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Studien syftar till att undersoka hur olika faktorer paverkar svenska

borsnoterade fastighetsholag.

Studien &r baserad pa en kvantitativ metod. Den insamlade empirin

har bearbetats i MS Excel for att erhalla finansiella styrmatt.

Studien grundar sig i tidigare forskning for hur olika faktorer
paverkar val av kapitalstruktur. Teorin ar baserad pa andra
marknader men aven pa fastighetsmarknader i andra lander an

Sverige.

Urvalet till studiens empiri bestdr av finansiell data fran 16
borsnoterade fastighetsforetag mellan aren 2005 till 2011. Data &r
inhamtad fran foretagens Aarsredovisningar. Aven historik Gver

foretagens borskurser har inhdmtats.

Faktorer som Alder och Storlek har hdg paverkan for foretag med
hog skuldsattning. Okning av fraimmande kapital hos dessa foretag
sker da de ska finansiera okad tillvaxt. | takt med att foretagen aldras
sa har faktorerna mindre paverkan och resultaten & mer spridda.
Detta formodas bero pa lednings och styrelsers storre inflytande pa

kapitalstruktur nar foretag blir dldre.
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The purpose of this study is to examine how different factors affect

the capital structure regarding Swedish listed real estate companies.

The study is based on a quantitative method. The collected empirical
data has been processed in MS Excel in order to be financially

measured.

The theory is based on how different determinants are affecting the
choice of capital structure. The theory is based on other markets but
also on real estate markets in other countries than Sweden.

The empirical data consists of financial data from 16 listed real
estate companies between the years of 2005 and 2011. The data is
retrieved from annual reports. Information regarding the companies’

share history has also been retrieved.

Factors such as Age and Size has a high influence on companies
with high debt. The increase in debt with these companies is due to
finance more growth. As the companies age the factors in this study
gets a reduced effect and the results are more scattered. This is
presumed to be based on managements and boards larger influence

on capital structure as the companies age.



1 Inledning

1.1 Bakgrund

Hur ett givet foretag bor finansiera sina investeringar har flertalet olika foresprakare. Den
klassiska tesen fran Miller och Modigliani (1958) understryker att ett foretags preferens vid
finansiering, i en perfekt kapitalmarknad, ej bor spela nagon roll for foretagets varde. Detta da
vardet pa foretaget bor vara detsamma och foretaget bor, om det kravs, utfarda lan for att
genomfora en investering med ett positivt nuvarde. Marknaden &r dock paverkad av bland annat
transaktionskostnader och skatter. Darmed kan, enligt Myers (1984), en optimal
skuldsattningsgrad skattas dar ett foretag tillvinner sitt hogsta mojliga varde. Kraus och
Litzenberger (1973) havdar att en foretags varde i stort paverkas och kan influeras av dess
skuldsattningsgrad samt andra parametrar. Ett foretags kapitalstruktur ar saledes en ekvation
som inte ar sa okomplicerad da dessa forhallanden paverkas ur flera olika avseenden. Det finns
ytterligare resultat som visar pa stora skillnader i skuldsattningsgrader trots att de studerade
foretagen befinner sig i samma bransch (Myers, 1984) och att preferenser for finansieringen i
fraga forandras over tid. Tidigare forskning pavisar att vald finansiering forandras nar ett

foretag har varit noterat en langre tid. (Frank & Goyal, 2003).

Det svenska fastighetsbestandet uppgick till ar 2017 ett taxeringsvéarde om drygt 8100 miljarder
(SCB, 2017), vilket gor det till ett av landet storsta tillgangar. Det ar saledes en marknad som
ocksa har stora materiella tillgangar att stalla som sékerhet vid eventuella 1an. Féljaktligen &r
denna bransch ocksa en bransch dar kapitalet erhdlls genom olika finansieringsformer.
Riksbanken (2017) uttrycker att dagens svenska borsnoterade fastighetsbolag generellt
finansierar sin verksamhet genom 35 procent aktiekapital och 65 procent lanat kapital. Detta ar
omvanda siffror jamfoért med andra foretag som befinner sig pa Nasdag OMX, vars finansiering
sker genom 65 procent aktiekapital och 35 procent lanat kapital. Branschens kapitalintensitet
och behov av fraimmande kapital medfor risker dd branschen ar exponerad mot rante- och
refinansieringsrisk samt hardare restriktioner géllande utlaning fran kreditinstitut. Detta
harleder till att fastighetsforetag har olika strategier vid ekonomiska kriser och nedgangar.
Dessa strategier paverkas av olika attribut och forutsattningar som foretagen besitter. Det finns
olika strategier och faktorer som paverkar kapitalsammansattning inom diverse sektorer.

Fastighetsbranschen &r, och kommer alltid att vara en kapitalintensiv bransch, dar stora
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investeringar kan fa langtgaende konsekvenser (Lind, 2015). Morri och Cristianziani (2009)
menar att det inte finns nagon optimal kapitalstruktur for branschen men att det daremot finns
tydliga generella drag och faktorer som paverkar fastighetsforetagens val. Dock ar det viktigt
att beakta den marknadsekonomiska situationen. Under de tva senaste decennierna har
kapitalstrukturens roll i fastighetsbranschen spelat en central roll pd grund den globala
finanskris ar 2008, menar Morri och Arteginani (2015). | fastighetsbranschen pavisas aven att
det forekommer skillnader foretagen emellan. | denna bransch ar andelen fraimmande kapital
ocksa generellt stérre &n andra branscher (Bond & Scott, 2006). Foretags kapitalstruktur,
baserat i fastigheter eller ej, ar ett omrade med flertalet olika styrande parametrar. Allt fran hur
lange foretagen varit etablerade till hur deras investeringar uppnar deras maximala varde. Det
ar saledes tankvart att belysa hur fastighetsforetag, med sina forutsattningar, paverkas av

faktorer samt hur de prefererar sin finansiering.

1.2 Problemdiskussion

Val av kapitalstruktur ter sig olika i beroende pa bransch. Fastighetsbranschen &r en
kapitalintensiv bransch dar anlaggningstillgangar utgor stommen i verksamheten. Darfor kan
det tyckas intressant att fastighetsforetag tenderar till att ha olika forhallningssatt till
kapitalstruktur. Modigliani och Miller (1958) kan sagas ha lagt grunden for modernt tdnkande
gallande kapitalstruktur. Teorin grundar sig i att ett foretags marknadsvarde inte paverkas av
dess kapitalstruktur. Titman och Wessels (1988) framhaller bland annat att foretagens
marknadsvarde ar en viktig faktor vid foretags val av finansiering. Detta ar saledes direkt
hénforbart till ett foretags skuldséttning. En aspekt som inte redogdrs av Modigliani och Miller
(1958), men som daremot Titman och Wessels (1988) tar hansyn till &r huruvida olika faktorer
paverkar foretags val av kapitalstruktur. De vager faktorer och stéller dessa i relation till hur
foretag strukturerar och viktar andel frammande och eget kapital. Aven andra forskare har gjort
studier som &mnar att forklara sambandet. Morri och Cristianzini (2009) redogjorde i sin studie,
som ar riktad mot fastighetsbolag i Europa, fem stycken faktorer som paverkar fastighetsbolags
val av kapitalstruktur. Faktorerna som de framhaver i sin artikel ar storlek, l6nsamhet, tillvaxt,
skuldranta och operationell risk. Sju ar senare skrev samme Morri annu en artikel inom
forskningsomradet, men denna gang andrades fokus en aning. Artikeln tar utgangspunkt i hur
13 stycken borsnoterade fastighetsbolag i Europa strukturerade sitt kapital under finanskrisen
ar 2008 (Morri och Artegiani, 2015). Aven denna studie ldgger stor vikt vid

paverkningsfaktorer. Studien resulterade i att forskarna kunde se hur krisen var pataglig for
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merparten av studerade fastighetsforetag, dock fanns vissa fragetecken gallande signifikansen
i matningar angaende likheter i kapitalstruktur mellan landerna. Endast Grekland och Tyskland
visade signifikanta samband och i Sveriges fall fanns inga signifikanta likheter med andra
lander. Den tidigare forskningen inom Kkapitalstruktur har i huvudsak haft Modligiani och
Miller, Trade off-teorin eller Pecking order-teorin som teoretisk referensram. Majoriteten av
forskning har omfattat hela Europa, USA, eller enskilda lander utanfér EU. Likasa Morri och
Cristianziani (2008) efterlyser fler forskningsstudier som utreder faktorers paverkan pa
kapitalstruktur inom fastighetsbranschen. For att fa en djupare inblick i hur svenska
fastighetsforetag finansierar sig ar det vasentligt att lyfta fram dessa eventuella parametrar som
paverkar just den svenska fastighetsmarknaden och dess olika forhallanden. Vart bidrag till
framtida forskning blir darfor att granska hur faktorer paverkar svenska bdrsnoterade

fastighetsholags val av kapitalstruktur under en tid da en global finanskris var radande.

1.3 Syfte

Syftet med denna studie &r att undersoka hur olika faktorer paverkar svenska fastighetsforetags

kapitalstruktur. Fragestallningarna som bedéms som erforderliga for att besvara syftet ar:

« Hur paverkar de olika faktorerna foretagens skuldsattningsgrad och saledes deras val av
kapitalstruktur under en global finanskris?

« | vilken utstrackning paverkar respektive faktor foretagens kapitalstruktur?

1.4 Avgransningar

Studien kommer att avgransa sig och behandla fastighetsféretag som huvudsakligen arbetar
med forvaltning i sin verksamhet samt ar noterade pa Stockholmsbdrsen. Detta bedéms som
gynnande da det ar 6nskvart att de valda bolagen har sa lite skillnader mellan sig som majligt
sa att de paverkande faktorerna mer tydligt kan utlasas. Studien kommer att avgréansas till
tidsperioden ar 2005-2011. Detta motiveras av perioden som motsvarar bade ar fore och efter

den globala finanskrisen som verkade ar 2008.



1.5 Disposition

Inledning
Det inledande kapitlet redogdr bakgrund och problemdiskussion till studien. Diskussionen

faststaller problematik som utmynnar till studiens syfte och darefter till hur studien avgransar
sig.

Metod
Kapitlet bestar av metodiken och arbetssattet som har tillampats vid framstallande av studien.

| kapitlet beskrivs &ven urvalsprocess, motiv av faktorer, finansiella nyckeltal samt metodkritik.

Teoretisk referensram

Teorin innefattar redogorelser for de teorier som bedomts som relevanta for studiens andamal.
Har presenteras olika faktorer som paverkar kapitalstruktur samt Overgripande om
kapitalstruktur for fastighetsbranschen.

Empiri
| detta kapitel presenteras de empiriska resultaten som ligger till grund for analysen. Den
insamlade data bestar bland annat av olika finansiella nyckeltal fran de olika féretagen.

Analys

| analyskapitlet stélls det empiriska materialet i forhallande till den teoretiska referensramen.

Slutsats
| detta kapitel presenteras studiens resultat. Darefter foljer diskussion om studiens resultat samt

forslag for vidare forskning.



2 Metod

| metodavsnittet redogors for de olika arbetsmetoder och angreppssatt som anvants for att
besvara syftet med studien. | avsnittet motiveras och analyseras utvalda metoder som ligger till
grund for resultatet.

2.1 Val av metod

Bjorklund och Paulsson (2012) skriver att det finns i huvudsak tva stycken vetenskapliga
angreppssatt, dessa benamns kvalitativa och kvantitativa. Metoderna skiljer sig at genom att
den kvalitativa ofta anvands vid fordjupning av ett specifikt &mne eller situation. Vid utférande
av denna metod &r det vanligt att intervjuer ligger till grund for det empiriska materialet.
Kvantitativ forskningsmetod a sin sida @mnar sig vanligtvis at att kartlagga kvantifierbar data
som méts och analyseras numeriskt. Kvantitativa studier ar formaliserade och &r i stOrre

utstrackning praglad av kontroll fran forskarens sida.

| enlighet med studiens syfte sa har en kvantitativ forskningsansats tillampats. Metodvalet foll
sig naturligt da var studie utgar ifran att granska flera olika foretags nyckeltal. Dessa nyckeltal
samt Gvrig empirisk information har i huvudsak hamtats fran diverse foretags arsredovisning
och dvriga finansiella rapporter som publicerats. Denna studie &r fokuserad och avgransad till
tidsperioden ar 2005 till 2011, vilket vi anser &r relevanta artal att analysera for att kunna utlisa
om fastighetsbolagens kapitalstruktur &ndrades. Valet av tidsperiod motiveras ytterligare for att
knyta an till faktorerna och framforallt faktorn Alder. Dartill anses tidsperioden som
intressevackande da flertalet fastighetsbolag i studien bdrsnoterades under den studerade
tidsperioden. Detta anses formanligt da skillnader mellan yngre respektive aldre etablerade

foretag kan utléasas.

2.2 Forskningsprocess

Det forekommer olika teorier som redogor for férhallandet mellan empiri och teori. Bjorklund
och Paulsson (2012) betonar att forskaren vandrar mellan olika abstraktionsnivaer dar det
generella (teorin) och det konkreta (empirin) utgor andpunkterna. De menar att det finns i
huvudsak tre stycken ansatser som anvands vid utférande av en studie. Dessa ar deduktiva,

induktiva och abduktiva ansatser. Med induktiva menas att studien utgar fran observationer fran
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verkligheten som sedan sammanstélls i teorier och modeller. Motsats till induktion bendmns
deduktion. Vid deduktiva studier utgas istéllet fran teorin for att darefter gora forutsagelser om
empirin. Om nivavandringen sker fram och tillbaka mellan de olika abstraktionsnivaerna sa har
studien framforts med en abduktivt arbetssatt. Denna studie har utgatt fran den abduktiva
ansatsen. Bjorklund och Paulsson (2012) beskriver detta som en hybrid mellan de férstnamnda
ansatserna. Ett abduktivt forhallningssatt kan saledes forklaras som att forskaren ror sig mellan

teori och empiri och pa sa satt later forstaelsen stegvist vaxa fram.

Omfattningen pa tidigare fordjupningsnivaer inom studiens forskningsomrade ligger till grund
for vilken form av studie som ska genomfoéras. Det finns redan utbredd och grundldggande
kunskap och forstaelse for strategi vid val av kapitalstruktur. Teorier och tidigare forskning
framhaver olika teser och faktorer som paverkar skuldséttningsgrader. Denna studie har
genomforts med en deskriptiv forskning. Deskriptiva studier &mnar att presentera och beskriva

insamlad data pa ett forklarande satt (Bjorklund & Paulsson, 2012).

2.3 Tillvagagangssatt och urvalsprocess

Forskningsomradet samt studiens syfte uppkom genom ett starkt intresse av att undersoka den
svenska fastighetsbranschens val av kapitalstruktur. For att ge en sa bred och rattvisande bild
som mojligt valde vi att studera en tidsperiod som inkluderade en finansiell kris. Vi anser att
fastighetsbranschen &r ett intressant forskningsomrade i och med dess kapitalintensitet samt
dess stora tillgangsvarde. Efter att vi faststallt syfte och fragestallning borjade vi darefter att
granska olika teorier och modeller som tidigare forskning lyft fram som relevant inom &mnet.
Efter att vi blivit val insatta i referensramen, paborjades en abduktiv arbetsprocess dar vi rorde
oss mellan teori och empiri. Vi sag arbetsséttet som fordelaktigt da vi successivt skapade en
forstaelse for vilka faktorer som var mest applicerbara for det empiriska materialet i fraga.
Darpa inleddes arbetet med analysen dar de utvalda faktorerna stalldes i férhallande till det
empiriska materialet, huvudsakligen foretagens skuldséttningsgrad och kapitalkostnader.
Analysen mynnade sedan ut i en slutsats som faststéller i vilken utstrdckning de olika faktorerna
paverkar kapitalstruktur. Géllande studiens urval ar det, enligt Bryman och Bell (2013),
vasentligt att urvalets storlek ar relativ. De tillagger dven att det ar problematisk att fastsla vad
som &r en optimal urvalsstorlek (Bryman & Bell, 2013). Denna studie granskar svenska
fastighetsbolag som ar noterade pa Stockholmshdrsen och som bedriver forvaltningsarbete i sin

verksamhet. Detta resulterade i 18 stycken fastighetsforetag. Darefter sorterades féretag som
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har noterats pa borsen efter ar 2008 bort. Féljden blev en urvalsstorlek som omfattande av 16

stycken fastighetsforetag. FOretagen presenteras kort nedan Tabell 2.1.

PresentationGvi#oretag,@narknadsvardeniljarderBEK

Foretag Grundat Marknadsvarde
Hufvudstaden 13,4
Castellum 12,9
Fabege 11,3
Kungsleden 9,2
Wallenstam 8,5
Atriumijungberg 6,6
Wihlborgs 5,3
Klovern 3,7
Heba 2,3
Balder 2,1
FastPartner 1,7
Di6s 1,1
Sagax 1,0
Catena 0,9
Corem 0,9
Victoria@®ark 0,2

Tabell 2.1 Presentation av fastighetsforetag

2.4 Reliabilitet och validitet

Reliabilitet och validitet ar tva stycken matt som avgor en studies trovardighet. For att beakta
dessa aspekter och ddrmed maximera studiens relevans och korrekthet bor dessa standigt ligga
centralt i forfattarnas medvetande. Bryman och Bell (2013) lagger stor vikt vid dessa och
redogor for dess relevans och innebdrd. Reliabilitet handlar i grunden om studiens palitlighet,
det vill saga fragor som berér matten och méatningarnas foljdriktighet samt 6verensstammande.
Reliabiliteten kan beskrivas som tillférlitligheten i matinstrumentet och avgérs utifran att
samma resultat hade uppnatts om métningarna hade upprepats. Validiteten beskriver Bryman
och Bell (2013) istéllet handlar om att métningar och undersokningar &r utforda i ratt riktning.
Det kan ocksa beskrivas som i vilken utstrackning det som ska undersokas verkligen har
undersokts. FOr att uppna ett trovardigt och vélgrundat resultat som premierar studiens
objektivitet har den empiriska datainsamlingen utforts pa ett konsekvent satt for samtliga

observationer. Samtliga foretag verkar inom fastighetsbranschen och &r borsnoterade, vilket
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innebar att foretagen har liknande forutséttningar fore, under och efter de aren da finanskrisen
verkade. | och med att studien enbart har ett kvantitativ angreppssétt, har objektiva resultat
uppnatts som inte har gett utrymme for subjektivitet. Nyckeltalen som har observerats anser vi
ar mest relevanta vid en analys av foretags kapitalstruktur vid en specifik handelse eller en
tidsperiod. Samtliga observationsmatt har hamtats fran respektive foretags arsredovisning och
aktiehistorik under aret som granskats vilket anses Oka reliabiliteten for det empiriska
materialet. Justering for nyckeltal som sa skuldsattningsgraden har ocksa utforts for att ta

hansyn till eventuella obeskattade reserver som paverkar resultatet.

2.5 Nyckeltal & faktorer

For att uppfylla syftet och for att utrona hur fastighetsforetagens kapitalstruktur sett ut over
tidsperioden har ett antal matt valts ut. Dessa matt har som funktion att forst och framst granska
kapitalstrukturen, dess storlek, hur den har forandrats men aven hur kapitalet i fraga har varit
prissatt. De matt, alternativt nyckeltal, som vi bedomer &r relevanta for studien ar;
Skuldséttningsgrad, Viktad kapitalkostnad och dérigenom kostnad for eget samt frimmande
kapital, foretagens marknadsvarde och dess forandring. Vi har dven valt att utreda och granska
foretagens organiska tillvaxt samt deras respektive tillgangsstruktur. Tillgangsstrukturen ar
baserad pa de olika fastighetstyper respektive foretag dger. Samtliga matt tillampas 6ver hela
tidsperioden. Dar data inte funnits att tillga har vi valt att bortse fran detta och stundtals har vi
valt att gora antaganden (dessa antaganden foljs av en motivation). For att se hur
skuldsattningen forandrats i storlek har vi valt att anvanda Justerad Skuldsattningsgrad. Pé sa

sétt kan vi utldsa hur skuldsattningsgraden forandrats Gver tid.

Aven prissittningen av de olika delarna i kapitalstrukturen ar av nytta att granska. Darav har vi
valt att tillampa mattet Viktad kapitalkostnad, aven kallad Weighted Average Cost of Capitall
(Wacc). Wacc har anvéants som I6nsamhetsmatt i studien. Mattet avser den genomsnittlig
avkastning for ett foretag bade med eget kapital och skulder, och beskriver den genomsnittliga
I6nsamheten for allt kapital som anvands i foretaget. Vi har valt att undersoka bade
prissattningen av det egna kapitalet, det frammande kapitalet och saledes hur den viktade
kostnaden har foréndrats 6ver den studerade tidsperioden. For att utldsa huruvida foretagen har
forandrats i storlek har vi dven valt att ta hansyn till de individuella féretagens borsvarde. Detta
for att utldsa om storleken spelar roll vid val och prisséttning av kapitalstruktur. Slutligen har

vi dven valt att ta hansyn till foretagens organiska tillvaxt. Mattet bedéms som relevant da det
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pavisar hur foretagens formaga verkar for att kunna vaxa endast med hjélp av det egna kapitalet.
Genom detta har vi uppfattningen att vi kan utlasa om kapitalstrukturen paverkar formagan att
expandera och ta marknadsandelar. De ovanndmnda métverktygen stélls i relation till olika
faktorer som tidigare forskning lyft fram. Dessa faktorerna &r: Alder, Storlek, Lénsamhet,
Tillvaxt, Tillgangsstruktur, Skuldranta, Unikhet, Skatteskold, Operationell risk, Bransch och
Volatilitet i intakter. Aven om Tillgdngsstruktur ej anséags ha samband i Titman och Wessels
(1988) studie sa har den andock tillampats. Faktorn tillampas da det bedoms att tillgangarna i
ett fastighetsbolag med stor sannolikhet kan spela en vésentlig roll vid val av kapitalstruktur.
Den observerade problematiken denna studie innefattar inte faktorerna Skatteskdld,
Operationell Risk, Bransch och Volatilitet i intékter. Anledningen till exkluderingen har sin
grund i att vi ansdg inte dessa falla inom ramen for var forskningsansats da dessa faktorer bland

annat lampar sig battre for en kvalitativ forskning.

Genom att anvanda dessa finansiella matt sa kan resultaten i sin tur skattas mot den teoretiska
referensramen for studien. For att dra paralleller samt slutledning mellan kapitalstruktur och de
olika faktorerna sa har foretagen kategoriserats efter vilka skuldsatttningsgrader de innehar.
Kategorisering motiveras enligt Riksbankens (2017) studie som redogdr for forhallande mellan
eget och fraimmande kapital ar 2017 i fastighetshranschen, dar 35% andel eget kapital innebéar
en skuldsattningsgrad pa 1,86. Saledes har vi grupperat Lagbeldnade inom en
skuldsattningsgrad 0 till 1,5, Medelbelanade mellan 1,5 till 2 och slutligen Hogbelanade med
en belaningsgrad som overstiger 2. Skuldsattningsgrader som anvants vid kategoriseringen har

berdknats for respektive foretags genomsnittliga skuldséttning over tidsperioden.

2.6 Metodavgransning

Vi har valt att enbart rikta in 0ss mot en kvantitativ forskningsansats, vilket innebér att all
empirisk information bortsett fran arsredovisningar, finansiella rapporter samt historik av
aktiekurser har exkluderats. Vi har valt att bortse fran kringgdende och djupgaende fragor
géllande den specifika strukturen for varje foretags kapitalsammansattning. Detta innebér att vi
inte tar djupgaende hansyn till vilket slags frammande kapital det givna foretaget har finansierat

sig med.
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3 Teoretisk referensram

| nedan avsnitt beskrivs den teoretiska referensramen for studien. Avsnittet inleds med en
overgripande beskrivning av kapitalstruktur. Darefter beskrivs och forklaras olika
kapitalpaverkande faktorer.

3.1 Om kapitalstruktur

Kapitalstruktur i fastighetsbranschen har en del sardrag som sarskiljer sig fran andra branscher.
Enligt Bond och Scott (2006), efter deras studie pa noterade fastighetsholag i Storbritannien, sa
har fastighetsbolag generellt en hdgre skuldséttningsgrad an andra foretag i andra branscher.
Fastighetsforetag soker sig vanligtvis efter traditionell skuldséttning via lan nar de behdéver
finansiera sin verksamhet. Under perioder de inte ska véxa sa betalas ocksa dessa skulder av i
hogre utstrackning. Bond och Scott’s (2006) resultat understryker ocksa att preferenser for
finansiering i branschen ar som foljer. Fastighetsforetag valjer i regel forst och framst eget,
darefter frammande, och till sist utfardande av nytt kapital nar de ska finansiera sig. Faktorn &ar
dock mest signifikant nér det galler mindre foretag. Detta beddms hérledas till att dessa féretag
ar utsatta for storst asymmetri i information mellan de olika parterna, vilket beror pa att
informationen ofta & mer problematisk att na fram till foretagets intressenter. Bond och Scott
(2006) visar dven att fastighetsforetag i storre utstrackning utnyttjar havstangseffekten an

foretag in andra branscher.

3.2 Paverkande faktorer vid kapitalstruktur

Titman och Wessels (1988) namner olika faktorer som paverkar foretag vid deras val av
kapitalstruktur. De faktorer som de tillampar i sin studie &r Tillvaxt, Unikhet, Skatteskoldar
(Icke-skuldrelaterade), Tillgangsstruktur, Storlek, Lonsamhet, Volatilitet i intakter samt vilken
Bransch de verkar i. Som tidigare namnt har valt att bortse fran Skatteskoldar, Volatiliteten i
intakter och Bransch i studien. De valda paverkansfaktorerna av Titman och Wessel (1988)
som kommer att tillampas blir darmed Tillgangsstruktur, Tillvaxt, Unikhet, Storlek och
Lénsamhet som presenteras nedan. Dartill kommer aven faktorerna Alder och Skuldréanta att

behandlas.
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3.2.1 Alder

Romano et. al (2000) framhaller att foretags alder och var de befinner sig i livscykeln, har en
tydlig korrelation med val av kapitalstruktur. Yngre foretag tenderar att, i storre utstrackning,
tillforlita sig pa eget kapital pa grund av svarigheter att inforskaffa sig frammande kapital. Aldre
foretag daremot, utnyttjar ofta sina tillgangar och staller dessa som sakerhet vid inforskaffande
av fraimmande kapital. Vidare menare Romano et. al (2000) att alderns paverkan ar relativ,
beroende pa given situation, men att generella drag gar att utlasas. Kieschnick och Moussawi
(2018) har i sin tur &ven studerat kapitalstruktur bland amerikanska bolag och huruvida den
paverkas av ett foretags niva av bolagsstyrning samt hur lange foretaget har varit aktivt. De
framhaller, likt Romano et al (2000), att nyligen borsnoterade foretag i mindre utstrackning
anvander skuld som finansiering, eller mer sannolikt finansierar sig med eget kapital. Dock sa
forandras detta allt eftersom foretagen blir aldre. Kieschnick och Moussawi (2018) understryker
att detta beror pa att det blir mindre kostsamt att utfarda lan och finansiera sin tillvaxt nar de
blir allt &ldre och mer etablerade. Icke noterade aktiebolag finansierar sig ocksa i mindre
utstrackning genom lan. Detta férandras dock nar foretagen borsnoteras da det presumeras att
foretagen vander sig till den finansieringsform som kostar minst, vilket dock kan variera.
Kieschnick och Moussawi (2018) fastslar aven att ett foretags interna strategi och direktiv samt
deras sammanséttning av styrelse paverkar dess kapitalstruktur mer allt eftersom foretaget

aldras.

3.2.2 Storlek

Titman och Wessels (1988) havdar att mindre foretag i storre utstrackning anvénder sig av mer
kortfristig finansieringsformer &n storre foretag. Foretag med marknadsvarde som ar vésentligt
hogre i forhallande till deras bokforda varde har férmagan att belana sig i storre utstrackning.
Dessa foretag har saledes ocksa en hogre skuldséttningsgrad. Resultaten pavisar att foretagen
manga ganger paverkas av dess marknadsvarde pa det egna kapitalet nar de ska selektera sin
skuldsattningsniva. Vidare menar aven Titman och Wessels (1988) att mindre foretag i storre
utstrackning anvander sig av mer kortfristiga finansieringsformer &n storre foretag. Skillnaden
beror mest troligt pa att de mindre foretagen i hogre utstrackning har hogre
transaktionskostnader nar de utfardar langfristiga skulder eller eget kapital. Aven Ooi (1999)
menar att skuldsattningsgraden ar som storst hos mindre foretag, da dessa &r i storre behov av
frammande kapital. Mindre foretag ar inte lika diversifierade och har samre tillgang till kapital,

vilket innebdr att de ofta vander sig mot banker eller andra langivare. Till skillnad fran Titman
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och Wessels (1988) och Ooi (1999), framhaller Morri och Cristanziani (2009), ett motsatt
samband mellan foretags storlek och val av kapitalstruktur. De menar att en av anledningarna
till att storre bolag har hogre skuldséttningsgrad &r att de &r mer diversifierade. Storre bolag
forvantas ha mindre volatila intdkter pd grund av mer diversifierade kallor till kassaflodet
(Morri & Cristianziani, 2009). Aven Oztekin (2015) understryker att det finns signifikanta
linjara samband som visar att ett foretags storlek och att dess skuldsattningsgrad okar i takt med

varandra.

3.2.3 Tillgangsstruktur

Ett foretags olika struktur pa dess tillgangar paverkar valet av kapitalstruktur. Genom att stélla
en tillgang i forhallande till lanet i fraga sa kan ett foretag erhalla mer fordelaktiga villkor vid
utfardande av frammande kapital. Foretag med materiella tillgangar kan saledes anvanda dessa
for att erhalla ytterligare upplaning (Titman & Wessels, 1988). Rampini och Viswanathan
(2010) framhaver i sin studie att sakerhet mot lan ar den huvudsakliga faktorn och att mangden
materiella tillgangar ar starkt styrande éver andelen fraimmande kapital. Oztekin (2015) och
Hang et al (2017) ar ense med tidigare namnda forskningen och vidhaller att foretag med storre
andel materiella tillgangar aven har storre andel skuldsattning. En ytterligare fordel med
materiella tillgangar som sakerhet vid lan ar att de, i allmanhet, &r enklare att vardera (Hang et
al, 2017). Cvijanovic (2014) understryker detta resonemang genom sina resultat som pavisar
att foretagen utmarker sig genom att belana sig i allt hogre grad i takt med att fastigheternas
varde okar. De materiella tillgangarnas 6kande varde leder till potential att ytterligare lana mer
kapital (Cvijanovic, 2014). Bond & Scott (2006) framhaller att branschens hogre skuldsattning
kan saledes forklaras med sardragen for branschen och att fastigheterna kan béra upp en stor
del skuldsattning. Foljaktligen kan ytterligare kapital erhdllas genom avyttring av bolagens
tillgangar (Bond & Scott, 2006; Cvijanovic, 2014).

3.2.4 Tillvaxt

Tillvaxten for ett foretag ar ocksa betydande for dess val av kapitalstruktur. Ett foretag som ar
i en bransch med framtida tillvéxtpotential har generellt fler valméjligheter nar det géller hur
de ska finansiera sig. Dock sa bor beaktas att en framtida tillvéxtpotential i praktiken ar
tillkomst av kapitaltillgangar som ej kan sattas till sakerhet vid ytterligare upplaning.
Dérigenom genererar de icke skattbar inkomst och saledes skatteskoldar. Titman och Wessels
(1988) visar ett negativt samband mellan tillvéxt och skuldsattningsgrad dar en lagre tillvaxt

16



generellt ar likvardigt med en hogre grad av skuldséttning. Morri och Cristanziani (2009)
uppvisar i sin studie inte nagot signifikant samband mellan ett foretags tillvaxt och dess
skuldsattningsgrad. Denna effekt kan dock forklaras med att under de perioder da ett bolags
aktier okar i varde sa foredrar bolag att ge ut riktade emissioner snarare an att utfarda nya lan,
vilket forklarar det negativa, eller icke existerande sambandet mellan tillvaxt och skuldsattning.
Frank och Goyal (2003) framhaller daremot att tillvaxt paverkar hur foretag véljer att finansiera
sig. | sin studie pa amerikanska borsnoterade foretag mellan aren 1971 och 1998 sa varierar
foretagens preferens for finansiering allt medan féretagen véxer. De minsta foretagen i studien
valjer i forsta hand att finansiera sig med att utfarda nya lan, darefter det befintliga egna
kapitalet och till sist att utfarda nytt eget kapital. Studiens resultat pavisade att allt medan
foretagen vaxer sa forandras deras preferens for finansiering (Frank & Goyal, 2003).

3.2.5 Unikhet

| vilken utstrackning ett foretag valjer att sérskilja sig gentemot konkurrenter paverkar dess
formaga att forandra sin kapitalstruktur (Titman & Wessels, 1988). Foretag som ar sarskilt
specialiserade och som erbjuder specifika varor och tjanster har generellt hogre omkostnader
nar dessa foretag hamnar i obestand. Detta da deras varor och tjanster, i sin unikhet, kraver
specialiserad kompetens och tillgangar. | forlangningen paverkar detta dven foretagets formaga
att belana sig da de, ur en kreditgivares perspektiv, framstar som mer riskfyllda &n andra foretag.
Generellt sett kan antas att desto mer ett foretag sérskiljer sig i sin respektive bransch nér det
galler erbjudna varor och tjanster, desto lagre skuldsattningsgrad har foretagen i fraga. Foretag
som hade storre omkostnader for forsaljning och storre kapitalkostnader for investeringar i
verksamhetsutveckling tenderar till att ha lagre skuldséttningsgraden (Titman & Wessels,
1988). Aven andra studier som genomforts pekar pa att graden av diversifiering har stor
paverkan pd skuldsattningsgraden. Huang och Rong (2007) starker tesen om att mer
specialiserade foretag har lagre skuldséttning. De framhaller aven att fastighetsbolag som
diversifierar sin fastighetsbestand har ofta har mindre volatilitet i intakter och mer stabil tillvaxt
under perioder for finansiell instabilitet (Huang & Rong, 2007).

3.2.6 Lonsamhet

Titman och Wessels (1988) understryker att det ej foreligger nagra signifikanta samband mellan
ett foretags lonsamhet i forhallande till dess skuldsattningsgrad. Det bor dock beaktas att
skuldsattningen okar i takt med marknadsvérdet for foretaget. Detta ar till foljd av att en 6kande
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I6nsamhet for ett foretag generellt innebar ett 6kande marknadsvarde. Indirekt pavisas darmed
en hogre skuldséttning som &r i relation med ett foretags lonsamhet. Morri och Cristanziani
(2009) &r ense om att lonsamhet och tillvaxt spelar en viktigt roll vid beaktning av faststéllande
av kapitalstruktur men lagger dartill att framtidsoro &r en faktor som paverkar
skuldsattningsgraden. Oztekin (2015) pavisar dock i sin studie, som skett pa internationell niva,
att det ej finns nagra direkta samband mellan ett foretags I6nsamhet och dess skuldsattning.
Denna tes grundar sig pa att ett foretag finansierar sig forst och framst med egna likvida medel.
En positiv 16nsamhet betyder darmed inte nddvandigtvis en hogre grad av skuldsattning
(Oztekin, 2015).

3.2.7 Skuldranta

Morri och Cristanziani (2009) behandlar i sin studie rantors inverkan pa fastighetsbranschen
och i vilken utstrackning foretagens fordelning mellan eget kapital och skulder paverkas av
dessa. Generellt forvantas relativt lagre réantor oka ett foretags andel frammande kapital och
vice versa. Forfattarna framhaller att de finansiella kostnaderna ar av stor vikt for
fastighetsbranschen, déar véalbalanserad kapitalstruktur kan ge betydande konkurrensfordelar for
foretagen. Havstangseffekten ar ett valetablerat samband som spelar en central roll i
fastighetsbolags investeringsstrategier. Effekten visar sambandet mellan avkastningen pa eget
kapital, totalt kapital, skuldrinta och skuldsittningsgrad. Overstiger avkastningen pa totalt
kapital den givna skuldrantan sd har en hog skuldséttningsgrad en positiv inverkan pa
avkastningen pa det egna kapitalet. Men om skuldrantan istallet ar hogre an avkastningen pa

det totala kapitalet sa blir effekten negativ.

Det finns dock andra forskare och forskningsstudier som havdar att skuldsattningsgraden okar
i takt med att rantorna stiger. Med tanke pa att skuldkostnaden ar summan av tva variabler,
kreditrating och skuldrénta, &r det mojligt att dra slutsatsen att skuldsattningsgraden ¢kar vid
hojda rantor. Efter rantehdjningar forvéantas aktiekurserna sjunka och darmed marknadsvardet
pa foretagen, vilket kan innebara att havstangseffekten forvantas 6ka. Detta skriver Morri och
Cristanziani  (2009) &ar Overraskande och dr en motsattning till manga andra
marknadsekonomiska studier. Lind (2015) redogoér for olika faktorer som paverkar
fastighetsbranschen och dess strategiska agerande. Ranteniva tillsammans med BNP, inflation
och konjunktursvangningar ar relevanta faktorer som spelar en stor roll vid skuldsattningsgrad.

McCue och Kling (1994) fastslog att forhallande mellan makroekonomiska variabler och
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fastighetens avkastning visar att de makroekonomiska faktorerna paverkar 60 procent av
variationen i fastighetspriserna. Med det i atanke spelar naturligtvis individuella faktorer roll
gallande skuldsattningsgrad. Bortsett fran faktorer som ligger utanfor foretagens kontroll, sa
skriver Morri och Cristianziani (2009) att skuldséttningen drivs av bland andra
ledningsmojligheter och tillvaxtpotential. Faktorerna bendmns dock som problematiska att

beakta vid en storre analys (Morri & Cristianzini, 2009).
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4. Empiri

| detta kapitel presenteras de empiriska resultaten fran de studerade foretagen. Foretagen
beskrivs och skattas utifran deras skuldsattningsgrad, alder, marknadsvarde, organiska tillvaxt
samt deras kostnader for frammande, eget och viktat kapital. Samtlig empirisk information har

inhamtats fran respektive foretags arsredovisningar samt historisk aktiekurs.

4.1 Skuldsattningsgrad

Vid beréakning av skuldsattningsgraden har mangden langfristiga skulder tillsammans med de
kortfristiga skulderna dividerats med det egna kapitalet. FOr att mattet ska ge en sa rattvis bild
som mojligt sd har justeringar skett for bade skuldsidan respektive sidan med eget kapital.
Skulderna har justerats i den mening att vi har inkluderat den eventuella méngd obeskattade
reserver som finns i foretaget. Detta da en ansenlig mangd uppskjuten skatt tillampas i
branschen. Detsamma galler for sidan med eget kapital. Har har ocksa skett justeringar da vi

valt att inkludera den eventuella skatt som annars skulle betalas om skatten ej hade skjutits upp.

Fore krisen, narmare bestamt aren 2005 och 2006, har skuldsattningsgraden varit patagligt
vaxlande for de olika bolagen. Foretag som Hufvudstaden och Heba har haft en forhallandevis
lag grad av skuld pa 0,75 och 0,68 for aret 2005. Bada foretagen har aret efter sankt graden till
0,64 for Hufvudstaden respektive 0,47 for Heba. Kungsleden har mellan de tva aren halverat
sin skuldsattningsgrad medan Balder okat sin fran 2,29 till 3,81. Castellum har daremot
nastintill hallit sin grad konstant mellan de tva aren. I Gvrigt for aren 2005 och 2006 har
foretagens skuldssattningsgrad fluktuerat. Foretag som Wallenstam, Catena, Dids, Sagax och
FastPartner har sankt sin skuldsattningssgrad. Wihlborgs, KlI6vern och Fabege har daremot dkat
sin respektive skuldsida 6ver de tva aren. Mellan aren 2006 och 2007 har merparten av
foretagen genomfort forandringar och minskat sin grad av skuldséttning. De féretag som har
Okat sin skuldsida 6ver perioden ar Kungsleden, Hufvudstaden, Castellum, Di6s, Fabege samt
Heba. Framforallt ar det Kungsleden som oOkat sin skuldséttning markant, fran 1,49 till 2,31
samt Di6s som okat fran 0,51 till 2,13. De féretag som daremot sankt sin grad av skuldséttning
ar Balder, Wallenstam, Catena, Wihlborgs, Klévern, Sagax och slutligen FastPartner. Dessa har
dock inte genomfort nagra markanta forandringar. Vid anblick av skuldséttningsgraden for aren
2007 och 2008 sa har samtliga foretag dkat sin skuldsattningsgrad mellan de tva aren. Det enda

undantaget ar Corem, dar data for aret 2007 har borttagits pa grund av att bolaget borsnoterades
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forst ar 2008. Under efterkommande ar sa har skuldséttningen aterigen fluktuerat. De bolag
som sankt sin skuldsida ar 2009 &ar Balder, Kungsleden, Catena, Victoria Park, Wihlborgs,
Klovern, Dios, Fabege, Sagax samt Corem. Resterande foretag har saledes Okat sin skuldsida.
Nastkommande ar, det vill saga 2010, har samtliga bolag forutom Victoria Park, Klévern och
Heba sankt sin skuldsattning fran aret innan. Slutligen ar 2011 s& har merparten valt att 6ka sin
respektive skuldsattningsgrad. Balder, Catena, Fabege och Heba har dock sénkt sin
skuldsattningsgrad fran aret innan. Féretag som har haft en skuldsattningsgrad 6ver 2,0 i snitt
har indelats som Hogbelanade foretag.. De foretag med skuldsattningsgrad mellan 1,5 och 2,0
har indelats som Medelbelanade foretag. De foretagen som &r s kallade Lagbelanade har under
aren haft en skuldsattningsgrad mellan 0,0 och 1,5. Se samtliga grader av skuldséattning, samt
genomsnitt for perioden, hos de studerade bolagen i Tabell 4.1.

Skuldsattningsgrad

Féretag 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Snitt  Kategori
Sagax 3,5
Balder 2,7
Kungsleden 2,6
Corem 4 2,5
Dids 2,0
Kldvern 1,9
Wihlborgs 1,9
Fastighetspartner 19
Fabege 1,7
Victoria Park v 1,7
Catena 1,7
Wallenstam 1,5
Castellum 1,5
Atrium Ljungberg v 1,2
Hufvudstaden 0,7
Heba 0,6

Tabell 4.1 Skuldsattningsgrad

4.2 Alder

For att skatta foretagens alder har studien framst forlitat sig pa hur lange foretagen varit
noterade pa borsen. De tva aldsta foretagen i studien ar Hufvudstaden (73 ar) och Wallenstam
(27 ar). Studiens data bestar till flertalet av yngre foretag. De foretag som ar yngst i studien ar
Atrium Ljungberg, Victoria Park, Corem och Sagax som samtliga ar 4 ar eller yngre. Resterande
foretag ar mellan 5 till 21 ar gamla. Foretagen och deras respektive alder presenteras i Tabell

4.2 nedan.
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Foretag Grundat Borsnoterat

Balder 2005
Kungsleden 1999
Wallenstam 1984
Hufvudstaden 1938
Castellum 1997
Catena 2006
Atriumijungberg 2007
Victoria@®ark 2007
Wihlborgs 1990
Klbvern 1997
Di6s 2006
Fabege 1990
Heba 1994
Sagax 2007
Corem 2007
FastPartner 1994

Tabell 4.2 Alder

4.3 Marknadsvarde

For att berdkna marknadsvarden for de studerade foretagen under perioden har borskursen
multiplicerats med bolagets totala antal aktier for respektive ar. For att vara konsekventa har
borskursen for arets sista borsdag tillampats for varje enskilt ar. Bolagen Catena, Atrium
Ljungberg, Victoria Park, Sagax, Corem och Dios saknar varden for enskilda ar i borjan av
tidsperioden. Detta beror pa att bolagen i fraga ej var bérsnoterade under dessa ar. | de fall
bolaget har noterats mindre an halvvags in i verksamhetsaret sa har bolagets avslutande
borskurs pa den forsta borsdagen antagits som varde for de tidigare manader. Detta da aktien i
dessa fall ej genomgatt storre fluktuationer, ddrav vi sag det som lampligt att gora detta
antagande. Observera att eventuella justeringar for nar split alternativt omvand split har
beaktats. Det kan utldsas att de noterade bolagen generellt haft en uppgang i marknadsvarden
mellan &ren fore krisen, det vill saga 2005 och 2006. Ar 2007 har samtliga féretag haft en
nedgang i marknadsvarden. Procentuellt har Fabege statt for den stérsta nedgangen, en nedgang
om cirka 35 procent mellan de enskilda aren. De dvriga foretagen har haft en nedgang mellan
7 till 31 procent i vardenedgang. Det bolag som utstod den ldagsta vardeminskningen var Heba

som endast utgick med en vardeminskning om 1,6 procent. Avtagandet i marknadsvarde har
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darefter fortsatt for merparten av foretagen mellan 2007 och 2008. De foretag som daremot fatt
atnjuta en vardeokning under finanskrisen ar Wallenstam och Victoria Park, dock om det senare
bolagets vérdedkning var av mindre karaktar. Aren 2008 till 2009 forklaras med en generell
vardedkning for de olika bolagen. Det finns dock undantag fér regeln och de bolag som har
minskat i varde dven aret efter krisen. Dessa ar Kungsleden, Wallenstam och Hufvudstaden
som har drabbats av vardeminskning dven aret efter krisen. Denna vardeminskning ar dock inte
lika pataglig som den vardeminskning som skedde under krisen. Mellan aren 2009 och 2010
har samtliga foretag atnjutit en jamforelsevis pataglig okning i marknadsvarde. Det enda
undantag som finns ar Victoria Park som haft en minskning i borsvarde mellan aren. | de sista
tva aren i tidsperioden, 2010 och 2011, har utvecklingen varit negativ, &ven om minskningen
ej varit pataglig. Det enda bolag som atnjutit en 6kning i varde ar Wallenstam dven om ékningen
ar marginell. Sorterat per storlek sa har de olika foretagen delats in i foljande kategorier. Foretag
som har haft ett marknadsvéarde mellan 8 och 14 miljarder SEK har indelats som Stérre. De
foretag med marknadsvarde mellan 3 till 8 miljarder SEK har indelats som Mellan. De Mindre
foretagen ar fler och har en storlek om mellan O till 3 miljarder SEK. Se samtliga

marknadsvérden over den studerade tidsperioden samt snitt i Tabell 4.3.

Marknadsvarde (miljarder SEK)
Féretag 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Kategori
Hufvudstaden

Castellum

Fabege

Kungsleden

Wallenstam

Atrium Ljungberg

Wihlborgs

Klovern

Heba

Balder

FastPartner

Dids

Sagax

Catena

Corem
Victoria Park

Tabell 4.3 Marknadsvarden for fastighetsbolag pa Stockholmshdrsen
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4.4 Fastighetsindelning

| detta avsnitt redovisas de studerade foretagens tillgangar och deras struktur. Tillgangarna har
fordelats efter vilken typ av fastighet samt andelen som dgs av respektive foretag. Fastigheterna
har indelats enligt féljande typer; Bostadsfastigheter, Butik/Kontor, Lager/Logistik samt
Samhallisfastigheter. Andelen ar sorterade efter antal uthyrningsbara kvadratmeter varje foretag
ager av respektive fastighetstyp. Av de foretag som &ger Bostadsfastigheter sa ar det endast
Victoria Park och Heba som ar néstintill renodlade bostadsforetag. Atrium Ljungberg och
Hufvudstaden har ett bestdnd som nastan uteslutande bestar av Butik/Kontor. De foretag som
har diversifierat sina tillgangar mest ar Balder och Wallenstam. Generellt gar det att utlasa att
bestandet av Samhallsfastigheter ar mer eller mindre obefintligt. De foretag som ager denna
typ ar Kungsleden, Klévern och FastPartner. | snitt s& har Kungsledens bestand nastan till
hélften utgjorts av Samhallsfastigheter. Klovern och FastPartner &ger endast marginellt av
denna fastighetstyp. Merparten av de resterande foretagen ager ett bestand som ar framforallt
fordelat pa Butik/Kontor och Lager/Logistik, se Tabell 4.4.

Fastighetsindelning
Féretag Bostdder Butik/Kontor Lager/Logistik  Samhdillsfastigheter
Balder
Kungsleden
Wallenstam
Hufvudstaden
Castellum

Catena

Atrium Ljungberg
Victoria Park
Wihlborgs
Klovern

Dids

Fabege

Heba

Sagax

Corem
FastPartner

Tabell 4.4 Fastighetsindelning
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4.5 Organisk tillvaxt

Vid berakning av den organiska tillvaxten hos féretagen har vissa antaganden och justeringar
skett. Vi har valt att bortse fran nyemissioner och annan tillkomst av kapital, fran exempelvis
agare, for att berakna den tillvaxt som ar till grund av den operativa verksamheten. Dér tillkomst
av kapital skett via forsaljning av egna aktier sa har aven detta tagits bort da vi stravar efter en
helt organisk tillvaxt. Vi har dartill ocksa valt att inte bortse fran investeringsverksamheten i
fastigheter. Detta eftersom, aven tidigare namnt, att branschen ar konstruerad med ett bestand
av produkter som ar mer eller mindre konstant. Bolagen maste foljaktligen investera och
forvarva fastigheter och fastighetsbestand for att vaxa och kunna konkurrera. Mangden eget
kapital &r angivet i miljoner SEK. Bolagen har, under den studerade tidsperioden, generellt haft
en tilltagen tillvaxt. Aren fram till finanskrisen, det vill sdga &ren 2005 till 2007, har merparten
av bolagen haft en 6kad organisk tillvaxt. Undantagen i dessa fall & dock Fabege och Catena

som ar 2007 hade en minskad tillvéaxt fran aret dessforinnan.

Under aret for finanskrisen har samtliga bolag, forutom Victoria Park, haft en minskad tillvaxt
fran aret innan. De bolag som har haft lagst regressiv tillvéaxt ar Wallenstam (-2,77%) och Heba
(-3,48%). De bolag som i hogst grad drabbats av minskad tillvaxt under aret 2008 &r
Kungsleden (-21,85%) och Di6s (-19,80%). | dvrigt sa har tillvaxten for aret 2008 har fluktuerat
mellan de aterstdende 14 bolagen. Under perioden efter krisen, det vill saga aren 2009, 2010
samt 2011, har merparten av bolagen erfarit en tillvaxt av varierande storlek. Det finns dock ett
antal undantag, namligen Hufvudstaden, Castellum, Atrium Ljungberg och FastPartner. Under
2009 har dessa bolag upplevt en regressiv tillvaxt, d&ven om denna har legat pa en generellt 1ag
niva, namligen mellan -0,93 procent till 6,61 procent. | exempelvis Atrium Ljungbergs fall sa
kan den regressiva tillvaxten uttydas till mindre an en procent, ndmligen -0,93 procent. Under
aren 2010 och 2011 har endast tva bolag upplevt en minskad tillvaxt, namligen Catena och
Victoria Park. Det forstndmnda bolaget har upplevt en mindre regression under 2010 och en
tilltagen aret 2011. Den senare beror pa en avyttring av tillgangar. Victoria Park har dven
upplevt en regression under aret 2010, en minskning pa cirka 25 procent. Framforallt under aret
2009 har merparten av bolagen haft en tilltagen tillvéaxt. En tillvaxt som sedan har fortsatt in
under aret 2011 for samtliga bolag forutom Catena. Se samtliga bolag och deras respektive

tillvaxt samt tillvaxt i genomsnitt per ar i Tabell 4.5.
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Organiskillvaxtd@%)

Féretag 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Snitt
Dios 55%
Sagax 53%
Balder 48%
Corem 23%
Kldvern 22%
Victoria@®ark 19%
Wihlborgs 16%
Kungsleden 13%
Catena 13%
FastPartner 12%
Wallenstam 11%
Hufvudstaden 10%
Heba 9%
Fabege 6%
Castellum 6%
Atrium@jungberg 3%

Tabell 4.5 Organisk tillvaxt

4.6 Kostnad for eget, frammande och viktat kapital

For att erhalla kostnaden for eget kapital har vi valt att anvanda givet ars EBIT genom det arets
marknadsvarde. | flertalet andra studier sa tillampas ett fritt kassaflode genom marknadsvardet
for att erhalla kostnaden for eget kapital. De fria kassaflodet erhalls i sin tur genom att tillampa
kassaflodet fran den operativa verksamheten och justera mot arets investeringsverksamhet.
Emellertid &r fastighetsbranschen en bransch som sérskiljs av stor andel investeringar, vilket
ofta leder till negativa fria kassafloden. Dessa investeringar &r néstan uteslutande tillskott och
forvarv av tillkommande forvaltningsfastigheter. Vi har darfor istallet valt att tillampa EBIT da
vi anser att det mer réttvist speglar den avkastning som kommer det egna kapitalet, och
darigenom &garna tillhanda. Marknadsvardet har erhallits genom beréakning och ar de varden
som redovisats i tidigare avsnitt. Under aret 2006 hade de flesta fastighetsbolagens kostnad for
eget kapital sjunkit jamfort med aret innan. De bolag som dock hade fatt en 6kad kostnad var
Balder och FastPartner. Aret fore krisen, ar 2007, s& tilltog samtliga féretags kostnad for eget
kapital forutom Heba, dar dock skillnaden fran aret innan var minimal. Under aret for krisen sa
Okade kapitalkostnaden for samtliga bolag utom ett, ndmligen Wallenstam. Balder respektive
Sagax kapitalkostnader steg rejalt jamfort med aret innan krisen. Kostnaden for eget kapital
steg till 58,75 respektive 93,77 procent. Under aret efter krisen, ar 2009 sa blev

kostnadsutvecklingen regressiv foér merparten av bolagen, déribland just Balder och Sagax som
26



“justerades” nedat kraftigt. Bolagen som hade en fortsatt 6kad kapitalkostnad var Kungsleden,
Wallenstam, Hufvudstaden, Atrium Ljungberg, Victoria Park samt Corem. Nastkommande ar,
aret 2010, sa sjonk samtliga bolags kostnader for det egna kapitalet. Slutligen, ar 2011 sa 6kade
aven samtliga foretags kostnader for det egna kapitalet. Se kostnad for eget kapital for samtliga
bolag i Tabell 4.6.

Kostnad@oriZgetikapitalf%)

Féretag 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Snitt
Sagax 30,21
Dids 19,51
Fabege 16,71
Kungsleden 13,41
Corem 12,15
Catena 11,67
Wihlborgs 10,04
Atriumijungberg 9,82
Castellum 9,50
Klovern 9,00
Wallenstam 7,33
FastPartner 6,94
Hufvudstaden 5,19
Balder 4,91
Heba 3,59
Victoria@®ark -0,90

Tabell 4.6 Kostnad for eget kapital

Nar det géller kostnaden for fraimmande kapital sd har vissa mindre forandringar skett under
den studerade tidsperioden. Generellt sa kan utlasas att kostnad for frammande kapital
cirkulerat mellan 2 till 4 procent per ar. Under aren fore krisen har kostnaden for det fraimmande
kapitalet ocksa fluktuerat mellan de olika bolagen. Under 2005 var Catena det enda bolag som
erholl en kapitalkostnad for lanat kapital under 1 procent. Bolag som Balder, Hufvudstaden,
Heba och Di6s hade kapitalkostnader mellan 1 och 2 procent. Resterande bolag erhéll
kapitalkostnader mellan 2 till 4 procent. FastPartner var det enda bolaget under aret som uppbar
en kapitalkostnad pa éver 5 procent. Under 2006 hade inget bolag kostnader pa under 1 procent
och de flesta bolag hade en kostnad mellan 2 till 4 procent. Inget bolag hade en kostnad som
oversteg 5 procent. Aret 2007 s& steg kostnader ndgot och fler bolag hamnade i dvre

kostnadssidan, det vill sdga med kostnader narmare 3, 4 och 5 procent. Balder var det bolag
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som upplevde en kapitalkostnad pa éver 5 procent for det frammande kapitalet. Under aret for
krisen, ar 2008, sa fick Balder fick uppbara en vasentligt lagre kapitalkostnad jamfort med aret
innan, namligen en kostnad pa 0,15 procent. Aven Victoria Park fick en kraftigt sankt
kapitalkostnad som utgick till 0,19 procent under aret for krisen. Hufvudstaden hade ocksa en
generellt sett lag kapitalkostnad som uppgick till 1,87 procent. Resterande bolag erhéll en
kapitalkostnad for fraimmande kapital mellan 2 till 4 procent. Allt storre forandringar mellan de
olika foretagen kan utlasas under aren efter krisen. 2009 kan utmarkas utifran ett antal véasentligt
laga kapitalkostnader, daribland Balder och Victoria Park som erholl kostnad om 0,10
respektive 0,01 procent for det frammande kapitalet. Hufvudstaden, Heba och FastPartner hade

kapitalkostnader under 2 procent.

Castellum, Catena, Klovern samt Fabege hade kapitalkostnader mellan 2 och 3 procent och
bolag som Wallenstam, Atrium Ljungberg och Wihlborgs hade kostnader mellan 3 och 4
procent. Sagax och Dios hade kapitalkostnader pa mellan 4 och 5 procent. Kungsleden var det
enda bolag under aret 2009 som upplevde en kostnad pa éver 5 procent. Det nastkommande
aret, 2010, sa steg kostnaderna nagot jamfort med aret innan. Victoria Park var det bolag med
lagst kapitalkostnad, nédmligen 0,46 procent. Hufvudstaden och Heba hade &ven léagre
kapitalkostnader mellan 1 och 2 procent. De bolag som hade kostnader pa éver 4 procent var
Kungsleden och Sagax. Resterande bolag hade kapitalkostnader mellan 2 och 4 procent for det
frammande kapitalet for ar 2010. For de sista aret sa hade Hufvudstaden, Victoria Park och
Dios de lagsta kapitalkostnaderna. De bolag som hade hdgst kostnader var bolag som
Kungsleden, Catena, Sagax och Corem. Catena var det bolag som 6versteg 5 procent for aret.
Resterande bolag hade kapitalkostnader mellan 2 till 4 procent for det frammande kapitalet.

Samtliga kapitalkostnader for det fraimmande kapitalet kan utlésas i Tabell 4.7.
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Kostnad@or#rammandeikapital®e

Foretag 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Snitt
Sagax 4,37
Kungsleden 4,20
Corem 3,82
Catena 3,67
Fabege 3,54
FastPartner 3,53
Klévern 3,33
Dids 3,17
Wallenstam 3,10
Wihlborgs 2,98
Atriumijungberg 2,91
Balder 2,50
Heba 1,59
Hufvudstaden 1,53
Castellum 1,08
Victoria@Park 0,35

Tabell 4.7 Kapitalkostnad for frammande kapital

Slutligen har vi &ven valt att ta hansyn till den skatteeffekt som varje bolag utsétts for att aven
utlasa deras viktade kapitalkostnad. For att inkludera den skatteeffekt som lanen medfor har vi
antagit en bolagsskatt om 22 procent. Nar den viktade kapitalkostnaden skattas for aret 2005 sa
kan ett par slutsatser dras. De bolag med lagst viktad kapitalkostnad for aret ar Hufvudstaden
och Heba pa 3,33 respektive 2,26 procent. De bolag med hogst viktad kostnad ar Kungsleden,,
Wihlborgs och Klévern som har Wacc pa omkring 8 procent. Medelvérdet for de 16 bolagen
under aret &r en viktad kostnad pa 6,36 procent. Det efterféljande aret, 2006, sa ar det fortsatt
Hufvudstaden och Heba som innehar de lagsta viktade kostnaderna for deras respektive kapital.
Balders viktade kostnad okar ansenligt fran 4,47 till 16,09 procent. | 6vrigt har merparten av
bolagen viktade kostnader for kapital mellan 5 till 7 procent. Di6s ligger dock pa nastan 9
procent for aret. Medelvardet for arets viktade kapitalkostnad uppgar till 6,37 procent, vilket

nastan ar samma som for aret innan. For aret 2007 har siffrorna en nagot hogre variation.

Balder och Sagax innehar de hogsta kostnaderna for aret, 28,35 respektive 26,31 procent.
Victoria Park redovisar negativa -0,23 procent, detta pa grund av arets operativa resultat.
Overlag sé& har merparten av bolagen erhallit 6kade viktade kapitalkostnader och medelvardet
for aret hamnar pa 10,28 procent. Det efterfoljande aret, som ocksa ar aret for krisen, pavisar
ocksa vasentligt hogre kapitalkostnader. De bolag som har lagst kapitalkostnader &ar
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Hufvudstaden, Victoria Park och Heba dér alla understiger 4 procent. Bolagen med hdgst
kapitalkostnader &r Sagax, Fabege och Corem som har kostnader pa 60,4 och 22,0 respektive
15,8 procent. Under nastkommande ar, 2009, sa sjunker merparten av bolagens viktade
kapitalkostnader. Framforallt sker det en utjamning jamfort med aret innan. De bolag med lagst
kapitalkostnad ar Hufvudstaden, Victoria Park och Heba. De bolag som har hodgst
kapitalkostnad ar Sagax, Dios och Fabege. Medelvérdet for aret ar nagot lagre och narmre
medelvérdet som stod att finna aret fore krisen. 2008 ars medelvarde uppgar till 11,75 procent.
Det efterfoljande aret, 2010, kannetecknas av att nastintill alla bolag har erhallit lagre viktade
kapitalkostnader. Det enda undantaget 4r Heba som fétt en minimal dkning av kostnaden. Arets
hogsta viktade kapitalkostnad var Dids och arets lagsta hade Heba. Victoria Park pavisade
aterigen en negativ viktad kapitalkostnad. Under det sista aret for perioden har de viktade
kostnaderna &ter 6kat nagot. Arets hogsta kapitalkostnader har bolagen Kungsleden, Fabege
och Corem erhallit. Dessa har legat pa nivaer mellan 12 till 15 procent. De bolag som har haft
lagst viktade kapitalkostnader for aret ar Hufvudstaden, Catena och Heba. Samtliga bolags
viktade kapitalkostnader samt snitt 6ver hela perioden finns att utlésa i Tabell 4.8.

ViktadZapitalkostnad{%)

Féretag 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Snitt
Sagax 25,7
Dios 14,9
Corem 13,6
Fabege 11,5
Kungsleden 10,5
Catena 8,0
Atriumijungberg 6,4
Wihlborgs 6,3
Klévern 6,0
Castellum 6,0
FastPartner 5,8
Wallenstam 5,3
Balder 4,1
Hufvudstaden 2,7
Heba 2,0
Victoria@®ark -0,6

Tabell 4.8 Viktad kapitalkostnad
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S Analys

For att analysera och uppna syftet med studien av foretagens kapitalstruktur sa foljer nedan en
analys av kapitalets olika komponenter och utveckling. Dessa stélls i forhallande till den valda
teoretiska referensramen. Analysen &r konstruerad efter féretagen och huruvida de &r
Hogbelanade, Medelbelanade eller Lagbelanade. Utefter dessa tre indelningarna sa redovisas

hur och till vilken grad faktorerna paverkar val av kapitalstruktur.

5.2 Faktorers paverkan

Faktorerna Alder, Storlek, Tillvaxt, Lonsamhet och Unikhet kommer att behandlas i nedan
stycken. Foretagen ér, likt empirin, sorterade efter skuldsattningsgrad och huruvida foretagen
ar HOg-, Medel- eller Lagbelanade i syfte att se monster mellan de olika faktorerna. Faktorn
Skuldranta presenteras separat. Det kan poangteras att samtliga bolag haft liknande skuldréntor
vilket tolkas som att de har liknande forutsattningar vid utfardandet av fraimmande kapital, det
vill séga att de staller de materiella tillgdngarna som séakerhet. Morri och Cristianziani (2009)
framfor i sin studie tva effekter utav hojd skuldranta. Den ena effekten ar att
skuldsattningsgraden okar i takt med att réntorna sénks. Den andra effekten havdar motsatsen.
Vid granskning av fastighetsforetagens kapitalkostnad for fraimmande kapital kan vi utlésa att
denna kostnad Okade for 13 av 16 foretag under ar 2008. Samma ar sa Okades
fastighetsforetagens skuldsattningsgrad forutom for Hufvudstaden och Heba. Resultatet for ar
2008 innebér att var studie styrks utav Morri och Cristianziani (2009) pastdende om att
skuldsattningsgraden 6kar samtidigt som réntorna héjs som dven observerats i den empiriska
datan. Det &r dock enbart detta ar som presenterar styrks av tesen. | dvrigt finns det inga direkta
samband att utlasa for resterande observationsperiod. Med detta i atanke bor det poangteras att
anledningen till den okande skuldsattningsgraden kan vara en konsekvens utav att
marknadsvarden sjonk vilket innebar att andelen fraimmande kapital in 6kade i férhallande till

det egna kapitalet.

5.2.1 Hogbelanade foretag

De foretag som har varit befattade med en hog skuldsattningsgrad, i forhallande till snittet for
samtliga bolag, ar Sagax, Balder, Kungsleden, Corem och Di6s. En gemensam ndmnare for

dessa bolag ar att de introducerades pa borsen relativt sent, Kungsleden exkluderat. Faktorn
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alder &r, enligt Romano et. al (2000) samt Kieschnick och Moussawi (2018) starkt paverkande
vid foretags val av kapitalstruktur. Aldre foretag nyttjar generellt ofta stérre andel tillgangar
och darmed Okar skuldsattningen i takt med att foretagen blir aldre. Resultatet fran den
empiriska undersokning pavisar dock motsatsen till var teori angaende faktorn alder. Det kan
finnas flera anledningar som ligger till grund for detta. En anledning ar mojligtvis att
fastighetsbranschen inte ar lik andra branscher pa grund av dess kapitalintensitet och
riskbelagenhet. Frank och Goyal (2003) menar att nyetablerade och mindre foretag maste
tillfora mycket kapital for att kunna investera och vaxa. Foretagen, vars skuldsattning vi
beddmer som hdg, har i fyra av fem fall utfort nyemissioner under tidsperioden. Nyemissioner
i nyligen noterade foretag noteras som vanligt forekommande. Det som dock kan anses tankvart
att samtliga bolags skuldséttningskvot har 6kat trots tillfort eget kapital.

Sambandet mellan storlek och skuldséttningsgrad gér att relatera till sambandet mellan Alder
och Storlek. Detta ar foga 6verraskande, da alder och storlek ar tva beslaktade faktorer och att
foretag, forutsatt positiv tillvaxt, generellt blir storre med tiden. Enligt den teoretiska
referensramen for studien rader det skilda asikter angaende hur storlek paverkar foretags val av
kapitalstruktur. Titman och Wessels (1988) samt Frank och Goyal (2003) pavisar att mindre
foretag tenderar att anvanda sig till storre grad av frammande kapital och déarmed ofta har storre
skuldsattningsgrad an storre foretag. Detta motsags av Morri och Cristianziani (2009), vars
resultat frn fastighetsbranschen i Europa, havdar motsatsen. Vid narmare granskning av
foretag med hog skuldséttningsgrad noteras att fyra av fem klassas som mindre foretag. Dessa
observationerna indikerar att Titman och Wessels (1988), Frank och Goyal (2003) samt Ooi’s
(1999) teser om att mindre foretag ofta skuldsatter sig i storre utstrackning styrks.

Vid beaktning av hur faktorn Tillvaxt har paverkat de hogt skuldsatta fastighetsforetagen sa
observeras vissa samband. Titman och Wessels (1988) pavisar att en lag tillvaxt ofta innebar
en hogre skuldsattningsgrad. De Hogbelanade foretagen i var studie har generellt uppvisat en
stor tillvaxt under tidsperioden, vilket innebér att resultatet gar emot deras pastaende. Sagax,
Balder, Corem och Di6s har samtliga visat en hogre tillvaxt an de Ovriga, vilket &r
anmarkningsvart da de klassas som yngre och mindre. Samtliga fem bolag har dven haft en
genomsnittligt positiv 1onsamhet under aren. Foretagen, med undantag for Balder, har haft en

I6nsamhet som aven den ligger dver de dvriga.
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Det utlases inga direkta samband mellan foretagens Tillgangsstruktur och deras
skuldsattningsgrad. | kategorin finns bade foretag med mer riktat bestand och de som har mer
diversifierade bestand. Sagax, med ett relativt samlat bestand, &r &ndock hogt beldnat vilket gar
emot Titman och Wessels (1988) tes om att mer diversifierade foretag ar hogt belanade. Huang
och Rong (2017) styrker dock att mer diversifierade fastighetsbestand leder till en mer stabil
tillvaxt under finansiell instabilitet. Aven om studiens syfte inte varit att djupgdende ga in i
varje individuell post sa ar det tveksamt om detta passar in pa de studerade féretagen da olika
foretag med olika strukturer gar att finnas i den Hogbelanade sektionen. Det bor aven tillaggas
att samtliga foretag hade en minskad tillvéaxt under krisen. Det uppstar ocksa en viss ovisshet
vad som definierar ett diversifierat foretag, enligt Huang och Rong (2017). Enligt Cvijanovic
(2014) sa erhalls mer fordelaktiga lanevillkor och generellt en hogre skuldséttningsgrad i
samband vardeokning pa fastigheterna i fraga. Det bor darmed beaktas att detta ar ytterligare

parameter, om an inte undersokt, som kan paverka foretagens grad av belaning.

5.2.2 Medelbelanade foretag

Vid analys av de bolag med en skuldséttning som ligger narmre snittet for branschen &r tecknen
inte langre lika distinkta. Sett till faktorn alder sa har alla utom ett bolag varit noterade mellan
14 till 27 a&r pa borsen. Som ovan namnt sa ar de yngsta bolagen i studien befattade med en hdg
skuldsattning, vilket gar emot tesen att skuldsattning 6kar med alder (Romani et al, 2000;
Kieschnick & Moussawi, 2018). Aven om deras respektive skuldsattning och alder ej ar helt
korrelerat s kan vissa skillnader utlasas mellan dessa foretag och de som har en hég niva av
skuldsattningsgrad. Foretagen som &r i denna medelniva av skuldsattning ar generellt aldre an
foretagen med hog skuldsattning. Den diskrepans som forekommer mellan foretagen nér det
galler dlder kan mojligen forklaras med en av Kieschnick och Moussawis (2018) slutledningar.
De framhaller foljaktligen att interna direktiv fran ledning och strategier har en allt storre
paverkan nar foretagen varit en langre tid pa borsen (Kieschnick & Moussawi, 2018). Detta kan
forklara varfor faktorn Alder till viss del &r negativt men inte helt korrelerad med grad av
skuldsattning. Storlek ar, som utlases, ej korrelerad med graden av skuldséttning. Av de atta
foretagen i kategorin sa ar tre stycken stora, tva stycken ar av mellan-storlek och ytterligare tva
ar av mindre storlek. Det kan dock poangteras att de tva bolag som har lagre skuldsattning ar
Storre och de tva som har hogre frammande kapital & av Mellan-storlek. Det ar dock
problematiskt att bestyrka detta med teori da resultaten ej ar korrelerade eller linjéra.

Skuldséattningen verkar inte 6ka med storlek for och dessa resultat styrks inte av Morri och
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Cristianzini (2009) eller Oztekin (2015). Resultaten visar att det troligen &r andra faktorer som
paverkar mer an endast Storlek. Nar det galler foretagens Tillvéxt och hur denna forhaller sig
till deras respektive skuldsattning sa kan inga tydliga samband utlasas. Resultaten med Tillvaxt
varierar kraftigt mellan 6 och 19 procent éver hela perioden och ar ej heller linjart efter
skuldsattningsgrad. Aven om resultaten fran Hogbelanade foretag visade pa visst samband
mellan tillvaxt och hog beldning sa ar resultaten likvardiga mellan de Medelbelanade foretagen.
Detta kan styrkas med tidigare resultat att samband mellan tillvéxt och skulds&ttning, positiv
som negativ, ej ar signifikant (Morri & Cristianzini, 2009). Det foretag som sticker ut bland
foretagen i denna kategori av skuldséttningsgrad ar Victoria Park. Foretaget ar det enda i studien
som har haft en genomsnittlig negativ tillvaxt under observationsaren. Vidare finner vi att
skuldsattningsgraden har varit valdigt volatil. Ar 2007/2008 6kade deras skuldséttningsgrad
markant, fran 1,36 till 3,63. Dock bor det tillaggas att skuldsattningsgraden ckade for samtliga
foretag detta ar, vilket presumeras bero pa att den globala finanskrisen tog fart. Sjunker foretags

marknadsvérde, tros skuldsattningsgraden oka.

De olika foretagens Lénsamhet kan delvis sammanbindas med deras skuldsattningsgrad. Hos
sex av de &tta foretagen har den viktade avkastningen varierat mellan 5 och 7 procent. Oztekin
(2015) framhaller i sin studie att foretag med starka positiva resultat ofta anvander detta till
investeringar framfor att utfarda nytt frammande kapital. Foljaktligen foljer alltsa inte
I6nsamhet och skuldsattningsgrad varandra, som Oztekin (2015) framhaller. Troligen beror den
liknande I6nsamheten i att foretagen ar lika i bade storlek och skuldsattningsgrad vilket leder
till att deras viktade avkastning &r samstdmmiga med varandra. Att sambandet &r linjart mellan
Lonsamhet och Skuldsattningsgrad ar inte fallet och ar saledes mer i linje med Titman och
Wessels (1988) resultat som ej visade nagot signifikant samband mellan Iénsamhet och
skuldsattningsgrad. Samband mellan Tillgangstrukturen och Unikhet och skuldsattningsgrad
bedéms ej vara konkreta. | kategorin aterfinns foretag med olika inriktningar och aven olika
diversifierade bestand.

5.2.3 Lagbelanade foretag

De foretag som har Kklassificerats som Lagbelanade ar Atrium Ljungberg, Heba och
Hufvudstaden. Aven om Alder och skuldséttningsgrad varit tamligen korrelerade med en higre
skuldséttning sd stimmer ej detta in bland de lagt belénade foretagen. Alder féljer inte

skuldsattningen och har darmed inte ett tydligt samband mellan alder och grad av frammande
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kapital. Det ar saledes inget linjart samband mellan de tre bolagen nar det galler alder och
skuldsattningsgrad, positivt som negativt. Istéllet &r det mgjligt, som framfors av Kieschick och
Moussawi (2018), att ledning och strategier och spelar en storre roll. Detta eftersom tva av tre
foretag varit noterat langre tid pa borsen. Det dr dock anméarkningsvart att det foretag som varit
noterat langst pa borsen ar bland de foretag med lagst skuldsattningsgrad. Hufvudstaden har
darmed en skuldsattningsgrad som &r negativt korrelerad med dess alder och gar saledes mot

Romani et al’s (2000) tes, precis som foretagen med hog skuldsittningsgrad.

Vid beaktning av Storlek sa kan det utlasas att hos tva av tre av de lagbelanade foretagen, likt
de hogbelanade, gar emot tidigare resultat fran Titman och Wessels (1988). Det vill saga att
storre foretag har en lagre grad av skuldséttning. Resultaten foljer i stort det som géller for de
hogbelanade foretagen och de gar saledes i linje med Morri & Cristianzini (2009). Det bér dock
poangteras att Heba ar ett litet foretag och féljer darmed tesen fran Titman och Wessels (1988).
Awven Tillvéaxt ar korrelerat med en 1&g beléning. Fastan Heba har en nagot hogre tillvéxt s har
de tva 6vriga en identisk tillvaxt under perioden. Den laga belaningen och den laga tillvaxten
for tva av bolagen ar i linje med resultaten for hogbelanade foretag och gar emot Titman och
Wessel (1988).

Nar det ror de tre foretagens Lonsamhet sa uttyds resultaten, likt for resultaten fran de Hog- och
Medelbeldnade foretagen, att det finns inget tydligt samband mellan l6nsamhet och
skuldsattningsgrad. Detta gar, som ovan namnt, i linje med Titman och Wessel (2018) samt
Oztekins (2015) framhallning. Sett till endast Tillgdngstrukturen, Unikhet och deras
skuldsattningsgrad sa forefaller det sig som samband utlases. Samtliga tre foretag ar minst
diversifierade och har bestand som bestar av 90 till 95 procent av en fastighetstyp. Detta foljer
saledes Titman och Wessels (1988) tes om att mer specialiserade foretagen har en lagre

skuldséttning.
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6 Slutsats

Syftet med denna studie ar att undersdka hur olika faktorer paverkar svenska borsnoterade
fastighetsforetags kapitalstruktur. Under analysen har det noterats att det forekommer empiriskt
resultat som bade bekraftar och dementerar olika delar av den teoretiska referensramen.
Inledningsvis bor namnas att det inte verkar foreligga nagon specifik paverkan for foretagens
kapitalstruktur nar det galler faktorerna Tillgangsstruktur och dess Unikhet. Vid studerande av
foretagens Skuldrantor sa foreligger inga anmarkningsvarda skillnader mellan de studerade
foretagen. Det anses uteslutande sannolikt att de stéller sina fastigheter som sakerhet vid Ian da
de av allt att doma har likvardiga finansiella kostnader oavsett storlek. De observationer som
gjorts under ar 2008 visar att samtliga fastighetsforetag 6kade sin skuldsattningsgrad fran

foregaende ar. Detta faststéller vi kan vara en konsekvens av minskad kvot av eget kapital.

For de Lagbelanade foretagen sa ar det endast Tillvéxt som ar omkring likvardigt for tva av de
tre foretagen i denna kategori. Detta stéller sig generellt mot teorin och innebar att foretagen
lanar for att investera och att en lag skuldsattningsgrad ocksa generellt &r en lagre tillvaxt.
Lonsamheten hos dessa foretag ar stabil men lagre. Det bedoms ej heller ha nagot samband med
skuldsattningen da skillnaderna mellan foretagen anda ar relativt tilltagna. Tvartom kan dock
sagas att en lag skuldsattningsgrad innebér lagre tillvaxt och saledes lagre 1onsamhet. Féretagen
ar ej diversifierade och foljer tidigare resultat om att specialiserade foretag ar mindre skuldsatta.
Det anses dock att andra faktorer paverkar mer an tillgangsstrukturen. Lednings och styrelsens
preferenser anses istallet ha storre paverkan pa kapitalstruktur, snarare an Tillgangsstruktur och
deras Unikhet. | detta anseende anses alder ha en paverkan da liknande monster ses for

Medelbelanade foretag. Storlek beddms ej ha nagon paverkan hos lagt belanade foretag.

Nar det galler de Medelbel&nade foretagen sa ar den sammantagna slutsatsen att Alder delvis
ar korrelerat med skuldsattningsgraden. Faktorerna Storlek och Tillvaxt ar ej korrelerat med
skuldsattningsgraden hos dessa foretag. Samtliga bolag utom ett har varit noterade en relativt
langre tid. Aldrarna &r dock spridda mellan foretagen och &r ej heller linjara. Det halls som
sannolikt att de mer osamlade resultaten gallande Alder for Medelbel&nade foretag ar att
lednings och styrelsers preferenser har storre inflytande nér foretag blir &ldre, likt det som
presumeras galla for de lagt belanade foretagen. Lonsamheten ér liknande for foretagen men

antas beror pa deras liknande kapitalstruktur och liknande kostnader for fraimmande kapital.
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Lonsamheten i sig har saledes ingen paverkan pa kapitalstrukturen. Vid analys av de
Hogbelénade foretagen kan féljande slutsatser dras. Faktorerna Alder, Storlek och Tillvéxt
paverkar kapitalstrukturen. Lonsamhet bedoms ej ha nagon paverkan. Fyra av fem foretag ar
yngre vilket gar mot den teoretiska referensramen. Dessa fyra foretag ar aven av mindre storlek.
Den hogre belaningen beror pa att de nyligen noterade foretagen initialt &r i stort behov av
kapital och saledes utfardar fraimmande kapital i storre utstrackning. Da fastigheter &r en
kapitalkravande investering ar det problematiskt att finansiera en tillvaxt, alltsa forvarv och
produktion av fastigheter, enbart med eget kapital. Foretagen har saledes ocksa haft en
forhallandevis hog Tillvéaxt sett till genomsnittet och pavisar att en hogre belaning, vilket ar
omvant mot den teoretiska referensram. De tva parametrarna Tillvaxt och graden
skuldsattningsgrad ar saledes tatt sammanbundna da foretagen utfardar kapital for att finansiera
expansion och dkande marknadsandelar. Det finns ett foretag med specifik och specialiserad
tillgangsstruktur och unikhet. Sagax har ett specialiserat bestand men har &ndock hdg
skuldsattning, tvartemot resultaten fran de Lagbelanade foretagen. Eftersom foretaget ar

mindre och ungt sa anses detta paverka mer an sjélva strukturen pa dess tillgangar.

Sett till hela den studerade tidsperioden kan utlasas att finanskrisen inte hade nagon specifik
paverkan pa foretagens kapitalstruktur. Det som dock kan utlasas &r att skuldsattningsgrader
forefaller sig mer stabila efter krisen 2008. Avslutningsvis kan ségas att faktorerna Storlek och
Alder &r starkt paverkande nar foretag ar nyligen noterade. Tillvéxt beddms ej ha paverkan pa
skuldsattningsgrad, snarare tvartom da belaningen finansierar foretagens respektive tillvaxt.
Lénsamheten har inget samband oavsett belaningsgrad. Tillgangsstrukturen spelar mindre roll
nar foretaget ar ungt men storre roll nar foretaget ar mer etablerat. Detta leder da generellt till
en lagre skuldséttning. Allt medan foretagen aldras sa formodas styrelse och ledning vilja ha
storre inflytande pa kapitalstrukturen och dérav ses skillnader mellan de olika foretagen,

framforallt mellan Hogbelanande foretag och resterande av de studerade foretagen.

6.1 Diskussion

Valet av forskningsomrade foll sig naturligt eftersom vi anser att det finns ett véaxande intresse
for fastighetsbranschen. Mycket av den tidigare forskningen har haft huvudfokus pa
kapitalstruktur i stort och har ofta haft storre geografisk omfattning. Tidigare forskning har &ven
tenderat att ta avstamp ur Modigliani och Miller eller Pecking order-teorin och Trade off-teorin.

Det som primart skiljer var studie mot dessa ar att vi istallet helt och hallet har valt att forhalla
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oss till olika paverkningsfaktorer. Denna avgransning gjordes for att premiera en tydlig slutsats
som redogor relationen mellan faktorer och kapitalstruktur. Att enbart avgransa sig till Sverige
anser vi ocksa ha varit en fordel da det ofta forekommer regleringar som paverkar
fastighetsbolags forutsattningar lander emellan. Dock har denna avgransning inneburit att
urvalet uppgick 16 stycken observationer. For att beakta reliabiliteten utférdes darfér en
eventstudie, vilket medforde att antalet observationer Okade. Nar det géller foretagens
storleksindelning har vi valt att kategorisera foretagen i forhallande till varandra. Det foreligger
dock en medvetenhet om att foretagen har relativt hoga bérsvarden och mojligen anses stora
jamforelsevis med andra branscher. Utifran studiens slutsats finns det en del resultat som kan
anses forvanade. Resultaten for faktorn Alder gér helt emot vér teoretiska referensram. Detta
anser vi ar 6verraskande da aldre fastighetsforetag tenderar ha béttre forutsattningar for att 6ka

mangd frimmande kapital.

6.2 Fortsatt forskning

Nar det galler foretagens tillgangsstruktur och deras skuldséttning hade det varit intressant att
studera relationen djupare genom att inkludera fastigheternas vardedkning. Eftersom fastigheter
har uppburit en tilltagen vardedkning under perioden ar det sannolikt att denna vérdedkning
paverkat foretagens materiella tillgangar och i forlangningen kapitalstrukturen. Vi tror att
agarstrukturen har spelat stor roll i preferens for kapitalstruktur, vilket var studie har exkluderat.
Vi anser att det hade varit av intresse att se hur dgarnas eller ledningens preferenser spelar roll.
Vi har under studiens gang anmarkt att samtliga 16 stycken fastighetsbolag har betavarden som
ligger néra noll (framforallt fore och under &r 2008). Aven om detta inte studerats sa visar detta
pa att bolagen har rort sig oberoende av marknaden, framforallt under aren 2005-2009/2010.
Darefter har deras betavarden rort sig uppat for att ligga narmre vérden pa ett (1). Vi bedomer
det darav intressant att utldsa om det finns samband mellan bolagens rorelse och deras
respektive skuldsattning samt vad denna markanta skillnad i systematisk risk har berott pa. Ett
ytterligare intressant forskningsomrade hade varit att se till hur allmannyttiga och éven icke
borsnoterade fastighetsforetag valjer att strukturera sitt kapital samt om det & mojligt att utlasa

tydliga skillnader mellan deras kapitalstruktur.
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