabbas i slutdndan.

Hur ser du pa framtiden?

Det handlar mycket om hur man léser bostadsbristen. Kér man pa som man gor nu
kommer det for eller senare en spricka. Det kravs bostdder och man maste borja
bygga. Det innebédr att man inte kan anvanda samma resurser till att bygga
kontorshus. Vi kommer att ha lag rdnta ett tag framover vilket tyder pd att ”platdn”
kommer att forlangas. Vi kan ha en lang platd men jag kan inte tdnka mig att det kan
bli battre samtidigt som jag tror att det skulle vara sunt om det gar ner. En hel del
aktorer kommer troligtvis ga i konkurs da de har for hoga belaningsgrader.

Bilaga 9 — Intervju med Claes Helgstrand — SFF

Hur ser allméanna tillgdngen pa kapital ut i dagslaget?

Allmanna tillgangen pa finansiering ar valdigt god om man &r kéarnkund hos en av de
svenska bankerna med langa relationer. Daremot om man &r ny kund med svagare
balansrakning kanns det som att manga banker har tagit ett steg tillbaka och &r inte
lika intresserade av nya kunder i sin balansrédkning. Nystartade och mindre bolag har
det betydligt svarare jamfort med etablerade. Senaste aren har bankernas
balansrakning svélt och den expansionen har gatt till fastighetssektorn. Det byggs
valdigt mycket i Sverige just nu och det kréaver finansiering vilket till viss del kommer
fran obligationsmarknaden men storsta delen kommer fran banksektorn. Det kraftiga
byggandet praglar darav finansieringsmarknaden till stor del. De mindre bolagen far
forsoka vanda sig till  de mindre finansieringsbolagen via  Korta
kapitalmarknadstransaktioner samt korta private placement-transaktioner. Det finns
en del firmor som lanar ut pa kort tid, i t.ex. 3, 6 och 9 manader osv. De sma bolagen
betalar valdigt bra for att fa tillgang till finansiering till sina projekt.

Hur ser tillgadngen pa obligationer ut i dagslaget?

Enorm efterfrdgan pa marknaden vilket bl.a. beror pa att svenska folket under forra
aret satte in mycket pengar pa sina skattekonton eftersom man fick en hogre ranta dar
an den negativa rantan pa bankerna. | och med att rantan borjar stiga sa behdver
pengarna pa skattekontona placeras vilket leder till att penningmarknads- och
obligationsfonder blir intressanta. | december var efterfrigan mindre och
skiftningarna beror pa att marknaden ar valdigt likviditetstyrd. | dagslaget finns
mycket kapital pA marknaden, alltsd ar obligationer efterfrgade i stérre omfattning.
Det géller for bade sakerstéallda och icke-sakerstallda.
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Hur ser tillgadngen pa preferensaktier ut i dagslaget?

De var pa ropet for nagra ar sedan och da var det latt att emittera och det kom in
mycket kapital pA marknaden. Den marknaden har mattats av betydligt under 2016.
Det var da betydligt farre preferensaktie-emissioner. Preferensaktierna beter sig inte
bara som ett rantebarande instrument utan dven som aktieinstrument. Det har manga
investerare blivit medvetna om. De kraftigt stigande rantorna i USA samt brantare
yield-kurvor och om Trump far som han vill kommer det leda till hogre inflation i
USA med hogre langa rantor. Det leder till att preferensaktier inte blir lika attraktivt
investeringsmassigt.

Hur ser tillgangen pa eget kapital ut i dagslaget?

Det har skett en del stora nyemissioner inom vilka det inte varit ndgra problem att fa
in kapital. Behovs nytt eget kapital och man har spannande utsikter sa stéller
aktieagarna upp. Mycket hanger pa hur pass spannande investeringsobjektet ar. De
negativa rantorna pekar pa att obligationer anvands i storre utstrackning. De stora
intuitionerna har for tillfallet negativa rantor pa sina konton och maste avkasta
nagonting, obligationer &r ett alternativ. De skapar en inneboende efterfragan pa
obligationerna.

Hur hog belaningsgrad anser du ar langsiktigt hallbart i dagslaget?

Historiskt sett har vi haft hoga belaningsgrader. Efter Lehmann-kraschen har svenska
bankerna forsokt dra ner sina beldningsgrader. De flesta av dem har ett mél pa runt 60
%. Personligen anser jag att belaningsgraden ska vara i relation till den risk man har
in sina projekt. For bostader i stora stader &r det darfér mer rimligt med hogre
belaningsgrader jamfort med logistik pa landsbygden. Belaningsgrad maste anpassas
efter risk i projekt. Banksystemet strdvar mot 60 % men & man en bra kund med
tillgangar kan man fa hogre belaningsgrad. 1 SFF ar nagot hdgre belaningsgrad
acceptabelt pa grund av att man har en stor kassa som kan téacka upp om nagot skulle
handa.

Hur ser er relation till fastighetsbolagen ut idag?
De tjanster som fastighetsbolagen efterfragar star SFF till buds med. Relationen ser
positiv ut men saklart s& gar efterfragan pa tjanster upp och ner.

Ser ni preferensaktier som skuld eller eget kapital?

50/50 &r det enkla satter att se pa saken. Eget kapital sa lange som bolaget vill det
men nér de betalar tillbaka kan man se det som att de betalar tillbaka en skuld. Fler
och fler rating-byraer ser preferensaktier som eget kapital, vilket man ser tydlig pa de
bolag som emitterat preferensaktier och fatt rating. De borjar mer och mer se det som
eget kapital.
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Ser du preferensaktier som positivt eller negativt?

Beror pa hur man vill vaxa och vad man har for ambition med sin balansrakning.
Preferensaktier ger mojligheten att véxa valdigt fort. Genom preferensaktierna far
man en extrem havstang. Med spannande projekt kan det alltsd leda till en hog
avkastning pa eget kapital. Behdver man ha kapital véldigt snabbt och aktiedgarna
inte ar villiga att stélla upp med eget kapital &r preferensaktier ett alternativ. Daremot
sa ar rantan knuten till preferensaktier inte avdragsgill i resultatrakningen. Samtidigt
ar den réantan relativt hdg, framforallt om man réknar det som skuld. Som eget kapital
ar daremot kostnaden 1ag. Mycket beror alltsa pa vad man har for spannande projekt
att anvanda preferensaktierna till. T.ex. sa har Balder och Sagax anvént sig av
preferensaktier och det har visat sig vara mycket givande tack vare den vérdetillvaxt
de har haft i sina projekt.

Anser ni att fastighetsbolagen har optimal kapitalstruktur idag?

Generellt sett sa har fastighetsbolagen idag mycket starkare balansréakning an for ett
par ar sen. Viktigt att tanka pa ar att ju hogre fastighetsvardena blir desto viktigare
blir det med en stark balansrakning. Hogre fastighetsvarden innebar att vi kommer
ndrmare en punkt dar vardena borjar sjunka. Det ar darfér bra att fastighetsbolagen
har sa pass starka balansrakningar som de har, med mycket eget kapital. Bakslag
kommer forr eller senare och da ar det viktigt att vara forberedda. Bland de mindre
bolagen finns det lyckoskare med svaga balansrakningar som samtidigt har svart att
fa finansiering. De skulle ma bra av mer eget kapital.

Vilka effekter har finanskrisen fatt pa fastighetsmarknaden?

Belaningsgraderna i bankerna har sjunkit samtidigt som de utger tuffare
lanedokumentationer. De bilaterala laneavtalen man brukade skriva med bankerna var
omsesidiga. Efter finanskrisen har dokumentationen mer och mer slagit over till
bankerna favor. Man anvander oftare LMA-standard (London Market Association) i
bankerna och denna standard ar ensidigt installda till bankens favor. Obligationer ar
mer kostnadseffektiva jamfért med bankfinansieringen idag och det ar framforallt
darfor att vi har negativa rantor. Det finns inga golv pa obligationsmarknaden som det
finns gallande banklanen(Stibor-golv).

Hur ser du pa det laga direktavkastningskrav som rader pa marknaden?
Effekt av laga rantorna och manga kopare. Detta paverkar obligationsmarknaden

satillvida att investera vill ha avkastning.

Vilka effekter har Basel 111 pa marknaden?
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Allt paverkar bankernas marginalsattning gentemot fastighetsbolagen och effekten
blir att kapitalet blir dyrare i banksektorn kontinuerligt. Bankerna maste ta ut hogre
avgifter da de far hogre kostnader. Atstramningarna hos banksektorn leder till 6kade
kostnader for fastighetsbolagen. Aven finansinspektionens regler leder till hogre
avgifter. Troligtvis kommer dessa kostnader att fortsatta 6ka.

Hur ser du pa framtiden?

Ser valdigt ljust ut i det korta perspektivet. Stark efterfragan, framforallt pa
bostadsfastigheter. Svensk rantemarknad kommer harmonisera mer mot den
europeiska rantemarknaden istdllet for den amerikanska. Det betyder laga réantor
under lang tid och kommer gynna fastighetssektorn under lang tid.

Hur ser sdkerhetsmassan ut i SFF?

Det finns inga speciella krav pa fastigheterna som pant men daremot finns covenanter
sdsom typkod och vakansgrad. Uppfyller man alla covenanterna sa kan lantagarna
stoppa in vilka fastigheter de vill.

SFF lyder inte under Obligationslagen da det inte ar ett riktigt finansbolag utan &r ett
undantag. Det beror pa att vi endast lanar ut till &garna, inte till ndgon annan. SFF kan
alltsa ses som en internbank for sina &gare. Verbalt kan man prata om sékerstallda
obligationer men i text star det obligationer sakerstéllda med fastighetspant. Det finns
nastintill endast kommersiella fastigheter som pant i dagslaget. Lagstiftaren hade for
avsikt att ha hdg kreditvardighet for obligationerna.

Bilaga 10 - Intervjuunderlag fastighetsbolag
Finansiering och kapitalstruktur

e Hur ser ni pa den allmanna tillgangen av finansiering idag?
Hur ser ni pa tillgangen till féljande alternativa finansieringsformer?
o Traditionell finansiering via bank
o Obligationer — Sakerstallda och Icke-sakerstallda
o Preferensaktier
o Eget kapital
e Hur har ni valt att motivera ert val av kapitalstruktur?
e Pavilket satt har tillgangen till finansiering forandrats historiskt?
e Vdrderar ni preferensaktier som skuld eller eget kapital?
e Hur skulle du vilja att er kapitalstruktur ser ut den kommande tiden?
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Finansiellarisker

e Hur ser ni pa risker med olika typer av finansiering? (banklan,
sakerstallda obligationer, icke-sékerstallda obligationer,
preferensaktier, eget kapital)

e Hur arbetar ni med dessa risker?

e Om ni skulle bedéma denna risk i forhallande till andra risker i er
verksamhet, hur ser den bedémningen ut?

e Pavilket satt spelar belaningsgraden in vid valet av finansiering?

e Vad ar er stallning till de laga direktavkastningskraven som idag rader
pa den kommersiella fastighetsmarknaden?

Banker

e Hur har antalet banker samt relationerna till dessa foréndrats de senaste
10 aren?

o Pavilket satt paverkas er finansiering av er relation till bankerna?

e Hur har ni paverkats av Basel 111 regleringen av bankerna?

e Vilka effekter tror du att en eventuell Basel IV reglering kommer ha pa
er?

Verksamhet

e Vad anvander ni for avkastningskrav pa eget kapital i investeringar och
varfor just denna siffra?
o Vilka faktorer paverkar valet av avkastningskrav?

Bilaga 11 — Intervjuunderlag analytiker/radgivare
Finansiering och kapitalstruktur

e Hur ser ni pa den allménna tillgangen av finansiering idag?
e Hur ser ni pa tillgangen till foljande alternativa finansieringsformer?
o Traditionell finansiering via bank
o Obligationer — Sakerstallda och Icke-sakerstallda
o Preferensaktier
o Eget kapital
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e Hur hog belaningsgrad anser ni vara langsiktigt hallbart?

e Hur ser er relation som radgivare ut till fastighetsbolagen samt
bankerna idag?

e Ser ni preferensaktier som skuld eller eget kapital?

e Hur ser ni pa anvandandet av preferensaktier? Positivt/negativt?

e Anser ni att fastighetsbolag har en optimal kapitalstruktur idag? Om
inte, vad skulle ni vilja andra pa?

Fastighetsmarknaden

o Vilka effekter har finanskrisen fatt pa fastighetsmarknaden och hur har
detta paverkat er?

e Vad ar er stallning till de laga direktavkastningskraven som idag rader
pa den kommersiella fastighetsmarknaden?

e Hur ser ni pa det laga rantelaget som vi befinner oss i? Vilka fordelar
respektive nackdelar ser ni med den laga rantan?

e Vilka specifika risker ser ni med den laga rantan?

e Ser du den kommande tiden som séljarens marknad eller koparens?

e Hur mérkte du av effekterna av Basel 111 nér det implementerades?

e Hur tror du att Basel IV kommer att paverka fastighetsbolagen i
Sverige?

Verksamhet

e Hur ser ni pa framtiden och fastighetsmarknaden?
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