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Abstract

This study aims to research the motives for and value creation from M&A transactions
in the Swedish Real Estate Market. All transactions in the period 2017-2021 were
analyzed in detail. Interviews were conducted with companies that participated in these
transactions, the purpose of these interviews were getting official motives and value
creating factors from M&A transactions. Finally, 17 companies were contacted and
asked if they had any concrete examples of cost reductions due to an M&A.

The study showed that the purchasing companies often have something in common
with the target company, this similarity can be property, geographical or strategy
related. The common denominator for the interviewed companies turned out to be
financial benefits that larger companies have. Other benefits were acquiring
competence, reduced transaction costs, and reduced management costs. Growth can
have a downside which is increased maintenance costs due to centralization and a large
number of properties.

The effects that this can have is increased property value due more large companies
with cheap financing, this will lower the yields across the market. Smaller companies
can compete by offering good maintenance at low costs, medium sized companies
therefore might have trouble existing on their own.
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Sammanfattning

Under 2021 genomfordes ett stort antal M&A-transaktioner pa fastighetsmarknaden i
Sverige jamfort med tidigare ar. Syftet med studien ar att studera motiv till M&A-
transaktioner pa fastighetsmarknaden, hur dessa skapar varde for fastighetsbolagen
samt vilka effekter de ger pa marknaden.

Studien genomfordes genom att lasa litteratur och tidigare forskning pa amnet samt
studera M&A-transaktioner i Sverige under perioden 2017-2021. De férvarvande
bolagen kategoriserades sedan for att fa en dverblick for vilken typ av bolag som ingatt.
Beslutsfattande personer i fastighetsbolag som varit delaktiga i M&A-transaktioner har
intervjuats. Fragorna var fokuserade pa motiv, om det finns ndgot mervarde nar man
koper bolag och vilka det i sddana fall ar. Ovriga bolag som ingatt i M&A-transaktioner
pa fastighetsmarknaden i Sverige kontaktades och tillfragades att redogéra for om de
kunnat se fordelar i faktiska kostnadsminskningar till foljd av forvarven.

Fran analys av transaktioner kunde ett tydligt monster skonjas gallande vilken typ av
aktorer som varit delaktiga i afférerna. | nastan alla fall var det svenska borsnoterade
fastighetsbolag. Forvarvande bolaget och malforetaget ar ofta lika varandra sett till
fastighetsbestand. | de flesta transaktioner betalades en premie sett till malbolagets
varde. Intervjuerna visade att de viktigaste synergierna bestar av finansieringsfordelar
som uppkommer till foljd av 6kad tillvaxt. Exempel pa andra synergier som foljer med
kopet ar forvaltningsmassiga fordelar. Vissa menade dock att man blir samre pa att
forvalta nar man blir storre da man tappar kontakten med sitt bestand. Kompetens var
i vissa fall en drivande faktor ndr man anvande sig av bolagsforvarv for att etablera sig
pa en ny marknad eller haft for avsikt att komplettera befintlig kompetens.

Det ar tydligt att M&A-transaktioner underlattar snabb tillvaxt for bolag. | forvarv har
man valt att behalla de fastigheter som passar in i det egna bestand eller framtida plan
for bestandet. Den tydligaste fordelen med tillvaxt ar finansiering. Nar M&A:s
genomfdrs vaxer ett bolag och ett annat forsvinner vilket koncentrerar marknaden.
Dessa bolag kommer fa tillgang till billigare finansiering och konkurrera ut andra
fastighetsbolag. Billig finansiering for de storsta bolagen kommer sénka
direktavkastningskravet, vilket i sin tur leder till hogre fastighetsvédrden. Mindre bolags
enda sétt att konkurrera ar med effektiv och omsorgsfull forvaltning. De medelstora
bolagen, som varken tar fordel av finansiering eller i forvaltning kommer fa det svart
att fortsétta existera som eget bolag.
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Forord

Med detta arbete avslutar vi fem ars studier pd LTH och kliver ut i arbetslivet som
civilingenjorer.

Stort tack till var handledare pa institutionen Ingemar Bengtsson som varit ett stabilt
bollplank och erbjudit nya idéer och infallsvinklar under arbetets gang. Tack till
Maryrose David pa Savills som inspirerade oss till &mnet och som &aven givit manga
insiktsfulla tankar under arbetets gang. Vi vill dven rikta ett tack till de
bolagsrepresentanter som stéllt upp pa intervjuer. Utan intervjuerna skulle det bli svart
att nd samma djup i var analys.

Lund, maj 2022.
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1 Inledning

| detta inledande kapitel kommer problemformulering, beskrivning av &mnet och dess
aktualitet redogoras for. Dérefter kommer arbetets syfte och studieobjektens
avgransning. Sedan presenteras arbetets fragestallningar. Dartill tillkommer en
beskrivning av den metod som valts for att angripa och besvara respektive
fragestallning.

1.1 Problemformulering

M&A-transaktioner har haft ett uppsving i hela varlden under det senaste aret. | USA
gick M&A-volymerna ned kraftigt under inledningen av pandemin, alltsa under varen
2020. Detta for att sedan aterhamta sig till tidigare nivaer under sommaren och sedan
explosionsartat nd mycket hogre volymer &n fére pandemin. Dessa volymer bibeh6lls
sedan mer eller mindre pa samma nivaer under hela 2021 (Deloitte, 2022).

M&A-transaktioner har utgjort en stor del av transaktionsvolymen pa
fastighetsmarknaden i Sverige under det senaste aret. Fragan ar vilka faktorer det ar
som gor att bolag séatter ett varde som ar sa pass hogt att det malbolaget ar beredd att
sélja? Vilka och hur stora &r synergieffekterna, samt hur forandras rantelaget nar
volymen pa bolaget vaxer. Hur paverkas fastighetsbolagens kreditrating nar volymen
okar? Vad kan 6kningen av dessa affarer ge for effekter pa fastighetsmarknaden och
hur kommer det utveckla sig i Sverige, gar fastighetsbolagen mot att bli farre och
storre?

M&A ér en forkortning for “Mergers and Acquisitions” vilket pa svenska nérmast kan
oversittas till “fusioner och forvarv”. M&A dr alltsd ett samlingsbegrepp for de
transaktioner som ger utfallet att tva separata bolag blir ett gemensamt, detta begrepp
kommer anvéandas i examensarbetet eftersom det ej finns ndgon vedertagen svensk
forkortning for “Fusioner och forvirv”’. M&A:s ér alltsa antingen sammanslagning av
bolagen eller da att det ena bolaget koper upp det andra. For fastighetsbolag innebar
detta att det kdpande bolaget tar 6ver sdljande bolags fastigheter, personal, évriga
tillgangar och annat.

M&A-begreppet &r brett och brukar darfor delas in i ett antal underkategorier, vilka ar
horisontell, vertikal och konglomerat. Vertikala M&A:s ar affarer dar malforetaget
tidigare varit underleverantor till képande bolag och konglomerat M&A:s ar affarer dar
malforetaget och det kdpande bolaget inte verkar inom samma bransch eller pa nagot
sétt kompletterar varandra. Den M&A-form det har examensarbetet kommer behandla
ar framst horisontella M&A-transaktioner, da transaktioner pa fastighetsmarknaden
sker for tva pa samma marknad konkurrerande bolag. | viss man kan transaktionerna
aven vara konglomerat, i de fall malbolaget har ett skiljt bestand jamfort med képande
bolag vad géller anvandning och geografisk placering.
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Under 2021 dkade antalet M&A-transaktioner kraftigt i Sverige. Totalt stod de for cirka
50% av transaktionsvolymen pa fastighetsmarknaden. Under forsta halvan av 2021
genomfdrdes M&A-transaktioner for alla typer av bolag, till ett varde som med 354 %
Oversteg det totala vardet for affarer av den har typen vid samma tidpunkt aret innan
(Svernldv, 2021). Denna tendens kan man aven se da man avgransar till att endast
understka M&A-transaktioner pa fastighetsmarknaden, dar affarerna av den typen
avlost varandra senaste aret. Under 2021 var M&A-transaktioner av fastighetsbolag i
Sverige 18 till antalet, vilket kan jamforas med snittet om tre per ar under perioden
2017-2020 (David, 2021). Som tidigare namnt ar det inte bara i Sverige M&A-
transaktioner utgdr en stor del av transaktionsmarknaden. Exempelvis genomférde
tyska Vonovia under aret ett forvarv av Deutsche Wohnen for hela 19 miljarder euro.
Internationellt  speglar &ven det stora antalet M&A-transaktioner pa
fastighetsmarknaden det ¢kande antalet M&A-transaktioner i andra stora branscher.
Under oktober manad 2021 hade vérdet av genomforda M&A-transaktioner pa
fastighetsmarknaden redan narmat sig den totala siffran for aret innan, 4,3 biljoner
kontra 4,8 biljoner. (JLL US, 2021)

1.2 Syfte

Detta examensarbete dmnar undersdka drivkrafter, fordelar och eventuella utmaningar
for sasmmanslagningar och forvérv av fastighetsbolag.

1.3 Avgransning

De M&A-transaktioner vi undersoker i examensarbetet dr de forvarv pa svenska
fastighetsmarknaden dar forvarvande bolag tar kontroll 6ver malbolaget, dess
fastigheter och dess personal. Transaktionsanalysen &r begrénsad till 2017-2021.

1.4 Fragestallningar och metod

Studien kommer framfor allt genomféras kvalitativt, men med mindre kvantitativa
inslag. Att den 6vervagande delen av studien &r kvalitativ beror pa att exempelvis motiv
till forvarv ar svart att mata kvantitativt.

For att utreda varfor behover en litteraturstudie genomforas. Forst genom att ga igenom
valkand litteratur inom féretagsfinansiering (Corporate Finance) och M&A:s. Aven
rapporter och tidigare forskning pa omradet studeras. Sokmetoden for att finna material
ar via soktjansterna LUBsearch och Google Scholar. Tidigare forskning studerades for
att ta reda pa hur fastighetsbolag som varit i delaktiga i M&A-transaktioner (bade
kopande- och saljande sida) har paverkats. Det kommer aven finnas en kort analys av
hur Sveriges nationalekonomiska lage varit under perioden. Studeras genom att
kontrollera BNP, reporanta och hur fastighetsbolagens boérskurser utvecklats under
perioden.

For att uppna syftet har ett antal fragestallningar formulerats.

16



M&A-transaktioner pa fastighetsmarknaden - Varfor sker de och vilka effekter ger
de?

1. Finns det ndgot monster for vilka typer av kopare respektive saljare som har
ingatt i M&A-transaktioner senaste aren?

Fragan besvaras genom att kartlagga genomfoérda M&A-transaktioner i Sverige mellan
2017-2021. Data hamtas fran Savills transaktionsdatabas. Darefter kategoriseras
bolagen i matrisform utifran vilken typ av fastigheter transaktionen innehaller. Alltsa
var fastigheterna ar beldgna, vilken volym det ror sig om samt vilken uttalad strategi
kdpande bolag har for exempelvis tillvaxt och forvaltning. Med hjélp av dessa kan man
analysera om det finns nagra monster for vilka kopare och séljare som ingar i affarerna,
samt om det finns monster i forhallandet mellan képare och séljare.

2. Hur har fastigheterna som ingatt i affarerna anvéants av kdpande bolag?

Besvaras genom att félja upp vad som hander med fastigheterna efter transaktionen.
Forblir samtliga fastigheter en del av bolagets bestand eller har avyttrtringar gjorts?
Har man andrat anvéndning for fastigheter efter forvarvet?

3. Vilka uttalade motiv har kdpande- respektive séljande bolag haft vid M&A-
transaktionen?

Besvaras genom att studera och sammanstilla kdpande och séljande bolags
forvaltningsberattelser och hitta officiella motiv for transaktionerna. Vi studerar dven
borskurser, substansvarden, premier, rabatter for forvarven. Finns det nagra bedomda
synergieffekter. Sedan kommer intervjuer genomféras med personer inom képande och
séljande bolag med god insikt till motivbilden med férvarven. Med bolag dar intervju
ar overflodig eller inte mojlig sker kontakt via mail.

4. Vilka effekter ger det oOkande antalet M&A-transaktioner pa
fastighetsmarknaden?

Besvaras genom att analysera de svar vi fatt fran de i arbetet utférda analyserna,
intervjuerna och vidare kontakten med fastighetsbolag. Genom att sammanvaga detta
med teorier pa amnet kan en diskussion foras kring vilka effekter transaktionerna
kommer ge pa marknaden.

17



M&A-transaktioner pa fastighetsmarknaden - Varfor sker de och vilka effekter ger
de?

2 Teori

I detta kapitel kommer relevanta teorier och definitioner presenteras. Beskrivning av
M&A:s och teoretiska motiv for dessa samt vad som kan vara vardeskapande respektive
vardeforstorande. Utdver detta kommer en del relevanta nationalekonomiska faktorer
presenteras.

2.1 Mergers and acquisitions

Mergers and acquisitions (M&A:s) ar en affar dar tva bolag slas samman. Antingen gar
bolagen ihop och tillsammans bildar ett nytt, eller kdper det ena bolaget upp det andra
som dérmed blir en del av det képande bolaget. | kapitlet redogdrs for fenomen och
olika delar av  M&A-transaktioner och dess marknad som man med fordel har
kénnedom om i kommande delar av arbetet.

2.1.1 Parter

Parter delaktiga i M&A-transaktioner ar foljande: kopare, saljare, radgivare och
konsulter. Bade kopande och saljande part kan behdva hjalp av olika radgivare i
affaren, vilka till 6vervagande del & ekonomer och jurister med olika spetskunskaper.
Malforetag kallas det foretag som koparen forvarvar av saljaren i transaktionen. Det
finns dven andra intressenter som paverkas av transaktionen bade direkt och indirekt.
Foretagens medarbetare, kreditgivare, investerare, kommersiella intressenter,
myndigheter och media ar alla exempel pa sddana. Medarbetarna bestar av foretagets
anstéllda, vilka direkt berdrs av transaktionen (Sevenius, 2011).

2.1.2 Typer av M&A

Horisontella forvarv ar nér tva foretag som ar verksamma inom samma bransch och ar
konkurrenter blir en del av varandra. Har skapas vardet genom att uppna skalfordelar,
realisera synergieffekter och fa okad marknadsmakt. Vertikala forvarv ar nar tva
foretag som har kopare/séljare-relationer blir en del av varandra for att forkorta
foradlingskedjan mellan foretagen. Konglomerata forvarv ar nar foretag som verkar i
olika branscher blir en del av varandra och sprider sitt verksamhetsomrade (Berk och
DeMarzo, 2020).

2.1.3 Nationalekonomiska faktorer

Radande nationalekonomiska lage &r starkt kopplad till hur stor drivkraften att
genomfdra bolagsforvéarv ar, dar basrantan ar den viktigaste parametern. Basrantan styr
kapitaltillgangen. Basrantan ar den ranta som centralbankerna satter i forhallande till
banker och kreditinstitut for att kunna kontrollera inflation. En lag ranta ger generellt
enkel tillgang till billigt kapital. Utover billigt kapital leder lag ranta till hoga
foretagsvarderingar och laga avkastningskrav for alternativa investeringar. Lag rénta
har varit den i sarklass mest centrala faktorn vid tidigare forvarvsintensiva perioder
(Sevenius, 2011).
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Hogkonjunktur 6kar chansen till hdg forvarvsintensitet for M&A-transaktioner. Detta
eftersom konjunkturlaget paverkar den generella investeringsviljan i samhallet. Nar
naringslivet gar starkt 6kar investerares riskvilja. En hog riskvilja ar nagot som ofta
kravs for att M&A-transaktioner ska initieras. Attityden till risk paverkar aven
vardering och besiktning av malboaget samt hur man valjer att utforma forvarvsavtalet.
En hogkonjunktur gar ofta hand i hand med hog omséttning i ekonomin, bade vad galler
samhallsekonomi och for enskilda foretag. Hogre omsattning ger tillgang till mer
allokerat kapital vilket i sin tur ofta leder till att nya investeringar, som ger hogre
avkastning jamfort med att aterinvestera i befintlig verksamhet, efterstravas. (Sevenius,
2011). Yagil (1996) undersokte M&A-transaktioner I USA och fann att oavsett motiv
for transaktionen var den starkt kopplad till makroekonomiska faktorer. Landers valuta
spelar ocksa roll for forvarvsintensiteten. Detta eftersom en svag valuta gor det mojligt
for utlandska investerare att gora bra affarer i landet. P4 samma sétt kan en borskurs
fungera som en valuta om man véljer att finansiera forvarvet med aktier. Om ett bolag
har en hog aktiekurs behover det inte emittera lika manga aktier for att finansiera
forvérvet som det hade behdvt med en lagre aktiekurs. Det kan darfor vara fordelaktigt
att gora forvarv under hausseperioder pa marknaden (Sevenius, 2011).

2.1.4 Vagor av M&A-transaktioner

Vanligtvis gar det att se monster pa forandringar pa marknaden for bolagsforvéarv som
gar i vagor. Marknaden praglas av perioder med valdigt hog transaktionsvolym féljt av
perioder med en betydligt lagre volym (Berk och DeMarzo, 2020) Undersdkningar
pekar pa att vagorna foranleds av externa marknadschocker som kan vara av ekonomisk
eller teknologisk karaktar men det kan &ven handla om regleringar (Gaughan, 2018).

2.1.5 Finansiering av M&A

Det finns olika sétt att finansiera en M&A-transaktion. Det kan gdéras genom kontanter
eller aktier. Nar man anvander aktier som betalning, byter man antingen aktier i
malbolaget mot egna aktier, eller vid sammanslagningar mot aktier i det nyskapade,
sammanslagna bolaget. Det gar dven att anvanda sig av en kombination av de tva
finansieringssatten (Berk och DeMarzo, 2020) Man kan &ven anvanda sig av lanat
kapital, en sa kallad Leveraged Buyout (LBO). Képer man ett bolag kommer man
férmodligen att behdva betala en premie for att erbjudandet ska accepteras. Det innebér
i praktiken att man betalar mer an vad foretaget ar vart. Att bolag valdigt ofta betalar
premier ar viktigt att ha med sig, eftersom det innebédr att foretagsforvarv ar
vardeforstorande handelser, sa lange man inte lyckas realisera forutsedda fordelar med
sammanslagningen (Gaughan, 2018).

2.1.6 M&A-transaktionens faser

M&A-transaktioner foljer ofta ett monster for vilka faser som genomgas fran initiering
till att bolagen nar fullstandig enhet. Man brukar prata om tre faser: strategifas,
transaktionsfas och integrationsfas. De tva forsta tillnor forberedande stadium, dar man
bland annat planerar, kalkylerar och mojliggor for potentiella forvarv. Nar kopet
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genomforts paborjas den avslutande integrationsfasen dar foretagen ska bli en enhet
och realisera de finansiella fordelar man grundat affaren pa. Denna fas &r viktig for att
transaktionen ska bli lyckad. Uppfoljning av transaktionen ar aven central da det finns
goda mojligheter att lara infor eventuella framtida forvéarv med tillhérande process,
samt for att undvika stora eller sma misstag som gjorts i samband med forvarven
(Sevenius, 2011).

2.1.7 M&A pa fastighetsmarknaden

Eftersom rapporten ar avgransad till den svenska fastighetsmarknaden &r samtliga
parter i studerade affarer hemmahorande i samma bransch. Detta medfor att affarerna i
rapporten tillhor gruppen horisontella M&A-transaktioner, med tva konkurrerande
bolag som slas samman. Bolagens huvudsakliga och gemensamma syfte att dga
fastigheter, gor att affarerna anda far anses genomforas for tva bolag verkande i samma
bransch. Man skulle &ven kunna argumentera for att vissa forvarv &r konglomerata, i
och med att fastigheternas anvandning skiljer sig helt fran varandra och som foljd inte
direkt konkurrerar med varandra.

2.2 Motiv till M&A-transaktioner

En M&A utfors for att uppna ett givet finansiellt mal och det kan finnas flera olika satt
att nd detta. Det &r séllan enbart ett motiv som driver fram en M&A, men
vardeskapandet ar centralt (Bosecke, 2009). Nagra av motiven och drivkrafterna till
M&A:s beskrivs i det har avsnittet.

2.2.1 Tillvaxt

Ett foretag som vill vaxa kan pa ett effektivt satt gora det genom att forvarva andra
bolag. Vill man véxa som bolag kan man antingen gora det genom just bolagsforvarv
eller genom att vaxa organiskt. Genom bolagsforvarv gar snabbare &n att gora det
organiskt, men det kan dven medféra stérre osakerhet for den som forvérvar. Ett foretag
som vill vaxa kan ha en begransad tidsram att forhalla sig till och da &r det inte sakert
att organisk tillvaxt racker till. Darfor ar foretagsforvarv att foredra ndr man vill véxa
snabbt som bolag. Ett satt att soka tillvaxt ar att etablera sig i ett annat omrade an var
man tidigare bedrivit sin verksamhet. Att gbra detta genom bolagsforvérv kan vara
mindre riskfyllt &n att fran grunden etablera i en frammande region. Detta till foljd av
att man da aven far tillgang till lokal kompetens och befintlig infrastruktur (Gaughan,
2018). Tillgang till ny marknad geografiskt kan ocksa ses som en synergi, eftersom det
hade tagit lang tid att na ny geografisk marknad pa organisk vag (Ficery et al, 2007).
For en industri som stagnerat ar foretagsforvarv ett bra satt att halla igang tillvaxten
(Gaughan, 2018).

2.2.2 Synergier

Desto storre ett foretag ar, desto mer kan det dra nytta av stordriftsfordelar. Det &r
fordelar som uppkommer till foljd av o6kad storlek for bolaget, exempelvis nér
produktions- och forvaltningskostnader minskar (Berk och DeMarzo, 2020). En
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anledning till att féretag sammanslas ar for att det soker synergier att realisera. En
synergi ar nar tva faktorer kombineras och ger en storre effekt tillsammans an vad de
gjort for sig. Ett pedagogiskt sétt att beskriva synergier ar: 2 + 2 = 5. | M&A-
sammanhang innebar det att tva foretag verkar mer effektivt som en enhet an var for
sig, pa ett specifikt omrade eller generellt (Gaughan, 2018).

Synergier kan delas in i tva olika kategorier. Reducerade kostnader och dkade intékter.
Som regel ar det enklare att genomfora kostnadsreduktioner &n att 6ka sina intékter.
Detta eftersom det ar enklare att skdra ner pa personal och andra resurser som inte
langre behdvs efter sammanslagningen nér vissa personalposter dubbelbemannas.
(Berk och DeMarzo, 2020) Synergieffekter kan nas pa olika sétt, och exempelvis
utgéras av  effektiviserad verksamhetsstyrning  (Asquith, 1983). Pa
fastighetsmarknaden finns synergierna framst inom finansiering, forvaltning och
projektutveckling (David, 2021).

Det kan aven finnas andra synergier, som att tillvéxt bidrar till stérre marknadsmakt
(Schweiger och Very, 2003). Genom att vara en stor spelare pa marknaden inom den
egna branschen kan man bidra till hojda priser pa produkten man tillhandahaller. For
att ett enskilt bolag inte ska fa for stort inflytande pa marknaden kan foretagsforvarv i
speciella fall forbjudas. Detta gors pa statlig niva om det riskerar att leda till patagliga
skador for konkurrensen inom en bransch i landet (Konkurrensverket, u.d.). Okad
marknadsmakt kan medféra fordelar for de forvarvande bolagen i och med att
konkurrensen da minskar. Nar konkurrensen minskar ar det de kvarvarande aktorerna
som sétter villkoren pa marknaden. (Berk och DeMarzo, 2020).

2.2.3 Diversifiering

Att foretagsforvarv skulle vara kopplat till diversifieringsmotiv kan forklaras med
modern portféljvalsteori. Modern portfoljvalsteori grundar sig i att marknadsvéardet for
en portfolj gar att optimera genom att investera i tillgdngar som ej korrelerar med
befintliga tillgangar. Diversifierande motiv vid foretagsforvarv kan tydligast urskiljas
vid konglomerata forvarv, nar malbolaget skiljer sig helt fran forvarvande bolag (Motis,
2007). Teoretiskt ar diversifiering av portfoljen alltid nagot positivt eftersom man kan
sanka risken i forhallande till avkastningen. Diversifiering ar i allmanhet attraktivt for
investerare (Geltner et al., 2006). Om ett foretag forvarvar ett féretag inom en annan
bransch eller med annan affarsmodell sa diversifieras foretaget och man sprider risken
pa fler verksamhetsomraden (Gaughan, 2018). Ett stort foretag kan jamforas med en
stor portfolj dar ett storre foretag har lagre idiosynkratisk risk, vilket &r den
foretagsspecifika risken. Ett sammanslaget foretag borde alltsa ha lagre risk. Hur
mycket detta spelar roll for investerare ar dock diskutabelt da de lika garna kan kopa
aktier i de tva separata foretagen och fa samma effekt (Berk och DeMarzo, 2020).

Att vara ett stort foretag medfor vissa ytterligare fordelar. Exempelvis kan man héja

sin belaningsgrad till foljd av den lagre konkursrisken som féljer med att vara ett mer

diversifierat foretag. Vidare kan storre foretag enklare forflytta personal och resurser

till den plats de gor storst nytta. FOr aktiedgare med stora delar av sitt kapital
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investerade i ett bolag ar diversifiering nagot som bor valkomnas med tanke pa den
riskreducerande effekt som foljer. Ett foretagsforvarv kan alltsd ses som en
riskreducerande atgard for aktieagare (Berk och DeMarzo, 2020).

Ett konglomerat forvarv kan leda till skattebesparingar da forluster i en sektor kan
kompenseras av vinster i en annan och darmed hjalpa till att spara in pa skattekostnader
jamfort med ett foretag som endast ar verksam i en sektor (Berk och DeMarzo, 2020).

2.2.4 Finansieringssynergier

Finansieringssynergier innebér att den totala kapitalkostnaden for tva bolag sjunker till
foljd av att de slar samman. Storre bolag tenderar att ha mer fordelaktiga forutsattningar
pa den finansiella marknaden vilket innebér lagre kapitalkostnader jamfort med mindre
bolag. Ett foretag som forvarvar ett annat foretag utdkar sina kassafléden vilket leder
till ett totalt sett mer diversifierat kassaflode. Detta eftersom kassaflédena kommer fran
olika kallor. Foretaget torde darmed vara en mindre riskfylld investering (Gaughan,
2018). Sa lange korrelationen mellan kassaflodet for tva bolag understiger 1 bor risken
vara mindre for att det sammanslagna foretaget gar i konkurs. Detta innebar 6kad
sékerhet for borgenéren (Higgins och Schall, 1975).

Att storre bolag innehar lagre risk att ga i konkurs medfor att man kan lana mer och
billigare kapital. Storre foretag har i allmanhet battre tillgang till finansmarknader
vilket sannolikt leder till 1agre kostnader. Detta ar formodligen ocksa en foljd av man
bér lagre risk jamfort med ett litet bolag. Det kan definitivt vara ett motiv till att
foretaget som blir uppkdpt valjer ansluta sin verksamhet till ett annat féretag. Detta till
foljd av att studier pekar pa att storre foretag generellt har battre kreditvardighet jamfort
med mindre vilket beror pa den mer diversifierade pragel bolaget harm kopplat till
storleken (Gaughan, 2018). Ett foretag som nyttjar en hogre andel lanat kapital kan
anvanda sig av en storre skatteskold for att 6ka vardet. Hogre andel lanat kapital kan
aven vara associerat med hogre effektivitet till viss grad. Hogre belaning ar dock aven
forknippat med hogre risk. Nagot som inte ska forsummas (Leimdorfer, 2010).
Kapitalvinst kan aven fa en kopare att vilja placera kapitalet i annat bolag av skatteskal,
for att undvika skatt pa kapitalvinsten (Sevenius, 2011).

2.2.5 Motiv for malbolaget

Foretaget som blir uppkdpt har &ven motiv med det, vilka inte behdver vara samma for
alla. Det kan vara fordelar som féljer med att ga in under en storre koncern.
Forsaljningen av ett foretag kan vara ett effektivt satt att realisera tidigare investeringar,
om man inte langre har ambitionen att fortsatta driva bolaget (Sevenius, 2011).
Alternativet vore att likvidera hela bolaget.

2.3 Vardeskapande och vardefdrstoring

Nér ett foretag ska forvarvas behdver det forst och frdmst vérderas. Vérdering kan goras
genom att titta pa jamforbara objekt. Nagot som visserligen bara ger ett ungefarligt
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varde och ej tar hénsyn till de eventuella synergier som kan realiseras. Sénkta
kapitalkostnader och operativa synergier kan istallet vérderas genom
kassaflédesanalys. Den typ av vérdering gors genom en diskonterad kassaflédesanlys.
Att kvantifiera och genomftra diskontering av det adderade vérdet &r centralt eftersom
forvérvet dven kan medfdra andra forbattringar som sénker kapital- och driftkostnader
(Berk och DeMarzo, 2020).

Det &r ingen garanti att foretagsforvérv ar vardeskapande (Mellen et al., 2010). Nér ett
foretag forvarvats borjar processen att forsoka skapa det varde som motiverade kopet.
Skapas inget mervérde efter transaktionen blir den totalt sett vardeforstérande. Detta
eftersom man sannolikt betalat en premie vid férvérvet. For att forvarvet ska kunna bli
Iénsamt krdvs en organisation som lyckas realisera synergier och berdknade
kassafléden (Gates och Very, 2003).

En annan form av vardeskapande &r arbitrage. Att kopa en vara pa en marknad och
sedan sélja den for ett hogre pris pa en annan marknad kallas for arbitrage. Det ar en
form av riskfri vinst (Berk och DeMarzo, 2020). Vid bolagsforvarv pa
fastighetsmarknaden kan detta realiseras nar man séljer specialiserade portféljer som
ingatt i affaren.

For att forhindra kostnader som uppkommer till foljd av att organisationen
destabiliseras, ar det vésentligt att man tar personal i beaktning. Detta kraver
omfattande kommunikation med de anstallda (Bruno et al., 1989). Medarbetarnas
installning till transaktionen bade for malforetaget och det forvarvande kan i manga fall
vara direkt avgdrande for forvarvets framgang. Detta eftersom det huvudsakligen ar de
anstallda som ska forstka realisera synergierna (Sevenius, 2011).

Ibland talas det om hur de allra flesta M&A-affarerna ar misslyckade eftersom
forvarvaren betalar en premie for malbolaget. Manga av de undersokningar som
genomfors for att studera M&A-transaktioners framgang i efterhand gors genom sa
kallade eventstudier. Da undersoker man foretagets utveckling pa borsen med
statistiska metoder. Dessa undersokningar visar ofta att M&A-transaktioner i manga
fall &r misslyckade affarer. Man ska visserligen ha med sig att en borskursutveckling
inte fangar upp allt som hander efter en M&A varfor det aven kan vara lampligt att titta
pa andra faktorer (Sevenius, 2011).

Bruner (2009) beskriver foljande sex dimensioner som delar av misslyckade
foretagsforvarv:

1. Vardeforstoring. Tydlig indikator pa ett misslyckat forvarv, aktiekursen
sjunker vilket innebdr att foretagets marknadsvarde har minskat.

2. Finansiell instabilitet. Foretaget skulle, istéllet for att stérka sin finansiella
kapacitet, forsémra den och darmed forsdmra kreditrating, nyckeltal och
mdojlighet att bara risk.
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3. Samre strategisk position. Malet med M&A:s ar ofta att starka sin position
pa marknaden, men i vissa fall leder affaren till motsatsen.

4. Organisatorisk svaghet. Finns risk att anstallda med nyckelkompetens blir
missndjda och séger upp sig.

5. Skadat rykte. Misslyckade transaktioner kan leda till minskad tillit for
foretaget hos kunder, kreditgivare, investerare, leverantdrer och anstallda.

6. Overtradelser av regler och normer. Overtradelser av regler och normer vid
foretagsforvarv kan leda till skadat rykte

2.3.1 Transaktionskostnader

Transaktionskostnader uppkommer vid ekonomiska utbyten. Alla omkostnader for
kopet (NE, u.d). Det tillfor alltsa inte nagot vérde, i takt med att
transaktionskostnaderna 6kar minskar vardeskapandet.

I ”The Nature of the Firm” argumenterar Ronald Coase (1937) om varfor foretag
skapas. Coase noterade att det finns ett antal transaktionskostnader som kommer nar
man anvander marknaden for att fa tillgang till en tjanst. Att internalisera tjansten blir
darfor mer lonsamt jamfort med att soka sig till marknaden eftersom man da minimerar
transaktionskostnader.

En ”lemon” &r nagot som inte dr vad man véntat sig, den ser bra utvandigt men
invandigt finns det kvalitetsbrister. Det ligger pa koparen att ta reda pa vilka villkor
som galler och det ar ocksa denne som star for kostnader om kvalitén ar bristfallig.
Konceptet bygger pa asymmetrisk information mellan képaren och séljaren da det finns
ett incitament for saljaren att silja lagkvalitativa varor till samma pris som
hdgkvalitativa. (Akerlof, 1970).

2.4 Fastighetsspecifik teori

Eftersom rapporten ar avgransad till den svenska fastighetsmarknaden &r samtliga
parter i studerade affarer hemmahorande i samma bransch. Detta medfor att affarerna i
rapporten tillhor gruppen horisontella M&A-transaktioner, med tva konkurrerande
bolag som slas samman. Bolagens huvudsakliga och gemensamma syfte att dga
fastigheter, gor att affarerna anda far anses genomforas for tva bolag verkande i samma
bransch. Man skulle &ven kunna argumentera for att vissa forvarv &r konglomerata, i
och med att fastigheternas anvandning skiljer sig helt fran varandra och som foljd inte
direkt konkurrerar med varandra.

2.4.1 Finansiering av fastighetskop

Det finns olika satt att finansiera ett fastighetskop. Tva exempel pa dessa ar finansiering
via banklan eller med obligationer. Ett banklan tas mot en given ranta som avtalas med
banken. Obligationer &r rantebarande skuldebrev, ett bevis pa att obligationens emittent
lanat pengar till innehavaren. Avkastningen sker oftast i form av rantebetalningar vid
bestamda tidpunkter. Hur framgar i obligationens prospekt. Féretagsobligationer &r ett
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satt for foretag att ta in kapital fran investerare, en obligation kopplad till foretaget
(Berk och DeMarzo, 2020). Effektiv ranta &r den ranta som faktiskt betalas och den har
féljande formel:

i m
r= (1 + —) -1
m
r = effektiv ranta
i = arsranta
m = antal manader

Formel 1.

Obligationer handlas pa publika marknader pa frekvent basis. Detta gér dem mer
likvida och snabbare anpassningsbara till prisforandringar an tillgangar pa privata
marknaden. Koparen av skuldebrev kan vara i princip vem som helst. Banklan & andra
sidan gar inte att handla med lika enkelt eftersom de handlas pa privata marknader. Nar
man handlar med den typen av tillgangar behéver man ofta handla med hela tillgangen
i en transaktion. Det &r dven mer komplicerat for kdpare och séljare att hitta varandra
pa privata marknader jamfort med publika. Skillnader mellan de tva kan sammanfattas
med att privata marknader inte &r lika effektiva som publika vilket medfér hogre
transaktionskostnader (Geltner et al., 2006).

Enligt Finansinspektionen ska obligationsprospekt se ut pa féljande vis:

“Ett prospekt ska innehalla den nédvandiga information som &r vasentlig for att en
investerare ska kunna gdra en valgrundad bedémning av

o emittentens och en eventuell garants tillgangar och skulder, vinster och

forluster, finansiella stallning och framtidsutsikter

o (e réattigheter som ar forenade med vérdepapperen

o skalen till emissionen och

e cmissionens effekter pa emittenten.”
(FI, 2022).

Kreditrating anvands for obligationer och for foretag. Det &r en mall for att investerare
inte ska behdva berdkna risken infér varje investering. Det dr en betygsskala som
beskriver hur stabilt ett bolag ar och ska ge en uppfattning om det ar I6nsamt att
investera i bolaget eller ej. Det finns tva olika kategorier ”Investment grade” och
”Speculative”. “’Investment grade” ses som tryggare investeringar men med lagre
avkastning jamfort med den andra kategorin ”Speculative” som ses som mer riskfyllda
men ger hdgre avkastning.
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Kreditrating enligt Moody’s/Standard & Poor’s:

Investment grade:
Aaa/AAA — Basta rating
Aa/AA

A/A

Baa/BBB
Speculative:
Ba/BB

B/B

Caa/CCC

Ca/CC

CIC,

-ID

(Berk, 2020).

2.4.2 Korsagandet i fastighetssektorn

Finansinspektionen har uttryckt oro dver korsagandet som rader i fastighetssektorn.
”Under senare tid har &garkoncentrationen 1 fastighetssektorn okat. Vissa
fastighetsforetag har ocksa kopt aktieposter i andra fastighetsforetag. En hogre
agarkoncentration och okat korsagande kan gora fastighetssektorn mer sarbar. En mer
koncentrerad sektor innebdr farre och storre aktorer. Det innebdr i sin tur att
konsekvenserna kan bli stérre om nagot foretag far problem. Korsagande inom sektorn
gor dessutom att problem i ett féretag lattare kan sprida sig till andra liknande aktorer.”
(FI, 2021). En 6kad mangd foretagsforvarv bor leda till att man minskar korségandet
da nar ett bolag forvarvar ett helt bolag annat kops alla delagare ut vilket ger en
tydligare &garstruktur.

2.4.3 Vardeteori och varderingsmetoder

Avkastningsfastigheter varderas med avkastningsmetoden da de ses som ett
investeringsobjekt likt aktier och andra tillgangar. Man anvéander nuvérdesvardering
for att ta reda pa fastighetens framtida kassaflodens varde idag. Det gors genom att
diskontera framtida kassafloden till dagens varde med ett avkastningskrav och rékna ut
restvarde for ar t+1 dar t ar kalkylperioden. Avkastningskravet avgors genom att addera
den riskfria rantan med en riskpremie och ska spegla rantelage och objektets riskniva.
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Definition av avkastningskrav:
r=y+g

r = (total-) avkastningskrav

y = direktavkastningskrav

g = forvantad tillvéxt

Formel 2: Avkastningskrav

Vardering med direktkapitaliseringsmetoden utfors med hjélp av fastighetens driftnetto
(DN). Driftnettot ar det varde som aterstar nar man subtraherat kassaflodet med
kostnader och vakanser samt adderat for eventuella dvriga inkomster. Den berdknas
med féljande samband:

+ Potentiell bruttohyra
- Ekonomisk vakans

= Effektiv bruttohyra
- Andra inkomster

- Driftskostnader

- Underhallskostnader
- Fastighetsskatt

- Tomtréttsavgald

= Driftnetto |

- Investeringar

= Driftnetto 11

Tabell 1: Definition av driftnetto.

Direktkapitalisering av driftnetto:

DN
y

Formel 3: Direktkapitalisering av driftnetto.

For att bedoma fastighetens vérde behdver man berékna ett restvarde for driftnettot som
infaller ar t+1. Restvardet som infaller ett ar efter ar forsaljningspriset for fastigheten
vid ar t, det diskonteras darmed med samma faktor som driftnettot ar t. Det gér man
genom att direktkapitalisera driftnettot mot direktavkastningskravet.

Fastighetens marknadsvarde bestams till sist genom sambandet:

NV = DN DN, DN; DN; | DNg+Reyg
1+ (1+r)?2  (1+r)3  (1+n)* (141r)¢
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Formel 4: Avkastningsvardering av en fastighet

Residualt varde for en fastighet innebdr att vardet &r beroende av vérdet av
produktionen som utférs dar. Om en fastighet har bostad som anvandning och det &r
dess optimala anvandning, men att det samtidigt inte finns nagon som vill bo dar
kommer hyresvarden vara tvungen att justera hyran till en niva som marknaden &r villig
att betala vilket paverkar driftnetto och i forlangningen fastighetsvérdet nedat.
(Bengtsson, 2018).

2.4.4 Transaktionskostnader for fastighetskop

Innan kop av fastigheter utfors som regel en due diligence-process (DD). DD innebér
att man utfor en undersokning av det potentiella kdpobjektet for att skapa sig en
uppfattning om fastigheten. | en DD gar man ofta igenom féljande aspekter och
forutsattningar for fastigheten:

e Tekniska

e Juridiska

o Miljomaéssiga
e Finansiella

e Skattemassiga

e Kommersiella
(Larsson et al., 2017)

2.4.5 4Q-modellen

4Q-modellen delar upp fastighetsmarknaden i tva delmarknader, marknaden for
utrymme och marknaden for tillgangar. Den &r utvecklad av DiPasquale och Wheaton.
Med hjalp av den kan man stalla upp sambandet mellan fyra olika kvadranter som
representerar olika delar av fastighetsmarknaden. Kvadranterna representerar
marknaden for fastigheter, lokalmarknaden, byggmarknaden samt byggnaders
forslitning. | den nordvastra kvadranten illustreras marknaden for fastigheter och dér
lodrat axel beskriver hyra/m? och vagrat axel varde/m?. Efterfragans lutning ges av
marknadens avkastningskrav. | den norddstra kvadranten beskriver lodrat axel hyra/m?
och den vagrata lokalmarknadens totala stock av tillgangligt utrymme. | syddstra
illustreras den bebyggelsetakt som kravs for att halla stocken konstant. Denna har
samma vagrata axel som nordéstra kvadranten med hyra/m? medan den lodréta axeln
beskriver nybyggnation i m2. For den aterstaende sydvastra kvadranten representerar
lodrata axeln nybyggnation i m? och vagrat axel lokalmarknadens varde/m?2. Sambandet
mellan axlarna visar efterfragan for nybyggnation som en funktion av fastighetsvarden.
Sambandet ger en langsiktig jamvikt vilken vilken illustreras med en rektangel (se figur
1) (DiPasquale och Wheaton, 1992).
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Asset Marker: Rent § Property Market:
Valuation R Rent Determination
P=_
[
D(R, Econony) =58
Price § Stock (sq ft)
P=/(0) AS=(C— O
(P=CCuosts) S=C—dS (S o )
Asser Market: Construction Property Market:

Construction (sq ft) Stock Adjustment
Figur 1. 4Q-modellen DiPasguale och Wheaton.

2.5 Tidigare forskning om M&A:s pa fastighetsmarknaden

Fastighetsmarknaden skiljer sig mycket fran andra industrier da man inte producerar
nagot regelbundet, det sker produktion i form av utveckling men det tar lang tid att
realisera kassafldden. Andra industrier exempelvis bilindustrin har en mycket tydligare
produktionskedija vardet finns i produktionen som utférs dar. Mycket av den tidigare
forskningen ar baserade pa eventstudier. | dessa har borskursutvecklingen varit central.
Mycket av forskningen ar gjord pa REITs vilket star for Real Estate Investment Trust,
som &r en sparform skapad for att undvika dubbel beskattning. Det finns ingen svensk
motsvarighet, men de ar fortfarande jamforbara med fastighetsbolag da det &r
fastigheter som ar grunden i affarsmodellen. Samtliga studier &r utforda pa utlandska
marknader.

Womack (2012) undersokte varfor M&A-transaktioner sker pa fastighetsmarknaden.
Det gjordes genom att utfora en eventstudie med fokus pa tillkdnnagivandet av
forvarvet. | studien undersoktes transaktioner under perioden 1980-2007, bade
“vanliga” fastighetsbolag och REITs undersoktes. | undersokningen hittade man att
M&A:s pa fastighetsmarknaden som regel &r véardeskapande transaktioner. Vardet
kommer fran att man effektiviserar foretagsstyrningen och utnyttjar de mgjligheter som
finns for att minimera kostnader. Utifran studien drog han slutsatsen att aktiedgarna
som bast gjorde relativt sma vinster och i varsta fall gick jamnt ut.
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Jin et al. (2015) genomférde en studie pa kinesiska fastighetsutvecklare dar 32
transaktioner under perioden 2000-2011 understktes. Metoden som anvandes var en
hybridmetod mellan olika kvantitativa metoder. De fann att M&A:s som regel har en
positiv effekt pa forvarvarens ekonomi. Pa kort sikt fann de sma forsamringar i teknisk
effektivitet men pa lang sikt fann de markanta forbéattringar. Forbattringarna trader in
efter att synergier realiserats och det forvéarvade fOretaget integrerats. De hittade dock
inga bevis for att skalfordelar forekommer.

Kirchhoff et al. (2006) genomforde eventstudier pa ”Real Estate Finance Institutions”-
transaktioner mellan 1995-2002. | studien undersoktes totalt 69 transaktioner, det
undersoktes bade inhemska och transaktioner 6ver landsgranser. bade och hittade att
malforetag fatt ett okat varde och att forvarvarens varde var oférandrat. De kunde inte
dra nagra slutsatser om att forvarven okade vardet men inte heller att de varit
vardeforstorande.

Anderson et al. (2012) utforde en analytisk litteraturstudie for att ta reda pa motiv,
teorier, metoder och resultat fran M&A:s for fastighetsforetag. | en av studierna som
analyserades synergiprognoser fran olika REITs som annonserat att de ska slas samman
med en annan REITs. Dar fann de att synergier varit en drivkraft for sammanslagningar
men i vissa fall &ven att det inte varit det. Detta eftersom det i vissa fall saknades
redovisade synergier, vilket innebar att det maste funnits nagot annat motiv &n
synergier till sammanslagningen.

Anderson, Medla, Rottke, och Schiereck (2011) genomférde en studie dar de
undersokte foretags synergiprognoser infor foretagsforvarv. Studien genomfordes pa
amerikanska REITs, prognoserna samlades in for hand. De fann att dag till dag-
kostnader och administrativa kostnader samt rantekostnader var de framsta kéllorna for
kostnadssynergier. Det var inte mojligt att dra slutsatser kring andra teorier.

Elayan et al. (1994) jamforde olika forvarv pa av REITs genom en eventstudie. De
jamforde forvarv som gav olika nivaer av kontroll. Det rérde sig om transaktioner som
gav full, partiell eller ingen kontroll. Studien visade att malforetaget far en positiv
overavkastning for bade fulla och partiella forvarv, men fulla gav hogst dveravkastning.
De hittade inte nagra skillnader mellan fastighetsforetag och andra industrier.

Bers och Springer (1997) ville understka om storleken I6nar sig i amerikanska REITS.
De undersokte detta genom att skapa olika modeller med olika faktorer. Modellerna
utgick fran olika kostnadsfaktorer som belaningsgrad, hur foretaget var styrt, vilken typ
av fastigheter och var de var lokaliserade. De fann signifikanta stordriftsfordelar i
REITs men studien implicerar att det finns en optimal storlek vilken inte specificeras.
Det ar alltsa inte I6nsamt att vaxa oandligt.

Allen och Sirmans (1987) undersokte data fran genomférda M&A:s under perioden
1977-1983 mellan olika REITs, 52 transaktioner undersoktes totalt. De konkluderade
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att forvérven ledde till signifikanta 0kningar av aktiedgarnas vérde. Det 6kade vardet
kom primart fran battre ledning som sammanslaget foretag samt att man tog over
malforetagets tillgangar.
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3 Undersdkningar
| detta kapitel redogdrs for vilka undersdékningar som utforts och hur de sammanstalls.

3.1 Urval

Studien syftar till att undersoka M&A-transaktioner pa den svenska
fastighetsmarknaden. Urvalet kommer darfér begrénsas till dessa och tidsperioden satts
till 2017-2021 for att undersoka sa aktuella affarer som majligt.

3.2 Analys av transaktioner

Samtliga 34 transaktioner som hittats, i given tidsperiod och marknad, har undersokts.
Forst har en kontroll gjorts for om transaktionen platsar sett till studiens avgransning,
framfor allt for om kopande bolag tagit kontroll 6ver malbolaget, vilket ar en
forutsattning for att den ska inkluderas i studien. Dérefter kommer ett officiellt motiv
till transaktionen sokas, framst i bolagens egen arsredovisning, men om ett motiv €j
finnes dar soker vi vidare efter uttalanden i branschtidningar med mera. Vi undersoker
om foretagen betalat en premie for forvarvet eller ej. Premien bestdms for borsnoterade
bolag utifran vinnande bud och kompletteras med fler bud om bolaget andrat sitt bud.
Premien redovisas bade som ett varde sett till sista handelsdag och ett mot det
langsiktiga substansvardet. Detta da rykten om ett uppkop tenderar att driva upp
borskurser. For onoterade bolag kontrolleras goodwill-poster i arsredovisningar och
raknas sedan ut genom kopeskillingen och tillgangsvardet for forvérvet.

3.3 Intervjuer

Intervjuerna kommer att géras med foljande objekt:

e Storre borsnoterade fastighetsbolag som har genomfort en eller flera
M&A-transaktioner pa senare tid. Garna representant som varit insatt
och delaktig under hela processen

e Representant fran fastighetsbolag som blivit uppkopt. Gérna
representant som varit insatt och delaktig under hela processen

Intervjuerna kommer vara semistrukturerade, vilket innebéar att samma fragor stalls till
samtliga deltagare med samma roll samt eventuella foljdfragor. Fragorna kommer

uteslutande berdra motiv till M&A-transaktioner samt eventuella utmaningar med
dessa.

3.4 Datainsamling

Den data som ligger till grund for undersokningarna kommer att hamtas fran
arsredovisningar, artiklar och bolagskontakt.
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3.4.1 Transaktionsdata

M&A-transaktioner pa fastighetsmarknaden under perioden 2017-2021 studeras. De
analyserade transaktionerna som funnits i Savills transaktionsdatabas dar de klassats
som “‘strukturaffarer”.

3.4.2 Arsredovisningar

For att utrona officiella motiv till férvarven, samt for att samla in eventuella nyckeltal
som forandrade drift- och underhallsvarden, “good will”-siffror med mera studeras de
aktuella bolagens arsredovisningar.

3.4.3 Kompletterande bolagskontakt

Ytterligare kontakt med bolagen efter intervjuerna for att ta reda pa om det finns, for
rapporten, relevanta forandrade nyckeltal till foljd av affaren. Sker via intervjuer, mejl
och telefonsamtal.

3.5 Datasammanstallning

Data kommer sammanstallas med en lista dar transaktioner analyserats och beskrivits.
En matris anvands for att kategorisera fastighetsbolagen som varit delaktiga i M&A-
transaktioner. Svar fran bolag och nyckeltal redovisas i tabellform. Det kommer dven
utforas en kategorisering som utgar fran foljande kriterier: vilken strategi har
fastighetsbolagen i transaktionerna? Beddéms genom att studera syften fér genomférda
transaktioner. Ar de diversifierande, eller soker tillvaxt? Vilken kreditvardighet har de?
Ger de utdelning? Anvander de sig av havstang nar de finansierar? Emitterar de
obligationer? Vilken typ av fastighetsbestand har de?
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4 Resultat

| detta kapitel kommer resultatet redogoras for pa féljande satt:

e Sveriges nationalekonomiska lage under perioden 2020-2021
Analys av transaktioner under perioden 2017-2021
Kategorisering av delaktiga bolag
Intervjuer med delaktiga bolag
Nyckeltal fran delaktiga bolag

4.1 Nationalekonomiska laget

2021 var Sveriges BNP 5 383 mdkr, under aret vaxte BNP med 4,8% (Ekonomifakta,
2022).

Den svenska reporantan har under perioden 2014-10-29-2021-12-31 varit 0 eller
mindre an noll (Riksbanken, 2022).

Manga svenska fastighetsbolag gick bra under 2021 och aterhdamtade sig efter raset
2020, vilket gar att se i index nedan som representerar fastighetsbolagen pa
Stockholmshorsens kursutveckling viktat efter substansvardets premie/rabatt (Katujo
AB, u.d.).
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Figur 2. Fastighetsbolags-index 2020-2021.
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4.2 M&A:s pa fastighetsmarknaden i Sverige

I foljande tabell redovisas de transaktioner som kommer analyseras i studien. De
kommer senare presenteras i punktform utifran féljande aspekter: Fastighetstyp, syfte,
vad hander med fastigheterna i portfoljen (om det framgar), har en premie betalats? Sist
kommer en analys av kopen dér vi faststaller likheter och olikheter samt férsoker
avgora vad det ar som drivit transaktionen. De strukturaffarer vi identifierat fran Savills
transaktionsdatabas &r foljande:

Kdpare Malféretag Fastighetsvarde (mdkr)
2017

ALM Equity Smaa AB 0,9
Alecta Keva 1
Bygg-Gota Next Step Group 0,5
2018

Vonovia Victoria Park 13,9
Klévern Agora 3,6
Serneke Karlastaden Holding AB 0,6
2019

Vonovia Victoria Park 3,2
Vonovia Hembla 33,5
2020

SBB Hemfosa 28,2
SBB Sveafastigheter Bostad 5
Balder Next Step Group 0,3
Balder Masmastaren 5
Balder Serneke 2,5
2021

SBB Heba (20,6%) 2,5
SBB Offentliga hus 9,3
Randviken Fastpartner 2,8
KlaraBo Kuststaden 29
SHF Tre kronor 3
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ALM Equity Jarntorget Byggintressenter 1,7
SBB Rikshem 4.8
Corem Klovern 34,7
John Mattson HEFAB, EFIB 53
Stenhus Fastigheter Maxfastigheter 3
Trianon Signatur Fastigheter 15
Heimstaden Akelius 36,7
Genova Jarngrinden (50%) 0,6
Ica Fastigheter Forsta AP-fonden (50%) 15
Fabege SHH Bostad 0,9
Castellum Kungsleden 43,2
Balder ESS 50% 1,2
SBB Icas innehav i Amasten 47
Swiss Life NRP 7
Nuveen Real Estate 24Storage 1,6
SBB Amasten 14,5

Tabell 2: Strukturaffarer

2017-02-08 ALM Equity koper Smaa AB

Kort beskrivning av séljaren: Portfélj med byggratter och markanvisningar for
smahusbostader om totalt 278 200 kvm. Fastigheterna ar belagna framst i
Stockholmsomradet, men aven i regionstader utanfor sasom Uppsala, Vasteras m.fl
(ALM Equity, 2018).

Kort beskrivning av koparen: ALM Equity ar ett borsnoterat bolag med flera
verksamhetsomraden inom fastighetsutveckling. Ett av deras bolag, ALM Bostad, &r
inriktade mot projektutveckling for yteffektiva bostadsratter (ALM Equity, 2018).

Syfte med kopet: Tanken ar att Smaa som koncept och varumarke ska finnas kvar,
men efter kopet som en del av ALM. Smaa ska kunna fortsdtta med samma typ av
verksamhet som foretaget etablerat under aren det existerat, men numera som ett av
ALM’s varumirken under affarsomradet projektutveckling. Genom att fortydliga och
forbattra dess koncept, vill ALM oka rérelsemarginalen for Smaa. Vid tiden for kopet
av Smaa var det endast varumarket ALM Bostad som fanns under affarsomradet.
Senare har aven Jarntorget tillkommit. Kopet av Smaa var ett satt att utvidga och
diversifiera ALM-koncernens projektomraden och portf6lj, utan att andra pa dess
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geografiska lage. Tydlig sarskiljning fran ALM bostad i och med att Smaa driver
smahusprojekt medan ALM Bostad bygger yteffektiva bostadsrétter, vilket breddar
produktportfdljen som blir mer komplett. Kompetens inom “construction management”
tillkommer ocksa med forvarvet (ALM Equity, 2018).

Vad hander med fastigheterna i portfoljen: | och med att hela Smaas affarsidé
bygger pa att utveckla och foradla sina fastigheter for att sedan sélja vidare ar den har
fragan inte relevant pa samma satt som for andra afférer.

Premie: Tillgangsvarde 870 mkr, Forvarvspris 870 mkr (ALM 2018). Premie: 0%

Analys: Tillsammans med ALM Bostad ska Smaa utgora affarsomradet
Projektutveckling Bostad. Det uttalade motivet med omstruktureringen var att “mota
framtiden” och att ta till vara pa synergier. ALM’s affarsomrade Projektutveckling
Bostad handlar framfdrallt om att analysera potentiella fastighetsforvarv for att sedan
utveckla dem och sélja vidare till slutkund. Med tanke pa att Smaa som foretag byggts
kring liknande idéer som ALM efterstravar med det nya affarsomradet
Projektutveckling Bostad, &r det enkelt att skénja ALM Equitys motiv med forvarvet.
Innan forvarvet av Smaa och omstruktureringen som féljde med den, var det enbart
ALM Bostad som arbetade med utveckling av fastigheter i ALM:s verksambhet.
- Likheter:

o Bade Smaa och ALM Bostad forvarvar fastigheter i
markanvisningsstadiet och sedan utveckla for att sélja vidare mot
slutkund. Maximera fastighetsvérdet ar storsta vardeskapare

o Inget av bolagen bygger sjélva (langre, Smaa dgnade sig till viss del at
detta tidigare), utan anvander sig istdllet av totalentreprenad for
nybyggnation och ombyggnation.

o Bada ar framst lokaliserade i Stockholmsregionen &dven om det ocksa
finns inslag i regionstader i narheten Stockholm

- Olikheter:

o Smaa utvecklar smahus, kedjehus, radhus samt storre lagenheter i
Stockholms randomraden. ALM Bostad utvecklar yteffektiva bostader
i kommunikationsnéra lagen.

Hur mycket Smaa och ALM Bostads verksamheter ar sammanflitade efter kopet
framgar inte fullt ut av efterkommande arsredovisningar. Daremot kan man i och med
sattet att redovisa efter affirsomrade snarare an efter varumarke i arsredovisningen anta
att varumérkena dr tatt sammankopplade med gemensam  personal.
Forvaltningssynergier ar inte aktuellt for denna affar. Har handlar det snarare om att
samla den kompetens som analyserar potentiella forvarv, maximering av
vardeskapande for projekt, planférhandlingar med kommuner med mera. Det som
framforallt verkar vara syftet med ALM:s &r att fortsdtta med den grundtanken men
utdka och diversifiera, inte bara vad géller antal och lokalisering utan framst med en
annan typ av bostader. Detta kan man ocksa se utifran hur ALM agerat aren efter, dar
bade Jarntorget och Abacus adderats till affarsomradet Projektutveckling Bostad. ALM
har sékerligen dven en ambition att sénka Smaas kapitalkostnader.

37



M&A-transaktioner pa fastighetsmarknaden - Varfor sker de och vilka effekter ger
de?

2017-06-09 Alecta kdper Keva (Stadsrum Fastigheter AB)

Alecta koper halften av Kevas andel i Stadsrum Fastigheter AB vilket ar 49% av
innehavet. (Stadsrum Fastigheter, 2017)

Ej en affar vi analyserar. Se avgransning.

2017-12-04 Bygg-Gota och Next Step Goup

Skapar tillsammans joint venture-bolaget Nya Hovas Fastigheter AB med 50/50
agarfordelning. Bygg-Gota ar ett privatagt fastighetsbolag med fokus pa Vastsverige
framst Goteborgsregionen, det ar verksamt inom bygg och férvaltning. Next Step
Group &ger, utvecklar och forvaltar kommersiella fastigheter i attraktiva l&gen. Det nya
bolaget kommer forvarva samtliga av Next Step Groups kommersiella fastigheter (Next
Step Group, 2018).

Ingen affar vi analyserar. Se avgrénsning.

2018-09-04  Vonovia képer Victoria Park

Kort beskrivning av saljaren: Victoria Park hade vid koptillfallet ett
fastighetsbestand fordelat pa framfor allt regionerna Sockholm, Goteborg och Malmé.
90% av bestandet utgjordes av bostader i form av hyresratter. Totala marknadsvardet
for bolagets fastigheter uppgick till cirka 18 miljarder kronor (Vonovia, 2019).

Kort beskrivning om koparen: Vonovia ar ett tyskt borsnoterar bostadsbolag som
tillhandahaller hyresratter i Tyskland, Osterrike och efter forvarvet i Sverige. Det har
tydlig fokus pa renovering av det befintliga bestandet (Vonovia, 2019).

Syfte med kopet: | Victoria Parks arsredovisning fran 2018 berattar den nyblivne
styrelseordféranden, tillika VD:n for Vonovia Rolf Buch, om Vonovias syn pa Victoria
Park-affaren. Vonovia gillar Victoria Parks affirsmodell med “vérdeskapande
investeringar” och “social forvaltning”. Man gillar hur Victoria Park arbetar med
upprustning och socialt engagemang i sina bostadsomraden, samt den
fortatningspotential som finns i Victoria Parks fastighetsbestand. Ut6ver det tycker man
att Victoria Park satt sig i en stark finansiell stallning med goda mdjligheter till fortsatt
stark tillvaxttakt. Fran Vonovia ser man Victoria Park som en plattform for att fortsatta
vaxa i Sverige. Med hjalp av Vonovias finansiella stallning och erfarenhet av forvarv
av fastigheter samt integrering av dessa i bolaget tror man att Victoria Parks stallning i
Sverige kan starkas ytterligare. | 6vrigt ser Vonovia mycket positivt pa den svenska
fastighetsmarknaden och &r dérfor ndjda med att genom forvérvet av Victoria Park ta
sig in pa denna. Vonovia forandrar inte ledningsgrupp eller personalstyrka, men har
utsett sin VD Rolf Buch till ordférande i styrelsen. (Vonovia, 2019).

Vad hénder med fastigheterna i portféljen: Under 2018 avyttrades fastigheter for 88
miljoner kronor vilket i sammanhanget &r en lag siffra, knappt 0,5% av bolagets totala
bestand. De avyttrade fastigheterna tillhdrde till stora delar segmentet “Livsstilsboende
avseende serviceverksamhet” som inte till fullo passar in under Victoria Parks
huvudsakliga segment hyresrétter. VVonovias huvudsakliga afférsstrategi ar att forvarva,
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aga och forvalta hyresratter, vilket ocksa ar den typen av fastigheter som till 90% utgor
Victoria Parks portfolj. Det ar darfor troligt att fastigheterna i princip uteslutande
kommer behallas dven efter att \Vonovia tagit dver dgandet (Vonovia, 2019).

Premie: 8,5% for A-aktier, 7,3% for B-aktier, 0,6% pa preferensaktier (Sista
handelsdagen). 22,30% for stamaktier (Iangsiktigt substansvérde) (Vonovia, 2018).

Analys: Att etablera sig i Sverige utgor sannolikt en stor del av motiven till férvarvet.
Eftersom Vonovia inte haft ndgon fastighetsportfélj eller annan verksamhet i Sverige
sedan tidigare, bor forvarv av redan etablerat bolag och varumarke vara det bésta
alternativet. Att Vonovia inte forandrar ledningsgrupp kan ses som ett tydligt tecken pa
att Vonovia ar tillfreds med Victoria Parks organisation och att eventuella
forbattringsatgarder utifran Vonovias satt att arbeta snarare sker genom direktiv fran
styrelsen &n genom att godra foradndringar i ledningsgruppen for den dagliga
verksamheten.
- Likheter:
o Bade Vonovia och Victoria Park har till storsta del fastighetsbestand
bestaende av hyresratter med utvecklings- och fortatningspotential
- Olikheter:
0 Medan Victoria Park uteslutande har sitt bestand i Sverige har VVonovia
inget tidigare bestand i landet.
Aven om detta ar en ny marknad fér Vonovia geografiskt &r bolaget val bevandrat med
bade fastighetstyp och med att etablera sig i andra lander, nagot man tidigare gjort i
Osterrike. Det kommer inte heller ske nagra storre omstruktureringar av Victoria Parks
verksamhet till foljd av kdpet, vilket gor integrering av Victoria Park enklare.

2018-10-05 Kldvern koper Agora

Kort beskrivning av saljaren: Agorabestandet bestod av gallerior innehallandes i
huvudsak detaljhandel, men &ven inslag av dagligvaruhandel, service och restauranger
samt kontorslokaler. Fastigheterna ar framst beldgna i svenska regionstader. Agora
bildades 2015 och var ett sétt for ett antal svenska fastighetsbolag, bland annat Klgvern,
att samla ihop sina detaljhandelsfastigheter i ett gemensamt bolag med &gandeandelar
fordelat pa hur stor fastighetsvolymen haft som insats. Projektet hade en tuff resa som
bolag med ett sjunkande borsvarde. (Kldvern, 2019).

Kort beskrivning om kdparen: Ett av Sveriges storsta borsnoterade fastighetsbolag.
Fastighetsbestandet bestar av kommersiella fastigheter i storstadsregionerna och i
tillvaxtregioner. En liten del av bestandet ligger i New York. (KI6vern, 2019).

Syfte med kopet: Under tiden for affaren genomgick Klovern en process for att renodla
sitt bestand geografiskt och “produktmassigt”, da man bland annat salt sina bestand i
stdder man ej langre vill verka i. Parallellt med denna process kopte Klovern Agora,
vilka innehade fastigheter i stdder som Klévern fortsattningsvis planerar att vara
verksamma inom, men dven fastigheter som snarare passar fOr avyttring. Det uttalade
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motivet med kopet var att starka sin portfolj och position ytterligare pa prioriterade
tillvaxtorter. (Klévern, 2019)

Vad hander med fastigheterna i portféljen: Fyra fastigheter som vertogs i och med
forvarvet av Agora, belagna i Sodertélje, Tranas och Trollhattan, frantraddes under det
fjarde kvartalet. Avyttringarna ligger i linje med Kléverns strategi, de fastigheter som
avyttrats ligger i orter dar Klovern inte vill vara verksamma (Klévern, 2019)

Premie: 59,6% A- och B-aktier, 6,6% for preferensaktier. (Handlades till en premie
mot aktiekursen men en vésentlig rabatt sett till fastighetsvardet) (Wredenmark och
Engstrom, 2018).

Analys: Klovern som senare kdpte alla aktier i Agora var en drivande aktor dven i
grundadet av Agora. Klovern kopte ut resterande aktier i bolaget nar Agora hade en lag
borskurs, med rabatt sett till fastighetsvardet pa bestandet som formodat framsta motiv.
- Likheter:
o0 Agora-portféljen innehaller fastigheter i svenska tillvaxtorter dar
Kl6vern ocksa ar verksamma
o Kildvern har handelsfastigheter sedan tidigare, dock i valdigt liten grad,
cirka 7%
- Olikheter:
o Portféljen innehaller fastigheter i orter Klévern inte ar- eller avser vara
verksamma i
o Kiloverns portfolj bestar till cirka 85% av kontorsfastigheter medan
Agora uteslutande har handelsfastigheter
Kloverns aktieinnehav i Agora som inte varit ndgon lyckad affar verkar ha spelat in i
att Klovern kant sig tvunga att agera. Lagt borsvarde pa Agora gjorde formodligen att
avyttring av egen andel inte var nagot alternativ. Istdllet valde man att képa upp
resterande aktier till en lag summa relativt fastighetsvardet, men till en premie mot
borsvardet. Detta for att sedan behalla de fastigheter belagna i for KIovern prioriterade
orter, medan fastigheter pa icke-prioriterade orter avyttras i enlighet med Kloverns
ursprungliga strategi.

2018-12-21 Serneke képer NREPS:s andel i Karlastaden Holding AB
Beskrivning av saljaren: Bestandet innehaller byggratter for det som ska bli
Karlatornet med omgivande kvarter. Omradet kallas Karlastaden och ar beldget i vastra
Goteborg pa 6n Hisingen. Karlatornet och Karlastaden ska utgora en stadsdel med
bostader blandat med kontor, handel med mera. (Serneke, 2019)

Kort beskrivning av kdparen: “Verksamheten inom Serneke bedrivs inom de fyra
affarsomradena Bygg, Anlaggning, Projektutveckling och Fastighet. Genom en hdg
grad av samverkan mellan affarsomradena mojliggors saval ett starkt kunderbjudande
som operativa och finansiella synergier. Huvuddelen av intdkterna kommer fran
entreprenadverksamheten inom affarsomradena Bygg och Anlaggning.” (Serneke,
2019)
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Syfte med kopet: “Under aret forvarvade Serneke samtliga NREP:s aktier i
Karlastaden Holding AB for en kdpeskilling om 600 miljoner kronor. Férvérvet gors
mot bakgrund av att projektet gatt in i en ny fas med produktion och fortsatt utveckling,
vilket har medfort ett dkat behov av forenklad styrning och snabbare beslutsvégar.
Forvarvet gor det mojligt for Serneke att fortsatt kontrollera och driva projektet framat
och ansvara for fardigstallandet.” (Serneke, 2019). NREP salde sina andelar i
Karlastaden Holding AB med forlust efter tva ars innehav. Under aren hade
NREP/Serneke forsokt salja byggratter i portféljen men da marknadens intresse varit
svagt sattes processen pa paus. Serneke har nyligen varit inblandade i en vinstaffar da
“Séve” saldes till Castellum, och ddrmed fétt in kapital tillgéngligt att investera
(Fastighetsvarlden, 2019b).

Premie: Goodwill pa 2 mkr kopeskilling pa 600 mkr, premien blir darmed 0,33%
(Serneke, 2019).

Analys: Affaren verkar ligga ratt i tiden for Serneke som kan satsa det nyligen erhallna
kapitalet pa ett projekt som star 1agt i kurs men som &r pa vag in i en ny fas. Dessutom
har Serneke som foretag full 6verblick och insyn i Karlastaden som projekt. | och med
att Serneke har som affarsidé att sta for projektering och byggnation, har planen hela
tiden varit att slutféra projektet for att sedan salja vidare till forvaltande fastighetsbolag.
Lyckas man gora det pa ett bra satt och hittar ratt tidpunkt att sélja vidare nar vérdet ar
som hogst i forhallande till stadie for projektet, blir det en bra affar for Serneke givet
nuvarande situation.
- Likheter
0 Serneke har sedan start varit drivande part for hela Karlastaden-
projektet med hjélp av partners
- Olikheter
0 Inga vasentliga
Affaren genomfordes i ett naturligt lage da NREP ville salja samtidigt som Serneke
ville ta projektet in i byggnationsfas med enkla beslutsvagar tills ny partner/kpare ar
beredd att investera i mer eller mindre fardig produkt.

2019-05-24 VVonovia fullandar Victoria Park-affaren
Se analys av Victoria Park-affaren ovan.

2019-09-23 Vonovia kdper Hembla

Fastighetstyp och geografisk placering: Hemblas bestand innehaller uteslutande
hyresrétter, totalt 38 000 lagenheter. Bestandet ar fordelat pa 38 stadsdelar i 18 olika
kommuner beldgna i Stockholm och runt Malardalen i tillvaxtomraden
(Fastighetsvarlden, 2019a).

Kort beskrivning av kdparen: Se Victoria Park ovan.
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Fastigheterna i portféljen: Enligt kvartalsrapporten for Q3 2021 ar hela bestandet i
Sverige kvar (Vonovia, 2021).

Syfte med kdopet: | en artikel fran Fastighetsvarlden uttalar sig VVonovias VD Rolf
Buch om syftet med kdpet av Hembla. Framst talas det om bolagens likheter vad géller
strategier och malsattningar dar Vonovia &r langsiktiga agare av attraktiva hyresratter
med hog kvalité, precis som Hembla i Sverige. Bolaget har efter kdpet av Victoria Park
2018, mérkt av att den strategi VVonovia har i sin tyska verksamhet uppskattas aven i
Sverige av nyblivna svenska kollegor pa Victoria Park. Forvarvet ska komplettera
Victoria Park-portféljen och tillsammans utgdra Vonovias verksamhet i Sverige.
Déarutéver tror man att VVonovias langa erfarenhet av att skapa varde bade for aktiedgare
och for hyresgaster kommer att kunna ge Hembla och Victoria Park annu béttre
forutsattningar for sin verksamhet. Fordelaktig finansiering och upphandling ndmns
som starka motiv till forvarvet. (Fastighetsvarlden, 2019a) Ett par ar efter forvarven har
bolagen slagits ihop och bildat ett gemensamt dotterbolag till Vonovia med nya namnet
Victoriahem. Victoria Parks och Hemblas tidigare VD, Per Ekelund &r VD for bolaget
(Victoriahem, 2021)

“Our scalable operational ~ management  system allows  wus to
achieve harmonization and generate economies of scale from the full and swift
integration of newly acquired companies and portfolios.” (Vonovia, 2019).

Premie: 11,515% for A-aktier den sista handelsdagen. 16,6% sett till langsiktigt
substansvérde (Vonovia, 2019).

Analys: Forvarvet av Hembla ar en tydlig uppféljning av det dominanta tyska
fastighetsbolaget Vonovias initiala etablering i Sverige, som inleddes med forvarvet av
Victoria Park 2018. Eftersom Victoria Park och Hembla liknar varandra mycket som
fastighetsbolag vad galler affarsstrategi och vilken typ av fastigheter man har i sin
portfolj, och dessutom liknar Vonovia, sa langt det gar med hansyn till de olika
regelverken i landerna, ké&nns valet av vilka bolag man forvarvar naturlig nér vél
beslutet om att investera i Sverige tagits.
- Likheter:
o0 Bade Vonovia och Hembla har som affarsidé att férvarva och forvalta
hyresbostéder i tillvaxtorter
0 Vonovia ager sedan tidigare Victoria Park som innehar en portfolj
fastigheter bland annat belédgna i Stockholmsregionen vilket ar den del
av Sverige som Hembla uteslutande verkar inom
- Olikheter:
0 Hemblas verksamhet har tidigare varit begransad geografiskt till
Stockholm och Malardalen, medan bade Victoria Park och Vonovia
verkar over storre omraden/lander.
Anledningen till att den fullindande sammanslagningen av bolagen drojt ett par ar fran
det att forvérven stod Kklara, ar formodligen integreringsprocessen. Det som kan ta tid
under denna process ar saker som omstruktureringar pa ledningsniva, att enhetliggéra
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datasystem och forvaltning samt informera hyresgéster om forandringar i dgandet,
namnbyte och sa vidare. Nar sammanslagningen stod klar var det Per Ekelund som fick
VD-rollen dven i det nya bolaget. Enda sparen av Vonovia-representanter i Victoriahem
finns i styrelsen dar bland annat Vonovia-VD:n Rolf Buch sitter som ordforande. Att
Vonovia var snabba med att férvarva Hembla efter forvérvet av Victoria Park ligger
val i linje med strategin man haft i Tyskland dér tillvaxt och volym varit viktigt for
bolaget.

2020-01-31 SBB koper Hemfosa

Fastighetstyp och geografisk placering: Hemfosa var inriktade pa
samhallsfastigheter. Bestandet innehdll fastigheter for offentliga kontor, skolor, vard,
anpassat boende och rattsvasende. Fastigheterna ar utspridda 6ver hela Sverige, men
med storst volym i storstaderna, och sedan mindre volymer fordelat pa Norge och
Finland (SBB, 2020a).

Kort beskrivning av kdparen: SBB &r et borsnoterat svenskt fastighetsbolag. Bolaget
har ett fastighetsbestdnd som bestar av samhallsfastigheter och bostader i Norden.
Deras affarsmodell bygger pa sakra kassafloden med hég uthyrningsgrad och langa
kontrakt. Det har dven en del utveckling av fastigheter, bade genom nyproduktion och
uppgradering av befintligt bestand. (SBB, 2021).

Vad hander med fastigheterna i portfoljen: Avyttringar under aret gallde framst
kontorsfastigheter. (SBB, 2021b).

Syfte med kopet: SBB:s VD llija Batljan uttalade sig om forvérvet i SBB:s
kvartalsrapport for Q2, 2020. Efter forvarvet blev SBB det stdrsta bolaget i Norden
inom social infrastruktur, och dven ett av Europas storsta. Kreditrating ar en viktig
faktor for SBB och vid tidpunkten for kdpet jagade bolaget en BBB+ -rating. Forvarvet
starker foretagets lagriskportfolj och hjélper till att komma narmare rating-malet. Vid
forvarvet hade SBB en kreditrating pa BBB- (SBB, 2020a).

Premie: 22,70 % pa A-aktier och 1,106% sett till preferensaktierna (Sista
handelsdagen) 27,2% for A-aktier och 1,7% for preferensaktierna (langsiktigt
substansvérde) (SBB, 2019).

Analys: SBB har en opportunistisk stil att driva bolaget, dar man kontinuerligt
genomfor affarer nar mojligheten dyker upp for att fortsdtta tillvaxten. Det i
kombination med att Hemfosas fastighetsportfolj passar mycket bra in i SBB’s
affarsmodell, med trygga kassafloden i form av sékra hyresgaster, gor att denna affar
kanns mycket logisk for SBB som bolag utifran att det dven fanns en 6ppning fran
séljande sida.
- Likheter:
0 Hemfosa-bestandet bestar av fastigheter framst beldgna i Sverige, men
aven Norge och Finland vilket &ven SBB har
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o Bade SBB och Hemfosa har en stor andel samhéllsfastigheter i
bestandet
- Olikheter:
0 Inga vasentliga skillnader pa bestanden
Affaren genomfordes till en premie om 22,7% sett till fastighetsvarde pa stamaktierna
dagen innan forvarvet vilket ar en hog premie. Detta ar naturligt sett till att Hemfosa-
besténdet si vil passar in tillsammans med SBB’s bestand och sedan dven med tanke
pa att SBB sad tydligt har en ambition om att bli Nordens stérsta inom
samhallsfastigheter.

2020-11-06 SBB koper Sveafastigheter Bostad

Fastighetstyp och geografisk placering: Bestandet bestar av hyresbostidder och
bostadsprojekt i Stor-Stockholm, Oresundsregionen samt i svenska universitetsorter
(Berndvall och Engstrom, 2020).

Kort beskrivning av képaren: Se Hemfosa-affaren ovan.

Syfte med kopet: SBB:s VD, llija Batljan, har i intervju beskrivit hur hyresreglerade
bostader i Stockholmsomradet lange varit prioriterat for SBB, som nu ékar sin portfolj
pa omradet fran 2 000 till 8 000 lagenheter. Vidare ar det viktigt att som Nordens
ledande bolag inom social infrastruktur vara en stor spelare pa Stockholmsmarknaden.
Dessutom kommer forvarvet av Sveafastigheter medféra personalforstarkningar med
lang erfarenhet av bostadsprojekt, samt en stor portfélj utvecklingsprojekt for
hyresratter (Bernovall et al., 2021). Sveafastigheter kommer verka som ett heldgt
dotterbolag till SBB (SBB, 2021b).

Premie: 11,20% (Sista handelsdagen) (SBB, 2020b).

Analys: Forvérvet av Sveafastigheter var SBB’s andra bolagsforvarv under 2020, efter
forvarvet av Hemfosa. Dessa forvarv skiljer sig vasentligt fran varandra dar Hemfosa
tydligt var en utveckling av SBB’s huvudsaklig affarsidé med samhéllsfastigheter runt
om i Norden. Detta medan forvarvet av Sveafastigheter mer kan ses som en utveckling
av ett mindre delomrade i SBB’s verksamhet dar man forstarker bade portfélj och
personalstyrka for hyresrattsprojekt runt om i Stockholm och delvis &ven i
Oresundsregionen och i svenska universitetsorter.
- Likheter:
0 SBB har sedan tidigare bostader i bestandet
0 SBB har sedan tidigare en projektportfolj innehallandes 2 000
lagenheter. Efter forvarvet 8 000 lagenheter
- Olikheter:
0 Sveafastigheter specialiserade pa projektfastigheter medan det for
SBB endast &r en liten del av verksamheten
Till skillnad fran processen vid forvarvet av Hemfosa, kommer Sveafastigheter AB ej
integreras under SBB utan verka som helégt dotterbolag. Aven om SBB redan tidigare
agnat sig at den har typen av verksamhet, ar det rimligt att ha kvar Sveafastigheter som
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koncept och sedan endast gora mindre justeringar samt hjélpa Sveafastigheter
finansiellt sa lange verksamheten uppnar dnskad avkastning.

2020-11-13 Balder koper andelar i Next Step Group
Kopet avser en tredjedel (Next Step, 2020). Analyseras €j, se avgransning.

2020-12-02 Balder kdper Masmastaren

Fastighetstyp och geografisk placering: Bestand fordelat i Falun och Borlange samt
runt Malardalen. Halva bestandet bestar av bostader och halva av kommersiella
fastigheter (Engstrém, 2020).

Kort beskrivning av kdparen: Borsnoterat bolag som forvaltar, utvecklar och &ger
kommersiella fastigheter och bostéder i Norden, Storbritannien och Tyskland (Balder,
2021).

Syfte med kopet: Balders VD Erik Selin har i intervju med Fastighetsvarlden uttalat
sig om affaren och berémt Masmastaren som bolag. Han menar att Masmastaren ar ett
fint bolag som har en bra organisation och bra projektmajligheter. Han menar ocksa att
Masmastaren ar ett bolag som alltid arbetat langsiktigt (Engstrém, 2020.

Premie: Ingen goodwill redovisad i samband med forvarvet. Darmed ar premien O
(Balder, 2021).

Analys: Sett till sammanstéllningen av bolagstransaktioner verkar det som att Balder
ar relativt aktiva nar det kommer till att investera i andra fastighetsbolag. Daremot har
man sedan 2017 inte kopt hela bolag pa samma sitt som med Masmistaren. Ovriga
investeringar i fastighetsbolag har handlat om bland annat 50%-deldgande i
Karlastaden-projektet tillsammans med Serneke, 50% i ESS-group och 1/3-dgande i
Next Step Group.

- Likheter:

0 Masmastaren har en portfolj med bade bostader och kommersiella
lokaler vilket Balder ocksa har

o Overlappar geografiskt for delar av bestandet.

- Olikheter:

0 Masmastarens bestand utgdr inte fran storstadernas centrala delar, utan
snarare fran mindre orter i Malardalen samt Borldnge och Falun dar
det ursprungliga bestandet finns

Tanken med Balders forvarv av Masmaéstaren ser inte ut att vara nagot annat an ett bra
lage for Balder att investera i och utoka sitt bestand med ett valskott bolag. Detta
snarare an ett satt att etablera sig i annat omrade eller forstarka den marknad man nu ar
verksam pa.

2020-12-17 Balder képer andelar i Serneke
Balder koper 50% av andelarna i Karlastaden (Balder 2020). Analyseras ej, se
avgréansning.

45



M&A-transaktioner pa fastighetsmarknaden - Varfor sker de och vilka effekter ger
de?

2021-03-09 SBB koper andelar i Heba
SBB har kopt in sig i 20,6% av kapitalet i Heba, vilket motsvarar 11% av rdsterna
(Heba, 2021). Ingen M&A enligt avgransning.

2021-04-14 SBB koper Offentliga Hus

Fastighetstyp och geografisk placering: Offentliga Hus-bestandet bestar av
samhallsfastigheter 6ver hela Sverige. Hogst fastighetsvarde i bestandet finns i
regionerna “Storstockholm” och “Vistra Sverige”.

Syfte med kopet: | en intervju med Fastighetsvirlden uttalar sig SBB’s VD llija
Batljan om forvarvet av Offentliga Hus. Forvéarvet dr en del av SBB’s utveckling mot
att bli Europas ledande inom social infrastruktur. | samma artikel uttalar sig &ven vice
VD, Lars Thagesson, om att fastigheterna i bestandet, som inte raknas som
samhillsfastigheter, kan komma att avyttras dven om detta inte ar nagot man har
brattom med.

Premie: 20,80% (sista handelsdagen) (SBB, 2021a).

Analys: Precis som vid forvarvet av Hemfosa har malforetaget en fastighetsportfolj
och en affarsidé som gar i linje med SBB’s.
- Likheter:
0 Bestand utspritt dver hela Sverige vilket SBB ocksa har
o Till stor del samhéllsfastigheter precis som SBB
- Olikheter:
0 Inga vasentliga skillnader
Naturlig del i SBB’s tillvixtresa med Offentliga Hus portfolj innehéllande mestadels
samhallsfastigheter. Till skillnad fran vid forvarvet av Sveafastigheter Bostad kommer
Offentliga Hus verksamhet integreras i SBB’s verksamhet och inte vara ett dotterbolag.

2021-04-30 Raybased Holding képer Randviken Férvarv (Randviken skapas)

Fastighetstyp och geografisk placering: Fastigheter: Fastigheterna har erhalls fran
flera olika bolag vilka gér in som delégare. ”Tydligt fokus p4 fastigheter som genererar
ett langsiktigt och stabilt kassaflode. Noggrann utvardering av restvardesrisk vid
investeringsbeslut. Fokus pa svenska tillvaxtregioner. Diversifierat fastighetsbestand

med tonvikt pé fastigheter inom segmenten lager/létt industri, kontor och bostéder.”
(Randviken, 2021).

Kort beskrivning: Raybased Holding &r ett Proptech-bolag med inrikting pa effektiva
och anvandarvéanliga l6sningar for fastighetsforvaltning. (Raybased, 2021a)

Syfte med kopet: Skapa en ny koncern som ska forvalta och féradla fastigheter
(Randviken, 2021Db).

Randviken skapas genom ett omvant forvarv. Raybased Holding forvarvade Randviken
Forvarv AB och bytte namn pa det till Randviken Fastigheter AB. Genom att emittera
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2 882 608 695 aktier till Randviken Forvarvs AB:s dgare, Raybased hade innan
emissionen 73 666 428 aktier efter emissionen s& kontrollerade det endast 2,5% av
aktierna. Det forlorade darmed bestammande inflytande och blev ett dotterbolag under
Randviken (Randviken, 2021a).

Det samlade fastighetsvardet uppgick till 2,8 miljarder kronor och de tidigare &dgarna
till fastigheterna fick delbetalning i form av sétt bolagets nya huvudégare. Det som
ké&nnetecknar dessa aktiedgare ar att de alla ar entreprendrer som sjalva har byggt upp
fastighetsbolag fran grunden och som vet vad som kravs for att skapa framgangsrika
foretag (Randviken, 2022).

Premie: Ingen information om premie i budet, sannolikt &r den 0%.

Analys: Ett nytt fastighetsbolag skapas och fastigheter fran olika bolag forvarvas,
stordriftsfordelar och liknande blir inte relevant pa samma satt som i andra fall da det
handlar om att skapa ett bolag. Ett satt att skapa ett nytt bolag, synergier och liknande
blir inte aktuellt. De bolag som man forvarvade fastigheter fran blev delagare vilket gor
utfallet relativt likt utgangslaget. Forvarvet tillfor darfor inte var analys nagot dven om
det &r en M&A enligt avgransning.

2021-05-28 KlaraBo kdper Kustaden Projektutveckling

Fastighetstyp och geografisk placering: Kuststadens bestand ar fordelat pa mindre
orter, framst i Smaland men aven i Visby pa Gotland samt Ronneby i Blekinge med
fokus pa bostader. Bade projekt och forvaltningsfastigheter. ”Kuststaden och KlaraBo
passar valdigt bra ihop, bade fastighetsbestanden och bolagens 6vergripande strategi
rérande geografiskt fokus och fastighetsforvaltning liknar varandra. Vi ar dvertygade
att bolagen kommer att skapa ytterligare vérden tillsammans och ser fram emot den
fortsatta resan”, sager Magnus Johansson, VD pa Kuststaden (Bernévall, 2021).

Kort beskrivning av kdparen: Borsnoterat fastighetsbolag som ar verksamma inom
forvaltning, forvarv av bostadder och nyproduktion. Det ar verksamt i hela Sverige
(KlaraBo, 2022).

Syfte med kopet: “Vi ar mycket glada 6ver samgaendet med Kuststaden och
valkomnar alla nya aktiedgare till KlaraBo. Vi har som ambition att bli ett av de storsta
noterade bostadsfastighetsbolagen i Sverige. Genom samgéaendet med Kuststaden
fordubblar vi nastan KlaraBos fastighetsbestand med fortsatt fokus pa renoveringar och
nyproduktion. Samgaendet skapar ocksa skalfordelar” Sager Klarabos VD Andreas
Morfiadakis. (Berndvall, 2022)

Premie: Ingen goodwill redovisad. Premie 0%. (KlaraBo, 2022)

Analys: Den har affaren benamns som ett samgaende och ej ett forvarv dar. KlaraBos
bestand &r utspritt 6ver hela landet men innehaller precis som Kuststadens endast
bostader. Affaren &r relativt liten j&mfort med andra bolagsforvérv eller
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sammanslagningar som gjorts de senaste aren och bada bolagen har sakerligen sett ett
varde av att vaxa for att hitta skalférdelar och synergier.
- Likheter:
0 Utveckla och forvalta bostader i Sverige
- Olikheter:
o KlaraBo har bestand utspritt 6ver Sverige medan Kuststaden varit
koncentrerat till syddstra Sverige
Vad galler synergier ar det méjligt att kan finnas i férvaltning, men eftersom Kuststaden
varit koncentrerat till sydostra Sverige samtidigt som KlaraBo varit mer utspridda &r
eventuella fordelar i sadana fall relativt sma. Daremot kan man sékerligen se stora
finansiella fordelar av att sla ihop bolagen och pa sa sétt bli storre for att na en battre
kreditvardighet.

2021-05-31 Svenska Handelsfastigheter kdper Tre Kronor

Fastighetstyp och geografisk placering: Tre Kronors bestand bestar av fastigheter
med fokus pa samhéllsservice och livsmedel, belagna i framst sédra och mellersta
Sverige (Engstrom, 2021a).

Kort beskrivning av képaren: Onoterat bolag som &ger handelsfastigheter i hela
Sverige. Deras storsta hyresgaster ar livsmedelsbutiker (Svenska Handelsfastigheter,
2022).

Syfte med kopet: “Tre Kronor har ett mycket bra bestand av handelsfastigheter som
val kompletterar var portfolj. Utifran den gemensamma malséttningen att skapa
attraktiva handelsplatser ser vi intressanta skalférdelar genom att kombinera bestanden.
Vi har forvarvat aktier motsvarande 10,05 procent av aktier och roster i Tre Kronor och
hojer nu dven vederlaget i erbjudandet for att vi ar Gvertygade om att vi tillsammans
skapar de basta forutsattningarna for en fortsatt langsiktigt hallbar tillvaxt och
l6nsamhet.” SHF:s Vd Lennart Sten (Engstrom, 2021b).

Premie: 20,9% (Engstrom, 2021b).

Analys: SHF har ett bestand med handelsfastigheter dver hela Sverige vilket gor att
Tre Kronors fastigheter framst belédgna i de sddra och mellersta delarna av landet
kompletterar SHF:s bestand pa ett bra sitt med mojlighet att na synergieffekter i
forvaltningen, men aven pa administrativ niva samt for finansiering.
- Likheter:
o Stora delar av bada bolagens bestand bestar av handelsfastigheter i
Sverige
- Olikheter:
0 Inga vasentliga
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2021-06-28 AL M Equity képer Jarntorget

Fastighetstyp och geografisk placering: Jarntorgets portfélj bestod av byggrétter for
bostadsutveckling dar en vasentlig andel ar under produktion. Fastigheterna i Jarntogets
portfolj ar framst belédgna i Stockholm med omnejd.

Kort beskrivning av kdparen: Se Smaa ovan.

Syfte med kopet: | en artikel med Fastighetsvérlden uttalar sig ALM Equitys VD
Joakim Alm om syfte med forvérvet av Jarntorget. Syftet ar att utéka och bredda ALM-
koncernens verksamhet inom bostadsutveckling sa att man blir en av de storsta pa
Stockholmsmarknaden inom omradet. Utéver det ar Jarntorget ett valskétt bolag med
en entreprendriell anda som matchar ALM Equitys verksamhet (Fastighetsvarlden,
2021d).

Premie: 0 i goodwill (ALM Equity, 2022), premien blir 0%.

Analys: Jarntorget kommer finnas kvar som varumérke inom ALM-koncernen under
affarsomradet bostadsutveckling, jamsides med varumérkena Smaa och ALM Bostad.
Varumarkena inom affarsomrade projektutveckling inriktar sig pa olika saker.
Forvarvet bidrar darmed till att forstirka och bredda ALM’s affarsomrade
projektutveckling, med nya projektfastigheter, personal med mera.
- Likheter:
0 Stor del av verksamheten i Stockholmsregionen
0 Jarntorget passar vil in i ALM’s affarsomrade projektutveckling

- Olikheter:
o Ovriga varumarken inom projektutveckling dr inriktade mot andra
marknader.

2021-06-30 SBB koéper andelar i Rikshem ekonomisk férening
Ingen information har hittats.

2021-08-18 Corem koper Klévern

Fastighetstyp och geografisk placering: Klovern-bestandet bestar av 342
forvaltningsfastigheter med ett varde om ca 61,5 miljarder kronor samt 9
omsattningsfastigheter. Bestandet innehaller till storsta del kontorsfastigheter men dven
andra kommersiella lokaler. Majoriteten beldgna i storre svenska stader men &ven i
Kdpenhamn och New York (Corem, 2022).

Kort beskrivning av koparen: Borsnoterat kommersiellt bolag med fokus pa
attraktiva tillvaxtregioner. Det dger och forvaltar logistikfastigheter (Corem, 2021a).

Syfte med kopet: | Corems arsredovisning for 2021 beskriver man syftet med kopet
av Klovern pa foljande satt: “Ett val sammansatt fastighetsbestand med fastighetstyper
som kompletterar varandra. Geografiskt koncentrerat bestand med attraktiva lagen i
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storstadsomraden och tillvaxtregioner. En stark bas i forvaltning dar forvaltning med
egen personal ger narhet till hyresgasterna och marknadskannedom. Projektportfolj
samt egen projektutveckling tillfér god tillvaxt- och avkastningspotential. Kontinuerlig
foradling gors i syfte att anpassa till &ndrade kund och marknadsbehov samt 6ka vérdet
av bestdndet. Okad finansiell stabilitet och styrka, samt potential for sankta
finansieringskostnader.” (Corem, 2022).

Premie: 30,1% (Sista handelsdagen), 29,5% sett till volymviktat medel senaste 20
dagarna (Corem, 2021b).

Analys: | manga fall nar ett fastighetsbolag koper ett annat handlar det om att det storre
bolaget tar 6ver det lilla. I detta fall &r det omvénda roller &ven om det i mangt och
mycket egentligen mer handlar om en sammanslagning av tva fastighetsbolag. Corem
finansierar till storsta del forvarvet av Klévern med aktier och stora delar av personalen
pa Klovern kommer att folja med till Corem.
- Likheter:
0 Bade Corem och Klévern har stora delar av sina bestand belagna i
Sverige i och runt stora svenska stader samt tillvaxtorter
- Olikheter:
o Kiloverns bestand bestar till dvervagande del av kontorsfastigheter
medan Corem har smaindustri- och lagerfastigheter
Med tanke pa storleksskillnaden mellan kdpande och siljande bolag, dar man haft 60-
respektive 300 anstallda pa bolagen, ar det sannolikt att KI6verns arbetssatt kommer
ges uttryck for dven i nya Corem ett antal ar framover trots att verksamheten nu
integreras under Corems namn. Corem har rimligtvis inte samma bredd av
personalfunktioner som Klévern haft i sin verksamhet med tanke pa storlekskillnaden.

2021-08-18 John Mattson kdper Hefab och Efib

Fastighetsbestand och geografisk placering: Hefab och EFIBs bestand &r belagna i
Stockholmsomradet i de vastra och sédra delarna och utgors till 75% av bostéder, totalt
cirka 1 200 lagenheter i Stockholmsomradet.

Kort beskrivning av kodparen: Bodrsnoterat bostadsbolag som &r verksamma i
Stockholmsregionen. Det har verksamhetsomraden inom forvaltning och utveckling
(John Mattson, 2022).

Syfte med kopet: John Mattson skriver féljande om forvavet i sin arsredovisning:
“Genom forvdrvet har John Mattson nu en storre exponering mot fler attraktiva
delmarknader i Stockholm. Det forvérvade fastigheterna som framst finns i véstra,
centrala och sodra Stockholm kompletterar John Mattsons fastighetsportfolj val, da
bolaget innan férvarvet framst hade fastigheter i norra och gstra Stockholm. Forvérvet
adderar aven projektmajligheter genom pagaende projekt, byggratter och framtida
projektmajligheter samt 6kar bolagets fastighetsbestand vasentligt vilket ger oss starkta
forutsattningar att utveckla bolaget framat.” (John Mattson, 2022).
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Premie: Ingen goodwill ar redovisad, premie 0% (John Mattson, 2022).

Analys: Nagot som namns i John Mattsons syfte med kdpet ar att man efter forvarven
av Hefab och Efib blir en betydligt storre aktor pa Stockholmsmarknaden med nérvaro
i fler omraden. Detta skulle kunna medféra synergieffekter i forvaltningen om man kan
skara ner pa personal per fastighet eller liknande vilket dock inte alls ar sjalvklart da
just forvaltning ofta nar sin optimala niva for relativt sma bestand.
- Likheter:
0 Bada har bestand i Stockholmsomradet
o Till stor del bostader
- Olikheter:
0 Bestanden belagna i olika delar av Stockholm. John Mattsson i norra
och ostra Stockholm, Hefab och Efib i véstra och sddra
Att vaxa med drygt 50% i fastighetsvarde bor ge goda forutsattningar att sénka
finansieringskostnader for det nya bolaget totalt sett.

2021-08-18 Stenhus Fastigheter koper MaxFastigheter i Sverige AB
Fastighetstyp och geografisk placering: Maxfastigheters bestand ar spritt over
mellansverige och innehaller flera olika typer av kommersiella lokaler.

Kort beskrivning av képaren: Borsnoterat fastighetsbolag som vill ha ett diversifierat
fastighetsbestand. Fastighetsbestandet utgors av offentliga och kommersiella
fastigheter (Stenhus Fastigheter, 2021).

Syfte med kopet: | en artikel med Fastighetsvarlden séger Stenhus VD Elias
Georgiadis foljande om afféren: “Det ar en stor och bra affar for Stenhus. Det finns
synergier nar man slar ihop tva bolag, och som vi raknar till 30 miljoner kronor. Det ar
en portfolj som passar oss utmarkt, &ven om nagra fastigheter kan komma att avvecklas.
Det ar en fin och lattforvaltad portfolj” (Fastighetsvarlden, 2021c).

Premie: Erbjuds tre aktier i Stenhus for varje i MaxFastigheter, 24,3% sett till
volymvégda stangningskursen sista handelsdagen innan budet, 79,3% for
teckningsoptioner (MaxFastigheter, 2021).

Analys: Stenhus Fastigheter och Maxfastigheter &r bada bolag som &ger och forvaltar
kommersiella lokaler i flera svenska stader. Till skillnad fran Maxfastigheter, som har
sina fastigheter relativt koncentrerade till 6stra mellansverige vilket innefattar flertalet
stader mellan Linkoping, Borlange och Stockholm, sa har Stenhus fastigheter dven
fastigheter i Skane, Goteborg, Gavle med flera.
- Likheter:
o Kommersiella lokaler, skrymmande handel
0 Fastigheter i Mellansverige
- Olikheter:
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0 Maxfastigheters bestand ar uteslutande belaget i mellansverige medan
Stenhus Fastigheter dven har bestand i framfor allt sodra delarna av
Sverige
Ser man till Stenhus fastigheters uttalade syfte med affaren &r det tydligt att
synergieffekterna man forvantas kunna realisera till foljd av affaren &r en stor del av
motivet. Detta &r sannolikt anledningen till att Stenhus Fastigheters bud var sa pass
hogt att Maxfastigheter kunnat tdnka sig att acceptera budet.

2021-08-18 Trianon koper Signatur Fastigheter

Fastighetstyp och geografisk placering: Signatur Fastigheters bestand var framst
belaget i Skane, men man hade aven fastigheter i Vimmerby och Stockholm. Bestandet
innehdll cirka 800 lagenheter men dven ett antal samhallsfastigheter och byggratter
(Trianon, 2021).

Kort beskrivning av képaren: | Trianons arsredovisning for 2021 redogors for vilka
principer som anvands vid forvarv vid nya fastigheter och dér det bland annat star att
fastigheten ska ha ratt lage i forhallande till Trianons Ovriga bestand. For
kranskommuner till Malmg tillkommer &ven att kommunen ska ha tillvéxt samt ha en
storlek for att synergier ska kunna nyttjas med Trianons forvaltning. (Trianon, 2021)

Syfte med kopet: ’Signatur Fastigheter &r ett valskott bolag med fokus pa bostads- och
samhallsfastigheter och som huvudsakligen verkar pa samma geografiska marknad som
Trianon. Vi har foljt Signatur Fastigheter under en langre period och &r imponerade
over den snabba tillvdaxten och den vilskotta fastighetsportfoljen” sager Trianons VD
Olof Andersson (Trianon, 2021).

Premie: 10,8% sett till sista handelsdagen innan bud, 11,4% sett till volymviktade
betalkursen senaste 30 dagarna (Trianon 2021).

Analys: Som syfte till kdpet anger man att Signatur Fastigheter &r ett valskétt bolag
och som har ett bestand som 6verlappar relativt val med Trianons. Med det syftar man
formodligen till att stora delar av Signatur Fastigheters bestand &r belaget i Skane.
Trianon utvidgar dock sitt bestand till fler orter i Skane, men &ven till Stockholm och
Vimmerby vilket innebar att forvarvet ocksa kan fa en diversifierande effekt.
- Likheter:
o0 Bestand i Skane, till stérsta del i och runt Malmo
o Stor andel bostader i bestandet
- Olikheter:
0 Trianon har tidigare varit begrénsade till Malmé och kommunerna
precis runt om, forvarvet av Signatur innebdr att man nu tacker i
princip hela Skane samt har lite fastigheter i Vimmerby och Stockholm
Att forvarva utanfor Malmo och darmed diversifiera sin fastighetsportfolj verkar inte
vara nagot Trianon har som plan eller strategi att gora, utan snarare nagot som féljde
med affiaren och som &r godtagbart s lange det uppfyller namnda kriterier.
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Fastigheterna i Stockholm och Vimmerby uppfyller inte dessa kriterier och bor vara
foremal for avyttring.

2021-09-27 Heimstaden Bostad kdper Akelius

Fastighetstyp och geografisk placering: 599 fastigheter, 28 776 hyresratter i Sverige,
Tyskland och Danmark. | Sverige ingar cirka 10 000 hyresratter i forvarvet, belagna i
Malmé och Stockholm.

Kort beskrivning av kdparen: Heimstaden &r ett av Europas storsta bostadsbolag med
hyresratter i tio olika lander, Huvudkontoret ligger i Sverige och en stor del av
bestandet ligger dar (Heimstaden, 2022).

Syfte med kopet: “Forvarvet innebdr att vi skalar upp forvaltningen i tva av Sveriges
storsta stader. Det mojliggor ocksa vissa synergier som vi utvarderar och foradlar i vara
pagaende workstreams. Vi har vara olika omraden av expertis och det kommer vi att ta
vara pa.” sager Maria Petersson, Sverigechef Heimstaden Affaren innebér bland annat
att Heimstaden forvarvar hela Akelius portfolj i Sverige samt den lokala personal som
varit kopplad till fastigheterna pa respektive omrade. Totalt handlar det om ett
overtagande av cirka 90 medarbetare fran Akelius. (Heimstaden, 2022).

Premie: 22% sett till vardering fran halvarsskiftet (Engstrom, 2021).

Analys: En av de storsta affarerna som berort den svenska marknaden under 2021.
- Likheter:
o For hela portféljen galler att Heimstaden haft delar av sitt bestand i
lander och omraden dar Akelius bestand 6verlappar
o Akelius bestand i Sverige var belaget i Stockholm och Malmé vilket
ar orter Heimstaden haft fastigheter i &ven tidigare
o Bada bestanden bestar till stora delar av bostader
- Olikheter:
0 Inga vasentliga
Totalt 90 medarbetare ska integreras i Heimstadens verksamhet vilket redan &r mycket
stora i Sverige. Man skulle eventuellt kunna realisera operativa synergieffekter i
forvaltningen da samgaende sker mellan de tva bolagens verksamheter i Stockholm och
Malma. Eftersom bada bolagen redan forvaltar sa pass stora bestand i bada staderna ar
dessa skalfordelar troligen redan uppnadda.

2021-09-28 Genova kdper andelar i Jarngrinden

50% av aktierna ar forvarvade, det ingar kopoptioner for att forvarva resten i avtalet. |
nuldget drivs det genom en joint venture. Aktierna forvarvades med en nyemission och
kontanter (Genova, 2022). Ingen M&A enligt var avgransning.

2021-09-30 Ica Fastigheter képer ut Férsta AP-fonden ur Secore
Fastighetstyp och geografisk placering: Secore var ett joint venture mellan AP1 och
ICA Fastigheter, bolaget &ger 40 fastigheter i Sverige. Secores verksamhet gar ut pa att
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aga forvalta och utveckla fastigheter i Sverige, ICA Gruppen ar deras huvudsakliga
hyresgast med langa hyresavtal (ICA Gruppen, 2021).

Kort info om koparen: ICA Gruppens-fastighetsbolag. Ager och forvaltar deras
fastigheter (ICA Gruppen, 2022).

Syfte: Syftet med koOpet &r att optimera portfoljen och sedan skaffa en ny
samarbetspartner. Hur portfoljen ska optimeras framkommer inte. Enligt
arsredovisningen for 2021 ar det under 2022 ett viktigt uppdrag att hitta en ny
samarbetspartner. (ICA Gruppen, 2022).

Premie: Man tar Over vérdet for skulderna och betalar for resterande fastighetsvérde
(ICA Gruppen, 2022). Ingen premie.

Analys: Ett joint venture som far en ny &gare for att fa mer kontroll éver portféljen,
inte ett tillvaxtforvarv. Hur framkommer inte men det ar rimligt att képa ur motpart om
man vill fa det som man vill. Stordriftsfordelar och andra synergier blir inte relevant da
man inte férvarvar nya fastigheter.

2021-10-06 Fabege képer SHH bostad

Fastighetstyp och geografisk placering: SHH-Bostads bestand bestar av
utvecklingsfastigheter for bostader och samhéllsfastigheter dar cirka tva tredjedelar ar
belagna inom Storstockholm.

Kort beskrivning om koparen: Fabege ar ett borsnoterat bolag som utvecklar,
forvaltar och foradlar framst kommersiella fastigheter. Fokusomradet ligger i
Stockholm (Fabege, 2022).

Syfte med kopet: "Forvarvet starker Fabeges position som stadsutvecklare i
Storstockholm. Tack vare att SHH tillfér kompetens inom bostdder och
samhallsfastigheter kan vi vara med langre i vardeskapandet och driva flera olika typer
av projekt i egen regi, vilket ar ett naturligt nésta steg i var stadsutvecklingsstrategi,"
Stefan Dahlbo, Vd pa Fabege. SHH kommer att fortsétta existera som ett dotterbolag
och bedriva sin egen verksamhet. (Fabege, 2021).

Premie: Goodwill pa 234 mkr redovisas i arsredovisningen for 2021, hanforlig till
forvarvet av SHH Bostad (Fabege, 2022). Sett till kopeskillingen pa 880 mkr blir
premien 36,2%.

Analys: Fabeges portfolj ar uteslutande beldgen i Storstockholm, vilket goér att SHHs
portfolj som till stora delar &r beldgen i Storstockholm kompletterar portféljen val. SHH
kommer fortsatta verka som ett fristiende, men helagt, dotterbolag till Fabege. Med
tanke pa att SHH inte har nagra forvaltningsfastigheter finns det inga operativa
synergier i samband med forvaltning att realisera via portfoljen. Daremot kommer
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Fabege Overfora sina byggratter till sitt nyblivna dotterbolag och kan darmed maximera
potential av dessa da SHH &r experter pa att utveckla fastigheter och framst bostader.
- Likheter:
o Fabege har sitt bestand belaget uteslutande i Storstockholm, precis
som SHH har till stora delar
o En del projektfastigheter hos Fabege, SHH har uteslutande sadana
- Olikheter:
0 SHH har inga forvaltningsfastigheter i portfoljen, vilket Fabege &
andra sidan har
Till f6ljd av att SHH nu ingar i en starkare koncern i form av Fabege kan det finnas
finansiella fordelar jamfort med tidigare. Detta i form av béttre mojligheter att ta
fordelaktiga lan med Fabeges kreditrating. Det kan aven finnas fordelar i anvandning
av resurser och datasystem fran Fabege, som har en bredare verksamhet &n SHH.

2021-11-10 Castellum kdper Kungsleden

Fastighetstyp och geografisk placering: Kungsledens bestand bestar av 211
fastigheter med blandade anvandningar. Kontor, lager/industri och handel. Cirka 90%
av bestandet ar belaget i och runt Stockholm, Géteborg, Malmo och Vasteras.

Syfte med kopet: “Kungsledens och Castellums respektive fastighetsbestand
kompletterar varandra vél och starker positionen pa respektive prioriterad marknad.
Samtidigt astadkommer sammanslagningen 6kad riskspridning till foljd av bredare
kundbas. | syfte att mojliggora fokus pa prioriterade tillvaxtorter planeras for
avyttringar av fastigheter i omraden med lagre prioritet. Den gemensamma
fastighetsportfoljen utgérs framst av kontor samt lager/logistik dar férstndmnda
segment har ett stort inslag av statliga myndigheter och verk. Fastighetsbranschen &r
inne i en forandringsfas dar storlek tillsammans med hallbar och innovativ
serviceutveckling spelar en allt storre roll.” (Castellum, 2022)

Premie: 7,487% sett till senaste handelsdag innan bud, 19,8% sett till volymvégd
betalkurs senaste 90 handelsdagarna (Kungsleden, 2021).

Analys: Samgaendet mellan Castellum och Kungsleden &r en av 2021 ars storsta
fastighetsaffarer i Sverige. Sammanslagningen medfor ett stort integreringsarbete.
Castellum var redan innan afféaren ett av Sveriges storsta fastighetsbolag samtidigt som
aven Kungsleden innehar en portfolj med betydande storlek. Liknande problem uppstar
formodligen aven langre ner i hierarkin da till exempel tva forvaltningskontor som
tacker ungefar samma geografiska omrade slas ihop.

- Likheter:

o Kungsledens bestand ar koncentrerat till Sveriges tre storsta stader
samt Vasterds. Castellum har ocksa fastighetsbestand pa dessa
omraden

o Bestanden ar valdigt likt utformade nar det kommer till
fastighetsanvandning. Lager, logistik och handel

- Olikheter:
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o Inga vasentliga mer an att Castellums bestand ar utspritt dver flera
orter

Forvarvet innebdr att Castellums bestand utokas kraftigt pa fyra omraden. Sannolikt
kan man hitta vissa synergier for forvaltningen pa dessa omraden, aven om dessa ar
relativt sma sett till affarens storlek om man utgar fran att bada bolagen forvaltat
fastigheterna pa ett optimalt satt som majligt sett till tidigare storlek. Castellums
finansiella stéllning lar daremot forbattras eller i vart fall vara oférandrad till foljd av
forvarvet. Dessutom kommer det finnas mojlighet att refinansiera Kungsledens Ian till
Castellums mer fordelaktiga villkor efter forvarvet.

Anmarkning: Till f6ljd av sammanslagningen utsags Kungsledens VD till ny VD for
Castellum. En tid senare ersattes dock denne av styrelseperson for Castellum till foljd
av oegentligheter kring hur integrationen av de tva bolagen skulle genomforas
(Wredenmark, 2021). Detta illustrerar hur svart det kan vara att na samsyn kring den
fortsatta verksamheten efter att man slar ihop tva verksamheter. Liknande problem kan
sakerligen uppsta aven langre ner i hierarkin da till exempel tva forvaltningskontor som
tacker samma geografiska omrade samgar.

2021-11-11 Balder kdper andelar i ESS-Group
Avser en dgarandel pa endast 50% (Balder, 2022). Analyseras ej, se avgransning.

2021-11-18 SBB koper Icas innehav i Amasten
Avser endast 35% av innehavet i Amasten (Fastighetsvérlden, 2021c). Analyseras ej,
se avgransning.

2021-12-01 Swiss Life képer NRP
Schweiziskt foretag som koper norskt bolag NRP med fastigheter i Sverige
(Fastighetsvarlden, 2021b). Analyseras €j, se avgransning.

2021-12-08 TIAA koper 24Storage
Fastighetstyp och geografisk placering: 26 anlaggningar i Stockholm, Géteborg och
Malmg.

Kort info om koparen: Stort amerikanskt foretag, tillhandahaller pensionstjanster for
larare (TIAA, u.d).

Syfte med kopet: “Vi dr mycket glada dver forvirvet av 24Storage — den nést storsta
self-storage-aktoren pa den svenska marknaden. Bolaget har framgangsrikt byggt upp
en hogkvalitativ fastighetsportfolj i Sveriges tre storsta stader och vi ansluter till deras
starka fokus pa teknik och hallbarhet for att driva operativ effektivitet och tillhandahalla
en framtidssékrad lagringslosning”, Jasper Gilbey vd TIAA (Fastighetsvarlden, 2021a).

Fastighetsbestand: »24Storage fastighetsbestand bestar av 27 forradsanlaggningar i
drift med 13 500 forrad motsvarande 74 500 kvadratmeter uthyrbar area.”
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Analys: Om man vill diversifiera sin portfolj ar det en bra investering att kopa ett
svenskt bolag i en mindre bransch som sjalvlager. Annars finns det inga direkta likheter
mellan bolagen.

2021-12-27 SBB kdper Amasten

Fastighetstyp och geografisk placering: Amastens bestand bestar uteslutande av
bostader och projektfastigheter for bostader och ar utspritt 6ver Sverige mellan Tranas
och Lulea (Amasten, 2021).

Kort beskrivning av képaren: Se Hemfosa ovan.
Syfte med kopet: Nagot uttalat syfte med forvarvet har ej hittats.

Premie: Rabatt sett till senaste handelsdag pa 0,15% innan bud, premie 23% sett till
volymvégt snittpris senaste 30 dagarna (SBB, 2021a).

Analys: Ett i raden av SBB:s bolagsforvarv. Med tanke pa att hela portfljen innehaller
bostader i Sverige &r det ett forvarv som gar helt i linje med SBB:s affarsstrategi i att
vaxa med samhallsfastigheter och bostéader.
- Likheter:
o Amastens bestand innehaller bostader i Sverige vilket &r en del av
SBB:s affarer
- Olikheter:
0 Inga vasentliga
Forvarvet ar sakerligen ett delmal pa SBB’s mal om att bli dominanta inom
samhallsfastigheter och bostader i Norden.
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4.3 Sammanstallning av transaktioner

| detta avsnitt presenteras en sammanstallning av vilken typ av aktorer som varit
delaktiga samt en sammanstallning av transaktionerns egenskaper.

Investerare
18
16
14
12
10

Svenska investerare Utlandska investerare

o N OB~ OO ©

Figur 3.Svesnka och utlandska investerare.

Typer av investerare
16

14
12

10

0 [ I

Borsnoterade Onoterade Pensionsholag

Figur 4. Typer av investerare.
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Malbolag
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Figur 5. Méalbolagen.
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Transaktion Tillvéxt | Lika Premie | Bestand Overlappande | Storre

bolag bestand avyttringar
ALM -Sméaa |Ja Ja Nej Projektutveckling Ja -
Vonovia— VP | Ja Ja Ja Bostéader Nej Ja
Klévern —1Ja Ja Ja Kommersiella Delvis Ja
Agora
Serneke — | Nej Ja Ja Projektutveckling - -
NREP
Vonvia —|Ja Ja Ja Bostader Delvis Nej
Hembla
SBB —|Ja Ja Ja Samhaéllsfastigheter Ja Nej
Hemfosa
SBB — Svea Ja Ja Ja Bostéder/projekt Ja Nej
Balder —1|Ja Ja Nej Bostader/kommersiellt | Delvis Nej
Masmastaren
SBB —|Ja Ja Ja Samhallsfastigheter Ja Nej
Offentliga hus
Raybased  — | Nej Nej Nej Diversifierat - -
Randviken
Klarabo -1 Ja Ja Nej Bostader/projekt Delvis Nej
Kustaden
SHF — Tre|lJa Ja Ja Kommersiellt Ja Nej
kronor
ALM -1 Ja Ja Nej Projektutveckling Ja -
Jarntorget
Corem —|Ja Nej Ja Kommersiellt Ja Nej
Klévern
John Mattson— | Ja Ja Nej Bostader Ja Ja
HEFAB/EFIB
Stenhus —|Ja Ja Ja Kommersiellt Delvis Nej
Maxfastigheter
Trianon -1 Ja Ja Ja Bostader Delvis nej
Signatur
Heimstaden — | Ja Ja Ja Bostéader Ja Nej
Akelius
Ica Fast. — AP1 | Nej Ja Nej Kommersiella - -
Fabege — Ja Delvis Ja Projektutveckling Ja Nej
SHH
Castellum - |Ja Ja Ja Kommersiellt Ja Nej
Kungsleden
TIAA — | Nej Nej Ja Sjalvlager Nej Nej
24Storage
Overvigande | Ja Ja Ja Blandat Ja/Delvis Nej

Matris 1. Sammanstallning av transaktionsanalysen.

60




M&A-transaktioner pa fastighetsmarknaden - Varfor sker de och vilka effekter ger

de?

4.4 Kategorisering

Nedan redovisas de bolag som ingar i studien utifrdn given avgransning. Strategi ar
bedomt utifran affaren, bestandet ar som redovisat i analysen ovan. Utdelning,
kreditrating, belaningsgrad (LTV), ar samlade fran arsredovisningar for 2021. Om
foretagen ger ut obligationer eller ej &r hamtat fran Finansinspektionens
prospektsregister. Klovern ett forvarvande bolag ar ej en del av kategoriseringen da det
blev forvarvat av Corem under 2021. Aven TIAA é&r inte en del da det ej ar ett
fastighetsbolag.

Foretag Strategi/ Bestand Ut- Kredit- | LTV | Obligationer
Syfte delning | rating
SBB Tillvaxt Samhallsfastig- Ja BBB 40% Ja
heter och bostéder
Balder Gynnsamm | Bostéader, Nej BBB 47,4% | Ja
atillfallen | kommersiella
fastigheter
Vonovia Etablera Bostéader Ja BBB+ 453% | Ja
sig i
Sverige
Castellum Forstarka Kommersiella Ja BBB 39% Ja
befintligt lokaler
bestand,
Tillaxt
Corem Foradling, | Logistik och nu | Ja BBB- 53% Ja
Tillvaxt, handel
Utveckling
Heimstaden | Tillvéxt Bostéader Ja BBB 51% Ja
Bostad
John Tillvaxt Bostader, lokaler, | Nej - 58% Nej
Mattson tomtratter
ALM Equity | Kompetens | Bostéder, lokaler, | Nej - - Ja
/varumaérke | byggratter
Fabege Tillvaxt/ Bostad, Ja BBB 36% Ja
Kompetens | Kommersiell
SHF Tillvéxt Handelsfastigheter | - BBB- - Ja
ICA Foradling Handelsfastigheter | Ja - 74,6% | Ja
fastigheter
KlaraBo Tillvaxt Bostader Nej - 41,6% | Ja
Trianon Tillvéxt Bostader Ja - 535% | Ja
Stenhus Tillvaxt Kommersiella Nej BB 50,2% | Ja
Fastigheter lokaler
Serneke Kontroll Byggratter Nej - - Nej
Matris 2. Kategorisering.
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4.5 Intervjuer

Intervjuer kommer presenteras genom sammanfattningar. Dessa har sorterats efter svar
pa intervjufragor med foljande underrubriker: Allméant om férvarven, integration och
synergier, fastighetsbestand, diversifiering, tillvaxt, kompetens, utdelning och
finansiering. De fem forsta bolagen ar férvande och de tva sista ar malbolag. For fragor
till forvarvande bolag se bilaga 1, for malbolag se bilaga 2.

4.5.1 Carl Lundh Mortimer - Affarsutvecklingschef, SBB

Allmant om forvarven: For SBB ar forvarven av andra bolag en del i den
tillvixtagenda man har som bolag. Det finns olika satt att kdpa fastigheter, man kan
kdpa styckvis, i portfoljer, bygga sjélva eller dver borsen. Vilket satt man véljer beror
helt enkelt pa var man kan hitta en bra affir. Ibland kan det vara sé att bolag “X” handlas
relativt billigt i forhallande till hur SBB varderar dess tillgangar, da ar det vart att kopa
detta bolag Gver borsen. Det ar alltsa en prisfraga. Alla bolag pa borsen ar ju per
automatik till salu. Det underlattar om det har nagra storre agare som man kan fora en
dialog med. Underlattar &ven om man redan tidigare &ger andelar i malbolaget.

Nar SBB beddmer huruvida det ar vért att forvérva ett annat bolag eller ej kollar man
mycket pa dess balansrakning. Vad har det for varderingsprinciper, alltsa hur har man
varderat sin portfolj? For det kan vara sa att man kan tycka att ett bolag handlas till en
premie gentemot bokfort fastighetsvarde. Men med tanke pa senaste arens
direktavkastningskravsankningar &r det inte omojligt att de bokférda vérderingarna
laggar pa ett betydande satt. Darutover letar man &dven efter eventuell
utvecklingspotential i bestandet, som inte raknats in i det bokforda vardet.

Nar man koper fastigheter via borsen far man inte tillgang till exempelvis
fastighetslistor, hyresgastlistor med mera pa samma sétt som nar man blir kontaktad
om att kopa enstaka fastigheter eller portféljer via méklare. Detta medfor att man maste
gora en del egen research och bedomningar for bestandet baserat pa vad bolaget
historiskt haft for resultatutveckling. Alltsa att via offentliga register och material
publicerat av bolaget forsoka fa koll pa vilka fastigheter bolaget ager. Dessa
bedémningar kan vara svara att gora med tillrackligt hog detaljeringsniva men pa
aggregerad bolagsniva ger det en tillrackligt bra bild.

Integration och synergier: SBB integrerar forvarvade bolag in i sin verksamhet pa
olika satt fran fall till fall. Mycket beror pa hur bolaget man képt valt att bemanna sig
sjélva. Vissa har mycket intern forvaltning och skoter allting sjalva, andra koper in
mycket tjanster. Vid forvarvet av Hemfosa tog man Gver i princip hela organisationen,
just eftersom det bolaget var valdigt duktiga pa forvaltning. Vid forvarvet av Offentliga
Hus & andra sidan fanns det inte lika manga anstallda att ta dver, eftersom det kopte in
stora delar av forvaltningen fran externa aktorer. Vid forvarvet av Hemfosa uppstod en
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del dubbel bemanning péa vissa centrala funktioner som finans, transaktion och
utveckling, vilket innebar att man inte tog Gver s& mycket personal pa det omradet.
Integrationen av personal beror alltsa helt pa hur malbolaget styrts innan det blivit
forvarvat och vilka kompetenser som finns.

Det finns &ven finansiella synergier vid forvérven. Bolag som finansierar sig dyrt for
att det kanske inte jobbat sa hart for att uppna en sa bra kreditrating som majligt och
dessutom har ett potentiellt undervarderat bestdnd som gor att det har en hogre
redovisad skuldsattningsgrad an vad det borde och darmed lanar dyrt. Om SBB med
sitt kreditvarde koper ett sadant bolag kan man sénka kostnaderna i malbolaget.

Det finns forhallandevis lite pengar att hamta genom att uppna operationella
synergieffekter, men det ar inte dessa man fattar besluten pa utan det handlar till
Overvagande del om var man kan gora bast afférer sett till fastighetsvérdet, vilket &r en
skillnad mellan fastighetsbranschen och andra branscher. Det har och gora med att
personalkostnaderna ar sa pass sma i forhallande till balansrakningens storlek. De
personella synergieffekter som eventuellt kan uppnas ligger pa central niva, man
behover inte dubbla VD med mera. Vad galler forvaltningen &r det svart att spara nagra
pengar, fastigheterna maste skotas pa ett eller annat satt.

Fastighetsbestand: Vid forvarv av bolag behaller man i nastan alla fall de fastigheter
som ar inom segmenten samhallsfastigheter eller bostader. Tillhor fastigheterna nagot
annat segment &r det givet att man vill avyttra denna, forutsatt att det inte finns en
utvecklingspotential. Man har &ven varit relativt intensiva med att avyttra offentliga
kontor som &r ett undersegment till samhallsfastigheter, vilket kan realisera en god vinst
for SBB. Det ar sallan 100%-tillgangsmatch vid sadana har affarer vilket gor att det
ofta finns ett antal fastigheter man kommer vilja avyttra. Ser man att fastigheterna pa
sikt kan utvecklas och specialiseras till att bli bostader eller samhallsfastigheter sa gor
man dock detta istéllet for att avyttra. Att alla fastigheter vid bolagskop inte alltid passar
in 1 SBB’s strategi gor att men behdver en plan for dessa fastigheter efter affaren, men
sa lange det finns en fungerande marknad kan man alltid sélja vidare de fastigheter som
ej passar in. Det finns en form av arbitrage nar man saljer dessa fastigheter, vilket aven
bor stamma rent teoretiskt eftersom man far med fastigheter som inte riktigt passar in i
bestandet, men kan sélja vidare pa en marknad dar man strukturerar fram en portfélj
som &r avsedd for en specifik kopare.

Diversifiering: Sitter man pa en fastighet ar risken och konsekvenserna valdigt stor nar
hyresgasten lamnar, mindre nar man sitter pa 20 och i princip obefintlig nar man sitter
pa 2 000 for dar kommer det alltid finnas en viss rotation. Det &r dven bra att sprida ut
sig pa lite olika segment, orter och lander for att minska risken. Diversifiering ocksa
kopplat till var man billigast hamtar pengar ifran, &ger man mycket fastigheter i Euro-
lander kan man ocksa lana pa Euro-valutan utan att behéva ta nagra valuta-hedger. Man
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kan darmed jobba mot olika kreditmarknader i och med sitt fastighetsinnehav i olika
lander. Diversifiering har bara en podng om man kan den marknad man arbetar med.

Tillvaxt: Vardet av tillvaxt ar framfor allt att man blir en storre spelare pa europeiska
obligationsmarknaden och kapitalmarknaden. De strsta pa obligationsmarknaden
soker sig till de stora bolagen vilket innebar att man maste vara tillrackligt stor emittent
for att investerare ska vilja investera i obligationerna. Man skapar &ven ett storre
kontaktnat hos nordiska kommuner och regioner.

Kompetens: Kommer pa kopet. Bolag kops for att det tillfor nagot till SBB som man
inte redan har. Det kan vara undervérderade tillgangar och/eller kompetenser. Om ett
bolag ar duktiga inom ett visst omrade kan detta medféra ett varde vid kopet. Framfor
allt nar man koper mindre bolag da de ofta & mer nischade &n de storre bolagen. Att
fritt rekrytera kompetens pa egen hand &r inte alltid mojligt eftersom personerna ofta
vill vara en del av uppbyggandet av ett bolag och inte byta, sadana problem kommer
man runt vid forvarv av hela bolag. Integrationen av kompetenser har fungerat bra vid
de forvarv som gjorts, och mycket kompetent personal fran malforetagen har fatt nya
liknande roller efter integrationen hos SBB.

Utdelning: Forvarvet ska medfora en okad intjaning och darmed en Okad
utdelningskapacitet per aktie. Det ar egentligen forsta fragan som tas upp nar beslut om
genomfdrande ska tas, ger forvarvet inte 6kad intjaning per aktie avbryts processen.

Finansiering: Hur man finansierat kopen har varit blandat, och beror mycket pa hur
stor affaren ar. Ar den valdigt stor kommer man behova finansiera en del av affaren via
egna aktier, kopplat till att man annars paverkar balansrakningen for mycket negativt.
Har man handlats valdigt bra i relation till de aktier man ska kopa ar det bra for de egna
aktiedgarna och vice versa.

Ovrigt: Inga anméarkningsvarda oforutsedda fordelar eller nackdelar.

4.5.2 Jakob Mdrndal - Vice vd, Castellum

Allmant: Castellums forvarv av Kungsleden var ett sétt att tillfredsstalla dnskad
volymtillvaxt. Det ar svart att komma &t den har fastighetsvolymen genom att kdpa
fastigheter styckvis. Man sag mojligheter att dra ner pa kostnader hos Kungsleden
genom att hitta synergier med Castellums verksamhet. Det fanns &ven en vilja att starka
sin marknadsposition, framfor allt i Stockholm. Castellum hade tidigare haft problem
att forvarva i Stockholm och forvarvet var ett sétt att komma at fastigheter i det
omradet. Cirka 90% av Castellum och Kungsledens bestand Overlappade aven
geografiskt.

Integration och synergier: Det finns en fardig integrationsplan for forvérvet, men det
ska mest ses som en malbild for hur slutprodukten ska bli och planen kan andras under
integrationsfasen. Castellum har tagit fram en siffra for hur mycket man kan spara i
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rena synergieffekter, vilket ska uppga till 285 mkr dar 185 mkr bestar av operativa
synergier och 100 mkr av finansiella synergier. De operativa synergierna handlar
mycket om att man inte exempelvis inte behéver tva ekonomiavdelningar, tva
arsredovisningar etc. Kungsleden beslutade att man skulle vara en langsiktig dgare
2013, innan dess var det mer av ett transaktionsintensivt bolag med mycket fastigheter
in och ut vilket man kan se spar av 4n idag da driftskostnaderna per m? ar for hoga.
Castellum har &gt flera av sina fastigheter under langre perioder och har en vél
fungerande forvaltningsmodell, vilken kommer kunna implementeras pa sikt och séanka
driftskostnaderna/m? aven for Kungsledens fastigheter. Finansiella synergier realiseras
i huvudsak genom att Kungsledens 1an refinansieras till mer fordelaktiga villkor, detta
mojliggors da Castellum har battre kreditrating &n Kungsleden. Man kan daremot fa en
battre effekt i forvaltningen om man haller ihop sina bestand mer och det kan darfor
vara lonsamt att koncentrera sig mer geografiskt. Bestandet i Stockholm utdkas kraftigt
i och med forvarvet varfor en plan kommer goras for att optimera férvaltningen. Det
finns en optimal forvaltning ndgonstans vid 10-20 anstallda per kontor. Det f6ljde med
lite fastighetstyper genom kopet som man inte dgde innan.

Fastighetsbestandet: Finns en del fastigheter som uppenbart passar bra for avyttring,
vilket framst ror sig om enskilda fastigheter pa icke-prioriterade orter. Ungefar 10% av
Kungsledens portfélj kommer att séljas, vilket uppgar till ett varde om ca 5 mdkr.
Arbitragemojligheter ar i sig inte en strategi eller nagot man soker. Man saljer ibland
fastigheter for dver det bokforda vardet men samtidigt har man betalat man en premie
for Kungsleden. Svart att se att man far speciellt mycket béattre betalt for portfoljer
jamfort med enskilda fastigheter men det &r smidigare att sdlja som en portfolj.
Kungsleden var lite mer forsiktiga pa att sélja av sina fastigheter da det inte ville minska
sitt driftnetto alltfor mycket. Men Overlag ar bestanden relativt lika. Man hade inte
nagra sarskilda planer for att andra anvandning pa delar av bestandet innan kopet,
riktigt sa djupt hade man ej gatt i sin Due Diligence-process.

Diversifiering: Att vaxa ar ett sétt att diversifiera fastighetsbestandet i och med att man
Okar hyresgéstbasen. Ett forvarv med stor geografisk Overlappning vilket kdpet av
Kungsleden &r medfor ingen diversifierande effekt ur den aspekten.

Kompetens: Kungsleden har ett antal duktiga personer som man garna sag fortsatte i
Castellum, vilket de flesta ocksa gjort. Man vill behalla kompetensen hos Kungsleden
efter férvarvet, men man ser samtidigt vikten av att folk sjalva maste fa valja var de vill
jobba. Skulle man inte vara dverens om den anstalldes nya villkor/roll ser man
alternativet att sjalva anstélla ny kompetens som fullt godtagbar. Man &r tydliga med
den nya personalen om hur Castellums struktur och sétt att arbeta ser ut, sedan far man
sjalv valja om man vill vara med pa den resan eller ej.

Tillvaxt: For att fa stor volym pa balansréakningen behdver man ofta lana mycket
pengar, framfor allt pa kapitalmarknaden. Det finns absolut finansieringsfordelar med
tillvaxt samt operativa fordelar, med majligheter att flytta kunder inom bestandet om
deras situation fordndras. 1 och med tillvaxten vill man se en decentralisering av
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verksamheten, framforallt vad galler forvaltningen, bor finnas en optimal storlek pa ett
forvaltningskontor. A andra sidan kan det finnas férdelar med att vara stor, s att man
i och med det kan halla mycket kompetens centralt.

Utdelning: Ungefar netto noll da intaktssidan matchar kostnadssidan. Men pa sikt om
man lyckas minska kostnadssidan s kan det vara méjligt att ha en stérre utdelning.

Finansiering: En affar av den har volymen kréver egentligen att man emitterar aktier,
om man anvander sig av lanat kapital forstor man sin balansrakning och sina nyckeltal
vilket kan leda till att man forlorar sin kreditrating. Kdpet finansierades med 70% aktier
och 30% kontanter vilket man fick valja sjalv vilket signalerar att manga aktieagare i
Kungsleden vill hanga med pa resan med Castellum. Utspadningseffekten kontrolleras
genom att sakerstalla att vinsten per aktie tar ut utspadningen. Kreditratingen &r mycket
viktig, Castellum har mer och mer borjat finansiera sig genom kapitalmarknaden istéllet
for hos banker. Detta da Castellum ar sa stora att bankerna egentligen bara blir en
mellanhand som tar en marginal pa sjélva lanet, nar man egentligen sjalva kan ga till
samma investerare pa egen hand. Kungsleden har finansierat sig mot banker.

Att man vill finansiera sig via kapitalmarknaden medfor att man maste varna om sin
kreditrating.

Ovrigt: En affar av den har volymen tar tid att ro i hamn och det & manga manniskor
inblandade. Ofta méanniskor som inte kanner sig tillrackligt informerade om framtiden,
vilket sallan &r en god kénsla nar det handlar om sin forsérjningskalla.

4.5.3 Anonym - VD, Stort svenskt fastighetsbolag

Allmant: Huvudsakliga motivet till att férvarva bolag &r att det ar en bra investering.
Man stéller dem mot andra potentiella investeringar och 6vervéger risken i relation till
dem. Det centrala &r hur kapitalkostnaderna ser ut och vad man kan fa for avkastning.

Synergier: Man har inte for avsikt att ga in och forbattra andra bolag vid forvarv.
Bolaget maste fungera pa egna meriter. Man for inte heller nagra resonemang kring
synergieffekter vid férvarv av andra bolag.

Diversifiering: Diversifiering som uppkommer vid bolagsforvarv ar positivt. Bade da
man tillfér fastigheter med olika typer av anvandning och genom geografisk
diversifiering. Man far dock ingen storre diversifieringseffekt av att kopa ett till
bostadshus pa samma satt med tanke pa den stora bostadsbristen. Det finns séakert en
diversifieringseffekt nar man handlar med andra fastighetstyper som exempelvis lager
och logistik. Det &r en stor skillnad att sitta pa ett hus jamfort med 20 000 da riskerna
smetas ut mer.

Utdelning: Utdelning beror pa vad som &r lampligast i stunden, ibland &r det béttre att
aterinvestera i bolaget.
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Fastighetsbestandet: Utvérderas och stélls i forhallande till andra investeringar, for att
bestamma om man ska silja av eller behalla. I ett fall dar man kopte ett helt
fastighetsbolag hade man god kontakt med delar av ledningen pa det bolaget sedan
tidigare vilket gjorde DD-processen véldigt enkel. Det blir enklare om man ké&nner och
litar pa &garen av malbolaget.

Finansiering: Vid bolagsktp betalar man kontant, aktier anvénds ej for att finansiera
kop av andra bolag.

Tillvéaxt: Det finns inget egenvarde i att bli stdrre egentligen. Att bli storre kan sharare
leda till att man blir samre pa att forvalta sina fastigheter. Man maste se till att hela
bolaget blir mer vart och inte bara storre.

Kompetens: Finns det kompetenser i malbolaget behaller man garna dessa, men det ar
inget syfte med forvarvet i sig. Det ar mer att komma at fastigheterna som ar sjalva
syftet.

4.5.4 Stefan Dahlbo - VD, Fabege

Allmant: Fabege hade en del bostadsutveckling innan forvarvet och SHH Bostad hade
bostadsutveckling som primér affarsstrategi samtidigt som man stod infor ett
generationsskifte. Dessutom kande VD pa respektive bolag varandra sedan tidigare och
hade gott fortroende for varandra darigenom. Att fa in SHHs kompetens var ett av de
primara syftena med forvarvet da SHH varit mycket duktiga pa bostader.

Integration och synergier: Framst finansieringssynergier dar Fabege lanar mycket
billigare &n SHH. Det finns en siffra for synergier men den éar ej tillganglig. Byggratter
som Fabege dger kommer SHH ta Over. Mycket kunskapssynergier i och med att
bolagen kompletterar varandra bra. Dédremot inga direkta forvaltningssynergier, dock
byggs ett starkare team for projektutveckling och liknande. SHH Bostads Fabeges HR-
och IT-avdelningar kommer anvéndas aven i SHH Bostads verksamhet, affaren ar ett
kompletterande forvarv for Fabege.

Fastighetsbestand: Samtliga fastigheter i SHH-portféljen ar byggratter. Inga planer pa
att salja nagon del av portféljen till foljd av forvarvet, snarare tvartom. Man har inte
genomfort forvarvet for att salja utan for att bygga ett starkare foretag.

Diversifiering: Man vill vara starka dar man redan befinner sig med stort fokus pa
Stockholm. Stockholm é&r en tillréckligt stor marknad, samt en marknad man ar val
bevandrad inom och dar man dven har goda kontakter med kommuner med mera. SHH
har varit duktiga att bygga pa fler stallen i Sverige an bara Stockholm och detta ska ej
forsvinna, men att diversifiera sig geografiskt var inte ett syfte med kopet.

Kompetens: Mycket fokus pa kompetensbyggande med forvarvet. SHH Bostad
forstarker Fabeges kompetens inom bostéder.
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Tillvaxt: En form av kompetenstillvaxt och breddning av verksamhetsomradet. Man
blir storre men pa det stora hela utgér affaren en sa pass liten del av Fabeges
verksamhet.

Utdelning: Ingen planerad hojd utdelning till foljd av forvarvet.

Finansiering: Kopet har finansierats med lanat kapital, man har en mycket stark
balansrakning sa det paverkar ej den egna ekonomiska stallningen pa nagot markbart
satt. Tillgangarna Gverstiger belaning.

Ovrigt: Inga ovéantade effekter vare sig positivt eller negativt till féljd av affaren. Men
mycket roligt att bdrja jobba med nya medarbetare som man trivts med redan tidigare.

45,5 Eva Landén - VD, Corem

Allméant: Huvudsakliga motivet bakom forvarvet av Klovern var att komma at
fastigheterna och darmed bli ett storre fastighetsbolag och darmed kunna erhalla béattre
finansieringsvillkor vid en IG rating. For att fa battre finansieringsvillkor handlar det
mycket om att ha en god investment grade och for att fa det behGver man vara ett stort
bolag. Corem dgde dessutom andelar i Klévern redan innan forvérvet. Tillsammans
med Kldévern vill man skapa ett av Nordens storsta fastighetsbolag med ett brett utbud
av framst kontor- och logistikfastigheter.

Integration och synergier: Klovern ligger kvar som ett dotterbolag till Corem, men
all personal har flyttats upp till moderbolaget Corem vilket innebér att dotterbolaget
Kl6vern idag endast bestar av en koncern med bolag som innehaller fastigheter.
Integrationen av Klévern blir lite annorlunda mot normalfallet vid sadana har forvarv
med tanke pa att KIGvern var ett betydligt storre bolag an Corem, med 300- respektive
60 anstallda. Detta innebér att manga personalposter inom Klévern inte tidigare funnits
inom Corem, och problemet med att manga funktioner blir dubbelbemannade finns inte
i nagon storre utstrackning. Corem/Klévern-affaren bor ses mer av en sammanslagning
an som ett rakt forvarv, men for att sammanslagningen ska kunna ske behéver det ena
bolaget kdpa upp det andra. Pa sikt kommer Klévern som varumarke inte finnas kvar
alls pa samma satt vi lart kanna det, daremot kommer ett nytt bolag med byggratter for
bostader startas tillsammans med ALM Equity vilket kommer heta Klévern.

Vad galler synergier &r finansieringssynergier den stora delen. Det &r en stor fordel att
vara ett stérre bolag. En annan synergieffekt som uppkommer i och med forvarvet av
Kl6vern och som redan har synts ar den da hyresgaster som behdver exempelvis bade
kontor och lagerlokal/smaindustri kan erbjudas bada delar av Corem. Har man redan
kunden knuten till sig pa det ena anvandningsomradet &r det mycket enklare att hitta en
16sning &ven for lokalkontrakt med annan anvéndning. Forvaltningen kommer delas
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upp geografiskt pa tre olika regioner, men inte lika tydligt efter anvandningsomraden.
Man uppskattar de arliga synergierna till 200 miljoner kronor, dér intaktssynergierna
uppgar till 30 miljoner kronor, operationella 40 miljoner och finansieringssynergier till
130 miljoner kronor. Alla med tva- till tre ars berdknad anpassningstid innan
synergierna ger full effekt.

Fastighetsbestandet: Fastighetsbestandet utvarderas kontinuerligt for bade avyttringar
och foradlingar. Man har salt fastigheter for dryga miljarden efter forvarvet, vilka
framst haft detaljhandell som anvéndning. Arbetar aven kontinuerligt med att &ndra
anvandning pa fastigheterna, framst efter 6nskemal fran kunder, men detta ar inget man
planerat specifikt for Klovernbestandet eller som varit en del av motivet med affaren.

Diversifiering: Att fa en mer diversifierad portfolj var en stor del av motivet. Narvara
pa fler orter och med olika typer av anvandning pa fastigheterna dkar diversifieringen,
vilket ar viktigt for att nd en god investment grade i och med att man da okar
riskspridningen.

Kompetens: Med forvarvet av Klovern far man in kompetens som Corem inte tidigare
haft, och inte heller haft behov av i och med den mindre storleken pa bolaget. Sa den
storsta forandringen sker egentligen for de anstéllda pA Corem som ej &r vana vid att
arbeta i ett sa stort bolag, dar man inte langre pa samma sétt kanner alla medarbetare.

Tillvaxt: Att bli ett storre bolag gor att man blir mer synliga for investerare, som
mojligen ej hade fatt upp 6gonen for bolaget om man varit mindre.

Utdelning: Man har haft en god utdelning per aktie pa Corem innan férvarvet av
Kl6vern, nagot som kommer att sjunka nagot efter utspadningen som foljer av
forvérvet.

Finansiering: Kopet finansieras med aktier. Att lana upp for att finansiera med kontant
var aldrig ett alternativ med tanke pa storleksskillnaden mellan Corem och Klovern.

Ovrigt: Det tar tid att sl& ihop tva bolag med olika system, rutiner med mera trots att
bada bolagen arbetat med fastigheter.

4.5.6 Per Ekelund - VD, Victoriahem

Allméant: Agarna bakom Victoria Park var i mangt och mycket privatpersoner, vilka
ansag att budet fran VVonovia var sa pass hogt att de hade svart att tacka nej d&ven om de
hade fatt det dubbla om de salt idag men det kunde ju ingen veta vid den
tidpunkten. Forvarvet av Victoria Park foregicks av ett bud fran en amerikansk aktor,
som Vonovia tvingades buda 6ver for att ta sig in pa den svenska marknaden. Vonovia
hade internt bestamt sig for att etablera sig i Sverige aven om det inte var nagonting
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man gatt ut med offentligt. Tanken fran VVonovias sida var egentligen att kdpa Hembla
forst dar deras VD till och med hade en plats i styrelsen, men i och med budet pa
Victoria Park fran en annan aktor blev det denna turordning istéllet. Vonovias affarsidé
bygger mycket pa skalfordelar och for att na dessa fullt ut kravs att bada bolagen
forvarvades. | och med att bada bolagen hade kortsiktiga agare var enda chansen att
kopa nu, innan det kommer in en ny &gare eller tidigast om cirka fem ar nar nasta agare
eventuellt kan tanka sig att salja.

Integration och synergier: Sedan bada bolagen forvarvades av VVonovia har de drivits
som ett gemensamt som att det vore ett bolag vilket sedan &ven skett officiellt da
bolagen slagits ihop och ddpts om till Victoriahem. Den storsta synergieffekten ligger
i finansieringen, som litet bolag &r det nastan svart att fa lan 6ver huvud taget medan
det for stora bolag ar majligt att lana mycket pengar véldigt billigt. Man kan &ven se
administrativa synergieffekter, som att det rdcker med att ha ett stort servicecenter som
tar alla samtal med mera istallet for att ha en ansvarig pa varje ort eller att lagga det pa
forvaltaren. En annan synergieffekt &ar att det ofta uppstar méangdrabatter vid
renoveringar som vid exempelvis hissbyten, byte av parkettgolv med mera. Vad galler
forvaltningen &r det bara i Stockholmsregionen man kan se synergieffekter i
forvaltningen, eftersom det bara ar dar Hembla och Victoria Parks fastighetsbestand
Overlappar varandra geografiskt.

Fastighetsbestandet: Inget som séljs av. Victoriahem skaéter de svenska affarerna pa
egen hand och sa lange man foljer utsatt budget & Vonovia nojda. Eftersom det svenska
bestandet sedan lange dessutom foljt affarsidén om att langsiktigt aga, utveckla och
forvalta hyresratter, bade for Hembla och Victoria Park, har det inte funnits nagon
anledning att dndra pa strukturen i bestandet efter Vonovias intrade som nya agare.
Man har inte heller kdpt nagot nytt i Sverige efter Vonovias intrade och anledningen
till det ar att man velat lagga all fokus pa att na synergiernas fulla potential i
sammanslagningen mellan Victoria Park och Hembla.

Diversifiering: Att Vonovia valt att etablera sig i ett nytt land beror mycket pa att man
ar Europas storsta bostadsbolag, och till slut tar hemmamarknaden slut vilket gor att
man ar tvungen att undersdka investeringsmojligheter i andra lander for att fortsétta
skapa tillvaxt. Tyskland har alltid haft ett gott 0ga till Sverige, vilket gjorde valet av ny
marknad enkelt for Vonovia. Tror dven att Nederlanderna och Frankrike &r lander
Vonovia har for avsikt att kliva in i pa sikt om man hittar en bra affar. Alltsa storsta
skalet att hemmamarknaden pa vag att ta slut, men okar saklart ocksa bestandets
diversifiering.

Kompetens: Vonovia ser Victoria Park och Hembla som tva val fungerande
fastighetsbolag, vilket gjort att man later de skota verksamheten i Sverige mer eller
mindre helt utan inblandning fran Vonovia centralt. Man later ocksa ledningen i
Sverige vilka kompetenser man ska behalla eller inte efter sammanslagningen.
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Tillvaxt: Mycket viktigt for Vonovia. Viktigt att vara storst for att locka de storsta
investerarna. Ar man exempelvis bara fjarde storst ar det inte lika stor sannolikhet att
nagon vill ga in med sina pengar i bolaget.

Utdelning: | och med Victoriahems investeringar i sina fastigheter med renoveringar,
har man ett negativt kassafléde. Detta innebar att VVonovia inte hade detta som motiv
vid forvarven i Sverige, utan det handlade snarare om en affar dar man ska tjdna pengar
pa vardeokningen.

Finansiering: Vonovia finansierar sig genom den europeiska obligationsmarknaden
vilket & mycket billigare &n att ta lan hos svenska banker. Alla investeringar som
Victoriahem gor investeras med pengar fran Vonovia, alltsa fran europeiska
obligationsmarknaden.

Ovrigt: Férvantningarna innan kopet var att det skulle komma en tysk delegation fran
Vonovia som skulle beratta hur den svenska verksamheten hur den ska jobba. Den kom
aldrig och detta eftersom Vonovia trott pa att de svenska medarbetarna har béttre koll
pa den svenska marknaden, svenska reglerna och darmed béast koll pa hur man driver
bolaget bast i Sverige.

4.5.7 Fredrik Alvarsson - VD, SHH

Allmant: SHH Bostad hade kommit till en punkt dér det fanns olika val om man vill
fortsatta vaxa. Antingen skulle man ga mot att bli borsnoterade eller ocksa sa blir man
uppkopt av ett storre bolag, vilket slutade i det senare alternativet. Att képaren blev just
Fabege berodde pa att man ansdg att bolagen passade bra ihop, Fabege har manga
bostadsbyggrétter men ingen organisation fér utveckling av bostader vilket SHH har.

Integration och synergier: SHH Bostad kommer att fortsatta verka sjalvstandigt, men
som ett heldgt dotterbolag till Fabege. Utbver verksamhetsméssiga fordelar, finns det
finansiella synergier med affaren da ett storre bolag ofta har béttre
finansieringsmajligheter. Fabege har en mycket stark balansrakning som &r en fordel
vid SHHSs investeringar. Tidigare var SHH beroende av att sjalva séka bankfinansiering
eller obligationer. Fabege har som ett stérre bolag fler avdelningar som till exempel
HR, vilka kommer kunna nyttjas &ven av SHH Bostad. Tidigare har det helt enkelt varit
for litet for att bygga upp alla stodjande funktioner. SHH forvaltar inte mycket idag,
men om man skulle gora det sa finns det goda kunskaper hos Fabege man kan dra nytta
av. Det finns ingen specifik siffra for synergier.

Fastighetsbestandet: Portfoljen varderas kontinuerligt och nar man ingar i ett
borsbolag sa foljer an fler varderingar vilket kan innebéara att man lite oftare kommer
overvaga om det ar lonsamt att salja eller behalla vissa fastigheter.

Diversifiering: SHH kommer inte bli mer diversifierat, snarare en avsmalning pa de
marknaderna man tidigare varit duktig pa. Men en storre byggrattsportfolj, man
kommer helt enkelt géra mer av samma sak.
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Kompetens: Man kommer ha en del gemensamma projekt dar SHH skdter bostaderna
och Fabege skoter den kommersiella delen.

Tillvéaxt: Att ha ett storre bolag bakom sig bor kunna ge mer fordelaktiga 1an med lagre
rantor. Man far dven andra 6gon pa sig nar man har en storre agare bakom sig.

Finansiering: Kontant erséattning, samtliga aktier I0stes ut.

4.5.8 Intervjusammanstéalining
| tabellen framgar vilka motiv som varit viktiga for de olika intervjuobjekten.

Tillvéxt

Finansiering

Diversifiering

Forvaltning

Kompetens

CLM

JM

x| X

XX

Anonym

X

X X

SD
EL
PE
FA
Matris 3. Motiv for forvarv av bolag.

XX | X|X
X XXX
XXX X|

4.6 Nyckeltal fran foretag

Bolag har kontaktats angaende vilka synergier de kunnat se. Det mest relevanta
nyckeltalen ar vilka finansieringsfordelar forvarvande bolag kunnat se till féljd av
forvérvet. Svaren som redovisas i detta avsnitt &r oberoende av intervjusvaren. Detta
eftersom det & den gemensamma namnare vi funnit for intervjuade bolag. Aven
forvaltning och vakans har implementerats i forfragan da siffrorna paverkar driftnettot.
Data har samlats in fran bolag och genom att lasa finansiella rapporter fran bolagen och
kontakt via mejl. Fragorna finns i bilaga 3. For aldre bolagstransaktioner har
svarsfrekvensen varit |ag.

4.6.1 Svar fran bolagskontakter

Av de bolag vi lyckats fa kontakt med &r det inget bolag som svarat att de har fatt
forsamrade nyckeltal efter forvarvet. Svaren redovisas nedan.

Kontaktade Svarat Ej svarat
17 10 7
Tabell 3. Svarsfrekvens.

Finns det konkreta synergieffekter i faktiska kostnader?
Ja Nej Gar ej att avgora
6 2 2

Tabell 4. Finns det synergier.
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Av de som svarade ja: vilken/vilka synergier?

Finansiering Forvaltning Vakans
6 1 0
Tabell 5. Typ av synergier.

4.6.2 Forandring av réantekostnader

Vi har fatt in data fran fastighetsbolag dar man har realiserat en ranteforandring, fler
bolag har svarat att det finns finansiella fordelar men att det &r for tidigt att avgdra. En
annan anledning till det har ar att alla typer av finansiering inte ar jamforbar.

Typ av fastighetsbolag Rénteférandring (bp) Anmarkning

Mindre 50 Géller bankfinansiering

Medel 25 -

Medel 0 Man hade en stor dgare
innan

Medel 0 Man hade en stor dgare
innan

Tabell 6. Foérandring av rantekostnader i baspunkter (bp).
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5 Analys

Analysen kommer att bedrivas utifran de resultat som har tagits fram i
transaktionsanalysen, intervjuerna och de nyckeltal som samlats in. Analysen redovisas
pa féljande punkter:
e M&A-transaktioner skapar tillvaxt
e Motiv
o Diversifiering
o Sénkta finansieringskostnader
o Operativa synergier
o Kompetens
o Minimera transaktionskostnader
e Utmaningar med bolagsforvarv pa fastighetsmarknaden
o Finansiera forvarvet
o Integrationen
o Fastighetshestandet
o Effekter pa marknaden
o Auvslutande reflektioner

5.1 M&A-transaktioner skapar tillvaxt

Nar fastighetsbolag genomfor M&A-transaktioner gér man det for att na tillvaxt pa ett
effektivt satt, med andra ord for att komma at malbolagets fastigheter pa ett effektivt
satt. Syftet med affarerna ar alltid praglade av att man som bolag vill nd fordelar som
inte & mojliga att ta del av med befintlig storlek och utformning. Vilka fordelar och
hur stor del av motivet med genomférd M&A-transaktion de varit varierar en del
mellan de olika affarerna som analyserats i studien, samtidigt som det ocksa finns
vasentliga likheter.

Skillnaderna beror formodligen pa att varje enskilt har bolag olika strategier, intressen
och mal som tas i beaktning infor forvarven. Alla bolag som genomfort denna typ av
forvarv, och som till foljd av detta blivit foremal for denna studie, har en stark vilja att
starka sin nuvarande position och expandera sin verksamhet fran den plats man tidigare
varit pa. Pa vilket satt man vill na tillvaxt ar a andra sidan inte lika givet.

Vi har sett forvarv dar képande och séljande bolag haft valdigt lika bestand och
strategier, exempelvis SBB/Hemfosa, SHF/Tre Kronor och Heimstaden/Akelius. Dar
handlar det om bolag som expanderar mer eller mindre helt inom ramen for bolagets
befintliga strategi, vilket ocksa gér motiven enkla att forsta sig pa. Men vi har ocksa
sett affarer dar kdpande och saljande bolag haft bestand innehallandes helt olika typer
av fastigheter eller skiljer sig vasentligt fran varandra geografiskt. Exempel pa sadana
affarer ar Corem/Kl6vern och Fabege/SHH dar man i bada fallen férvarvat bolag med
andra typer av fastigheter &n vad man tidigare innehaft. | dessa fall &r det inte fullt lika
logiskt att skénja motivet vid forsta anblick.
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I transaktioner dar bolagen ar borsnoterade betalas i princip alltid en premie sett till
borskursen. | de fall onoterade bolag forvarvas ar kdpeskillingen oftast det samma som
det faktiska bokforda vardet av bolagets tillgangar minus skulder. Med utgangspunkt i
att alla bolag agerar rationellt mot att soka ekonomisk vinst, innebdr premien bolagen
betalar att man sett en potential i malforetaget som marknaden inte sett. Denna potential
kan handla om att kdpande bolag antingen sett undervarderade tillgangar i malforetaget,
eller ocksa att man ser synergier med sitt eget bestand och verksamhet som rattfardigar
att man varderar malforetaget hogre an vad marknaden gor. Det ska tillaggas att det
aven vid portfoljkop av fastigheter tillkommer en premie sett till fastighetsvérde.

5.2 Motiv

Det finns flera olika motiv till att genomféra M&A-transaktioner, i foljande avsnitt
analyseras dessa.

5.2.1 Diversifiering

I och med att affarerna skiljer sig fran varandra sett till matchning mellan
fastighetsbestanden for kdpande respektive siljande bolag, varierar diversifieringens
vikt som motiv till forvarvet. | princip alla ser i allmanhet positivt pa att ha en
diversifierad portfélj, men det &r inte alla som sett det som sitt tydliga motiv till forvarv.
Exempelvis har SBB som tydlig strategi att diversifiera sitt bestand, som till stora delar
bestar av samhaéllsfastigheter, med att ha en andel bostader. De bolagsforvarv man gjort
har visserligen bidragit till en mer diversifierad portfélj, framst geografiskt, men har
anda inte varit nagot som pa ett tydligt satt ar stor del av motivet till M&A-
transaktionen. Detta till skillnad fran exempelvis Corem/Kl6vern-affaren som med sina
bestand tillsammans skapar en helt ny sammansattning fastigheter med huvudsakligen
kontor fran Klovern-bestandet och lattindustri/lager fran Corem. Pa det hér séttet skapar
man ett mer diversifierat fastighetsbolag, nagot som Corems VD Eva Landén ocksa
bekraftar varit ett stort motiv till forvarvet.

Fastigheter har separata kassafloden vilket kan kopplas till teoridelen. Sa lange
korrelationen &r lagre an 1 oOkar diversifieringen vid forvéarv. For fastigheter ar
korrelationen alltid lagre an 1 eftersom de ar unika objekt. Detta medfor att alla forvarv
av nya fastigheter bidrar till 6kad diversitet. Fastighetsrisken forsvinner i princip helt
nar man har ett valdigt stort bestand. Vissa av forvarven har innehallit fastigheter fran
andra lander vilket ar ndgot som kan oka skyddet mot valutaférandringar, nagot som
Carl Lundh Mortimer fran SBB tog upp i intervju.

Bostadsbristen ar pataglig i Sverige vilket gor risken att &ga bostader valdigt 1ag. Pa de
allra flesta stallen ar enkelt att fylla upp vakanser. Att kopa fler bostader pd samma
plats okar inte diversifieringen namnvart, eftersom risken redan ar lag. Pa andra
marknader kan vakanser och hyresgéstrisk vara mer osdaker. Kommersiella fastigheter
har andra forutsattningar &n bostader och ofta en storre hyresgastrisk, varfor kp som
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innebdr att man blandar exempelvis restauranger och lagerfastigheter dkar diversiteten
for portféljen. Detta framforde anonyma intervjuobjektet. Om portféljen diversifieras
beror helt pa vilka fastighetstyper som ingar i affaren.

Bolaget blir en sékrare investering nar diversiteten dkar. Det innebér dock inte att man
till varje pris ska diversifiera bolaget. Det ar nagot som flera intervjuobjekt varit tydliga
med. Dels for att man ska agna sig at det omrade man ar kompetent inom och dels for
att bolagets investerare forvéantar sig en viss typ av verksamhet med en formodad risk
och avkastningsniva. Investeraren kan ocksa sjalv valja investeringar for att diversifiera
sin portfolj, da kan ett specialiserat bolag vara énskvart.

5.2.2 Sénkta finansieringskostnader

Merparten av bolagen som intervjuats menar att en stor del av motivet till affarerna
varit att tillsammans med malbolaget totalt sett sinka sina finansieringskostnader.
Bolag med bra kreditrating far béattre finansieringsvillkor genom att sjalva emittera
obligationer, eftersom det via banken far en “utspadd” kreditvardighet ut. Detta &r
delvis pa grund av att banken bade har bra och daliga kredittagare och maste anpassa
helheten i lanen efter det vilket missgynnar bra kredittagare.

Ett banklan kan vara en “lemon”, da teorin om varor med undermalig kvalité tillampas
pa bankers tillgangar. Detta kopplat till att bankerna har bade bra och daliga tillgangar
och det &r dessa som kommer avgora hur lanevillkoren blir. Det tar tid att undersoka
vilken av bankerna som erbjuder bast ranta och har bast tillgangsmassa, vilket medfor
transaktionskostnader. Att finansiera via obligationsmarknaden i stallet for att ga via
bank eliminerar dessa transaktionskostnader.

Ett obligationslan som emitteras kan likstallas med att man internaliserar en tjanst inom
en firma och darmed minimerar transaktionskostnader. Detta kan kopplas till Coases
resonemang i teoridelen. Det behdver alltsa inte enbart vara rantan som blir lagre utan
aven transaktionskostnader runt kopet. Emitteras obligationer for att sakerstalla lanat
kapital kravs inte heller nagon jamférelse av olika banker, vilket ocksa ar en
transaktionskostnad. Det ar som tidigare namnt inte sakert att banker har uteslutande
bra tillgangar, vilket gor att ett bolags finansieringsmojligheter inte enbart avgors av
egen kreditvardighet utan bankerna tar i sina ranteberékningar aven hojd for att samre
tillgangar. Detta kan man undvika pa obligationsmarknaden.

Nagot som ocksa spelar roll &r hur dessa lanetyper ser ut i praktiken. Traditionella
banklan har oftast manatliga inbetalningar med en arlig ranta. Obligationer betalas
enligt prospekt och har en eller tva betalningar per ar vilket leder till att man far en
lagre effektiv ranta i forhallande till den enkla arsrantan. Obligationsfinansiering
fungerar dven som en typ av finansiell diversifiering dd man tar in en annan
finansieringsmetod utdver bankfinansiering, om man har kvar dven denna.
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Refinansiering av befintliga lan ar ett satt att sanka rantekostnaderna pa det forvarvade
bolaget genom att succesivt skaffa mer attraktiva villkor for dessa lan. | takt med att
fastighetsvarden Okar kan man dven lana upp fastigheterna till hogre belopp, om
belaningsgraden ar exempelvis 50% samtidigt som fastighetsvardet Okar och
lanebeloppet ar oférandrat. Om stora delar av branschen far lagre kapitalkostnad och
déarmed sadnker direktavkastningskravet kan det i forlangningen leda till hojda
fastighetsvarden. Da sjunker belaningsgraden till foljd av ett hogre fastighetsvarde och
man har mojlighet att refinansiera till samma niva som tidigare vilket blir ett hogre
Ianebelopp an innan vid samma belaningsgrad (50%).

Inget bolag i studien har svarat att finansieringen blir dyrare till foljd av
sammanslagningen. Daremot finns det bolag som svarat att finansieringen forblir
ofdrandrad. For dessa bolag har ett monster tydligt kunnat urskiljas och det ar att
agarforhallandet flyttats fran en stark agare till en annan. Det ar darfor rimligt att tro att
sankta finansieringskostnader ar beroende av att malbolaget far en storre, finansiellt
starkare &gare.

5.2.3 Operativa synergier

I initieringsfasen for studien var en av teserna att operativa synergier, framst inom
forvaltning, varit en stor faktor for alla bolagsforvarv pa fastighetsmarknaden. Under
arbetets gang har denna tes bekréftats for en del affarer men helt avfardats for andra
affarer.

For de affarer som haft som motiv att sanka forvaltningskostnader, far man positiv
effekt pa driftnetto och fastighetens varde. Exempelvis har Castellum redogjort for att
man kan realisera cirka 285 mkr i synergieffekter till f6ljd av Kungsledenaffaren. 185
mkr fran operativa synergier, majoriteten fran att man kan skéra ner pa kostnader till
foljd av att det bara behovs en av varje post for exempelvis ekonomiavdelning. Sankta
forvaltningskostnader for Kungsledenbestandet uppkommer till foljd av att Castellum,
med stdrre kunskap och erfarenhet av langsiktig forvaltning, implementerar sitt sétt att
arbeta. | detta fall var alltsd forandring av forvaltningsmetod viktigare an att na
effektivitet genom att fortata bestandet.

Per Ekelund pa Victoriahem och Eva Landén pa Corem menade att man sakerligen kan
finna synergier i forvaltningen for delar av bestandet, men aven de lyfte andra synergier
som mer avgorande. Carl Mortimer pd SBB menade att man sakerligen kan realisera
forvaltningssynergier vid bolagsférvary men att de, sett till balansrdkningens storlek,
ar marginella. Intervjuobjekten pa bolag med tydlig projektstrategi har av forklarliga
inga forvaltningsmotiv med M&A-transaktionen. Att inget av intervjuobjekten lyft
fram forvaltningssynergier pa forvantat satt skulle kunna bero pa att bolagen de
representerar redan ar sa pass stora att forvaltningen effektiviserats till en punkt dar
okad densitet for bestandet pa ett omrade inte gor nagon skillnad.
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Det vore intressant att intervjua representant for bolag fran de mindre affarerna som
gjorts. Exempelvis KlaraBo-Kuststaden, Trianon-Signatur Fastigheter, dér det
sammanslagna bolaget 6kar i densitet for ett omrade fran en niva som inte redan innan
forvarvet ar maéttad. Det ska dock tillaggas att inte heller dessa bolag namnt
effektivisering av forvaltning som ett avgérande motiv i sina offentliga uttalanden.

De mest utslagsgivande operativa synergierna vid sammanslagningar av bolag pa
fastighetsmarknaden verkar vara administrativa. Det har alla intervjuobjekt ndmnt och
det ar troligt att detta Gverensstammer aven for samtliga analyserade afférer i studien.
Effekten torde dock vara betydligt mindre eller obefintlig for de affarer dar malbolaget
fortsatter verka som dotterbolag efter sammanslagningen. Detta eftersom manga
funktioner behalls. Exempel pa administrativa funktioner som namnts i intervjuer ar
ledningsgrupp, ekonomiavdelning, HR-avdelning, med flera.

Nar ett fastighetsbolag véaxer kan det bli svarare att forvalta da man far fler objekt att
halla koll pa och samordna for, varfor det kan bli svarare att forvalta varje objekt sa
effektivt som mojligt. De flesta intervjuade bolag har inte tyckt att lagre
forvaltningskostnader ar ett drivande motiv for varfor man viljer att genomféra
bolagsforvarv, vilket motsdger den tesen vi hade vid starten av detta examensarbete.
Detta betyder dock inte att det inte finns forvaltningsmassiga fordelar nar man slar inop
bolag.

Vid forvarv av fastigheter som ligger i omraden dar man redan ar verksam finns det
mojlighet att forvalta fler fastigheter pa samma mangd eller nagra fler anstéllda. Det
har till foljd av att man redan har ett forvaltningskontor pa platsen. Det blir en liten
kostnad att endast anstdlla en till jamfort med att starta upp ett helt nytt kontor
nagonstans. Samma resonemang gar att fora om man forvarvar ett fastighetsbolag som
ar verksam dar man tidigare inte haft nagra fastigheter. Nar forvarvet ar avklarat ar det
mer eller mindre bara att sétta igdng da man redan har ett kontor pa platsen sedan
tidigare agt av malbolaget. Sedan tillkommer saklart tid att integrera allt in i det nya
bolaget. | intervjun med Jakob Mdrndal ndmnde han att det bor finnas en optimal
forvaltningsvolym for ett forvaltningskontor. Med det menas den volymen dér man kan
forvalta effektivt och ga med vinst. | teorin finns det ingen grans for hur manga sadana
kontor ett fastighetsbolag kan upprétta da varje kontor agerar som en sjalvstandig enhet.

Fastighetsbolagen kommer férmodligen att bli stérre och storre till féljd av ndmnda
finansieringsférdelar med detta. Det finns en risk att fastighetsbolagen blir for stora for
snabbt, vilket riskerar medfdra svarigheter att bedriva forvaltning pa ett sa effektivt satt
som mojligt. Detta bor skapa mojligheter for sma aktorer att konkurrera med
omsorgsfull forvaltning. De mindre fastighetsbolagen kommer sannolikt alltid ha en
plats pa marknaden till foljd av detta. Stora bolag har dock helt andra mojligheter att
implementera exempelvis proptech och andra digitaliseringsatgarder an mindre bolag.
Sadana losningar kostar mycket och &r sannolikt inte 16nsamma for mindre bestand.
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Nar man val har ett etablerat forvaltningssystem baserat pa olika digitaliseringsatgarder
lar inte marginalkostnaden for att ta in nya fastigheter vara speciellt hog.

Utifran ett forvaltningsperspektiv lar de medelstora fastighetsbolagen ha minst
anledning att existera. De stora fastighetsbolagen kan starta upp manga
forvaltningskontor som tillsammans forvaltar bestandet effektivt men inte riktigt lika
effektivt som enfastighetsbolagen, de fastigheterna blir vakanta fangas upp av de sma
bolagen som forvaltar de effektivt och lyckas hyra ut dem. Konkurrensverket har
mojlighet att forhindra foretagsforvéarv om det kommer leda till att en aktor blir for stor,
vilket innebédr att de formodligen inte kommer bli hur stora som helst. Men
fastighetsbolagen ar starkare tillsammans &n var for sig vilket kommer géra M&A-
transaktioner till en stor del av marknaden.

Alla fastighetsbolag har inte uppnatt den optimala storleken som finns for ett
forvaltningskontor, vilket innebér att de kan forvérva ett bolag och komma narmare
den nivan for att forbattra sin forvaltningseffektivitet snabbt. Men samma effekt borde
komma fran att forvarva fastigheterna for sig utan att forvarva bolaget. For mindre
fastighetsbolag har vi fatt in intervjusvar om att det finns forvaltningsmassiga fordelar
da man har bestand som é&r lika varandra.

forvaltningskostnad kommer det att paverka fastighetsvardena positivt. Lagre
driftskostnader leder till ett hogre driftnetto. Lagre rantor kommer att leda till ett lagre
avkastningskrav. Vi kan harleda fran formel 4 att ett hogre driftnetto och lagre
avkastningskrav kommer att ge ett hogre varde pa fastigheten. Avkastningskravet ska
spegla ranteldget och fastighetens risk, billigare finansiering innebéar ett forbattrat
rantelage. Fastigheter ar valdigt dyra och lanebeloppen blir darmed valdigt hoga, att
kunna sanka sin finansiering med bara nagra punkter kan darfor gora jattestor skillnad
i det langa loppet.

5.2.4 Kompetens

I vissa fall har ett motiv till forvarvet varit att komma at kompetens som bolaget saknar.
M&A’s ir ett effektivt satt att komma at just detta. Kunskapsokning kan darmed ses
som en synergi ifall da man far in ny kunskap pa befintliga omraden. Ett exempel pa
det har &r affaren mellan Fabege och SHH dér bolagen ska ta Over varandras
verksamhetsomraden inom de omraden man kan bast. Bada bolagen borde i teorin fa
en battre forvaltning av dessa verksamhetsomraden — alltsa att det blir battre for bada
efter forvarvet vilket ar en synergi.

Ett tydligt exempel pa en affar dar kompetens varit en stor del av motivet ar VVonovia
som kopte Victoria Park och Hembla. De tre bolagen har i grunden samma
affarsstrategi, att renovera och forvalta hyresratter i tillvaxtomraden. Men eftersom
Sverige och Tyskland har skilda lagstiftningar om, exempelvis vad som réknas som
hyreshéjande eller vad hyresvarden forvantas ansvara for, ar det svart for ett tyskt bolag
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att fran grunden starta upp ny verksamhet i Sverige. Vid intervjun med Victoriahems
VD, Per Ekelund, redogjordes for hur Vonovia till fullo Iatit den svenska verksamheten
styra som ett helagt dotterbolag efter agarbytet. Per Ekelund hade personligen en tro pa
att just det ar en framgangsfaktor for bolag som etablerar sig i nya lander.

For ovan finns ingen affar att direkt jamféra med, men liknande princip galler for
Fabege/SHH-affaren. Dér var Stefan Dahlbo, VD for Fabege, tydlig med att SHH &r
experter pa bostader och ska till foljd av detta fortsétta verka sjalvstandigt inom detta
omrade som heldgt dotterbolag. Den stora skillnaden for Victoriahem respektive SHH
ar att man har en storre finansiell aktor med storre verksamhet bakom sig. Bada bolagen
far tillgang till billigare finansiering, med brasklapp for att VVonovia/Fabege vill satsa
pa foreslagna projekt. Risken ar att dotterbolagen tvingas tavla mot andra projekt hos
moderbolaget for att fa finansiering, detta var dock inget som varken Fredrik Alvarsson,
SHH eller Per Ekelund mérkt av annu. Ett problem som kanske blir mer aktuellt
framover om rantor hojs och billigt kapital blir svarare att fa tag pa. En annan fordel
med att ha en storre verksamhet bakom sig ar att man far ta del av funktioner som det
lilla bolaget tidigare inte haft rad att sjalva uppratthalla. Exempelvis HR,
ekonomiavdelningar, datasystem. Mer aktuellt for SHH &n Victoriahem av praktiska
skal.

For dvriga intervjuobjekt gallde ungefdr samma princip, att kompetens é&r ett
valkommet tillskott i bolaget men inget avgérande motiv for forvarven. Eva Landén,
VD pa Corem menade att den storsta forandringen sker for Corems egen personal
eftersom Kloverns verksamhet &r van vid den stora verksamheten och alla funktioner.
Corem har varit ett familjart bolag dar alla kdnner alla vilket delvis férandras nu. For
de mindre affarer som analyserats i studien bor forandringen innebéra drastiska
organisatoriska forandringar. Att ga fran 30 till 50 medarbetare borde rimligen medféra
storre mojligheter/krav pa utveckling av organisationen, jamfort med bolag som gar
fran 90 till 120 medarbetare. Det kan ge incitament att inforskaffa tidigare namnda
funktioner, ekonomi, HR etc.

5.2.5 Minimera transaktionskostnader

DD-processen kortas ner nar man koper ett helt bolag jamfort med att kdpa fastigheter
styckvis. Detta eftersom funktionellt fastighetsbolag bér ha utfért grundliga DD:er nér
det forvarvade sina fastigheter och sedan en fungerande skotsel av fastigheterna. Detta
sa lange man litar pa att malbolaget agerat vinstdrivande. Det bor darfor vara mindre
sannolikhet att hitta fel for dessa fastigheter jamfort med en fastighet pa den
traditionella marknaden. Detta har &ven bekréftats i intervjuerna och i analysen av
forvarv. | vissa fall har ledande personer i forvarvande foretag och malforetag en
personlig relation till varandra och darigenom en tillit som gor att transaktionskostnader
i form av att DD-processer néstintill helt kan undkommas. | vanliga & DD-processen
nagot som kan vara mycket utdragna och resurskravande. Vid storre bestand kan
transaktionskostnader for dessa undersokningar bli mycket hdga. En forenklad process
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ger utrymme att lagga tid och pengar pa andra delar av verksamheten. Nar man
genomfor en M&A behdver man sannolikt genomféra mindre antal affarer vilket leder
till minskad méklarkontakt och sannolikt blir det totala méklararvodet lagre. Detta
galler bade for kopare och saljare.

Per Ekelund ndmnde en annan faktor som ar vard att ta i beaktning, vilken ar att
massrabatter kan folja med att vara ett storre bolag. Detta blir extra aktuellt i dagsléget
da materialpriser blir hdgre och hogre. Stérre bolag kommer som regel att ha fler eller
storre projekt i gang vilket kommer att gora dem till stérre, mer palitliga kunder for
olika leverantdrer, vilket ger ett battre forhandlingslage.

5.3 Utmaningar med bolagsforvarv pa fastighetsmarknaden

I samband med en M&A foljer olika utmaningar dels med sjalva forvérvet, dels efter
for att forsdkra att man okar foretagets varde till foljd av transaktionen.

5.3.1 Finansiera forvarvet

Storre bolagsforvarv &r i princip alltid beroende av att man kan finansiera med aktier,
eftersom man i annat fall skuldsatter sig for mycket. Det hade paverkat kreditratingen
negativt och gjort det omojligt att emittera obligationer. De befintliga dgarna far en
utspadningseffekt pa sina aktier nar det efter sammanslagning finns fler aktier.
Utspadning ar en typ av vardeforstoring och den vill man helst undvika eller minimera.
Men da kreditratingen &r sa viktig kan det vara vart att spada ut sina egna aktier for att
vaxa och starka in position infér framtida kreditvarderingar.

Da aret 2021 var valdigt starkt borsméassigt var det fordelaktigt att genomféra
bolagstransaktioner. Mojligheten fanns att gora valdigt bra affarer. Om man ser till SBB
som hade en valdigt stark borsutveckling under 2021, kunde genom férvarven
minimera sin egen utspadning. Da 2021 var ett bra borsar for manga fastighetsbolag
blir det naturligt att aret stack ut vad galler bolagstransaktioner. Viktigt att ta i
beaktning &r att det malbolaget med stor sannolikhet ocksa haft en stark utveckling och
om den relativt sett varit battre &n ens egen forsvinner denna effekt. Onoterade bolag
far inte samma effekt jimfort med borsbolag som kan “rusa” i virde och dirmed ha en
fordel i fornallande till de onoterade bolagen.

5.3.2 Integrationen

Merparten av intervjuobjekten har sett integrationen av malbolaget som en stor
utmaning med affaren, eftersom det i manga fall &r mycket ny personal som ska tillforas
bolaget. Det framgick tydligt hur mycket tid och energi detta tar eller har tagit, beroende
pa vilken fas integrationen i, fran framforallt bolagets ledning. Aven om personal och
kompetenstillforsel valkomnas av alla, krdvs noggrann planering och organisering for
integrering av personal. Det &r i manga fall just personalen som pa olika sétt ska
realisera de synergier som forvarvande raknat med nér det betalat premie for
malbolaget. Darfor ar det viktigt att integrationen gar snabbt samtidigt som
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organisationen &r val fungerande. En fordrdjd integration ar en typ av vardeforstoring.
Bolag som ér lika varandra bor ha smidigare integration eftersom man forvaltar samma
typ av fastigheter och tillampar samma typer av metoder pa flera plan.

Ett exempel &r ndr Castellum férvarvade Kungsleden och det foljde komplikationer dar
nyckelpersoner i ledningsgruppen fran Kungsleden sagt upp sig kort efter integrationen
paborjats.

5.3.3 Fastighetsbestandet

Bolagen har olika planer for fastighetsbestandet som ingar i forvarven. Utgangspunkten
ar givetvis att behalla de fastigheter man forvarvar. Nar man avyttrar sa ar det ofta pa
grund av att fastigheten inte passar in i affairsmodellen som man har idag vad géller
anvandning och geografi. Om fastigheten inte passar in i bestandet ar avyttring ett
enkelt satt att realisera vinst. For dven om det inte passar in i ditt bestand finns det i
princip alltid ett annat fastighetsbolag som eftertraktar de fastigheter ditt bolag tycker
ar dverflodiga. Detta skulle teoreteiskt kunna innebéra en form av arbitragemdéjligheter,
da man handlar fastigheter pa en marknad till rabatt sett till fastighetsvardet och sedan
saljer vidare portfoljvis till en premie. Carl Mortimer pa SBB bekraftade detta i
intervju. Vid manga av SBB’s bolagsforvérv ingar en del kommersiella lokaler och
offentliga kontor. Sadana fastigheter ingar inte i SBB’s affirsstrategi men passar
sannolikt in i andra bolags fastighetsbestand. Ett exempel pa affar dér detta potentiellt
varit en effekt ar Klovern/Agora dar malbolaget, Agoras bestand uteslutande bestar av
handelsfastigheter. Delar av portfoljerna ar belagna pa orter som kopande Kl6vern inte
vill vara verksamma i och kan darfor sélja av dessa fastigheter portfoljvis, sannolikt till
en premie jamfort med priset man betalat for hela Agora-bestandet.

5.4 Effekter pa marknaden

Nér fastighetsbolagen koper upp varandra minskar antalet aktorer vilket &ven minskar
konkurrensen inom segmenten samtidigt som marknadsmakten for vissa aktorer 6kar.
Farre aktorer gor marknaden mer sarbar eftersom det far stérre effekt om ett foretag
skulle fa problem. Flera av bolagsforvarven bidrar till minskat korsagande inom
fastighetsbranschen. Korsdgande och farre aktdérer med mer marknadsmakt ger
egentligen samma effekter. Korsdgande ger en otydlig bild av vem som faktiskt ager
vad. Minskat korsagande leder till en mer koncentrerad agarstruktur dar det ar svart att
sdga om effekten &r positiv eller negativ. Kreditratingsinstituten har en negativ
instéllning till korsdgande vilket kan medfora att minskat korsagande gor det enklare
att hoja sin rating. Det kan i sin tur bidra till att man lockar fler investerare.

Billigare finansiering ger en 6kad transaktionsvolym och kommer géra det svart for
aktorer som inte har tillgang till billiga pengar att fortsatta konkurrera.

Att fastighetsbolagen blir stérre medfor att flera svenska fastighetsbolag kommer na
investment grade. Investemt grade-obligationer blir mer eftertraktade nar det
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ekonomiska laget inte langre &r lika tryggt, eftersom det ses som en tryggare
investering. Dar kommer dessa bolag ha en fordel med tillgang till billigare kapital och
dérmed vinna de flesta forhandlingar mot bolag som ej har det. Men de kommer
fortfarande ha varandra att tdvla mot.

Att investera i en foretagsobligation ses som mer riskfyllt &n att investera i en riskfri
tillgdng som en statsobligation. Om basrantan i samhallet stiger kommer det
formodligen leda till en minskad riskvilja hos investerare eftersom det ekonomiska
laget i samhéllet inte &r lika sékert. Det kan leda till att behovet av bankfinansiering
kvarstar fér manga av de storre bolagen.

Farre aktorer kommer att leda till en mer koncentrerad marknadsmakt for ett fatal stora
aktorer vilket kan bli problematiskt, eftersom de aterstaende aktorerna kan satta vilka
priser de vill. Konkurrensverkets utredningar av bolagsforvarv begransar dock ndmnda
negativa effekter. Fastigheter r pa manga satt basen i det svenska samhallet och man
kan darfor inte satta priserna hur som helst. Bostadsbolag ar dven begransade av
hyresregleringen. Ser man till residualt varde &r fastigheternas varde beroende av vardet
pa produktionen som finns i fastigheten, vilket heller omojliggor att man kan sétta vilka
priser pa hyran som helst.

5.4.1 4Q

For att demonstrera sambandet mellan hdgre driftnetto och lagre direktavkastningskrav
anvands 4Q-modellen. 4Q-modellen demonstrerar i figur 6 och 7 vad som hander om
fastigheterna far lagre direktavkastningskrav. Om avkastningskravet sjunker da man
har tillgang till billigare finansiering sa kommer fastighetsvardena stiga, vilket leder till
en 0kad bebyggelsetakt da det ar I16nsamt att bygga. Det hander om fler fastighetsholag
blir storre eftersom de har tillgang till billigare finansiering. Kérnan av fastighetsbolag
kommer att bli mer koncentrerad. Langsiktigt kommer det hér att leda till en ny jamvikt
vilket demonstreras av rektangeln.

Figur 6 har direktavkastningskravet 8% och 7 har 6%, allt annat &r oféréndrat. Det vi
ser ar att rektangeln som representerar jamvikten mellan de fyra kvadranterna har
forflyttats till hogre varden. Det har beror pa att direktavkastningskravet sjunker och
fastighetsvardena stiger vilket gor det mer lénsamt att bygga. Stocken dkar darfor och
utbudet blir stérre. Det leder aven till en lagre hyra.
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5.5 Forbattrade nyckeltal

Av de svarande bolagen i bilaga 3 menar alla utom tva att det finns finansiella fordelar
nar man blir uppkopt av ett storre bolag. Det bolag som inte gav det svaret, medgav att
det var for tidigt att bedoma. De har svaren bekraftar det vi fick ut fran intervjuerna
vilket starker vara finansieringsresonemang i tidigare avsnitt. Alla har inte kunnat
redovisa exakta siffror av olika skal. Vissa for att varit for tidigt att avgora, vissa for att
finansieringen inte &r jamforbar med tidigare situation. Vad det géller forvaltning och
vakans ar det viktigt att ha bakhuvudet att flera bolag forvérvat bolag vars portfoljer
bestar av byggratter, med andra ord blir forvaltning och vakans irrelevanta for dessa.
Lé&g andel som svarat att det finns forvaltningsmassiga fordelar beror dven pa att det tar
tid att integrera ett nytt bolag och att majoriteten av transaktionerna har skett nyligen,
detta kombinerat med lag svarsfrekvens fran bolag delaktiga i aldre transaktionen
forklarar det har utfallet. Att vakans inte paverkas &r logiskt da det framst bor bero pa
efterfragan.

De bolag som sénkt finansieringskostnader efter sammanslagning har kunnat gdra det
for att de far tillgang till andra villkor. Vi ser i tabell 6, att det finns bolag som har
lyckats sdnka rantekostnaderna med 50 punkter vilket ar en stor skillnad. Fastigheter
finansieras ofta med en del lanat kapital med stora summor. Sankta
finansieringskostnader gor darfor vasentlig skillnad och skapar mgjligheter att forvérva
fler fastigheter, eller foradla sin befintliga portfolj. De bolag som ej har redovisat nagra
forbattringar har gemensamt att de haft en stor dgare bakom sig redan tidigare. Detta
gor det logiskt att de inte upplever nagra ytterligare fordelar till foljd av agarbyte.

5.5.1 Bedbmda synergier

Utifran arsredovisningar och intervjuer har vi kunnat urskilja en del bedémda synergier.
Genom dessa prognoser kan konstateras att fastighetsbolagen bedémt att det finns
vardeskapande effekter utover vad som foljer med kopet. Fragan & om bedémda
synergier som redovisas ar ett satt att rattfardiga att man en premie betalats, ett faktiskt
motiv for forvarvet eller om det &r en bonus med kopet. Oavsett vilket, ar synergierna
inte nagot negativt och de &r verkliga vilket vi har kunnat konstatera genom de siffror
vi har fatt ut frdn de kontaktade bolagen. Om det ar ett motiv eller ej spelar inte lika
stor roll da det fortfarande ar en fordel. Premien kan rattfardigas pa andra satt, det
premien sager i praktiken ar att man verkligen vill ha nagot. Om man tittar pa ett foretag
som SBB, sa har det varit tydligt med att det vill bli det storsta bostads- och
samhillsfastighetsbolaget i Norden. Har man den typen av mal finns det sallan tid att
vanta. Uppkommer en majlighet &r man ofta tvungen att sla till innan nagon annan tar
chansen. Vilket visats tidigare i arbetet steg Fastighetsindex for 2020-2021.

5.6 Avslutande reflektioner

Under arbetets gang uppkom funderingar kring om bolagsforvarv majligen ar det enda
alternativet for att kopa ett valdigt stort bestand. Ett teoretiskt exempel: Om ett stort
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fastighetsbolag képer 100% av ett annat bolags fastigheter blir det andra bolaget ett
tomt bolag helt utan fastigheter och syfte. Ett vinstdrivande fastighetsbolag ska agera
utifran &garnas intresse och ett fastighetsbolag utan fastigheter ar vardelost, nagot en
rationell och vinstsdkande styrelse aldrig skulle godkanna. Forvarvet hade darfor inte
blivit godkant i praktiken. Det blir darmed mer logiskt att kopa hela bolaget da det ar
en affar som har mycket stdrre sannolikhet att accepteras, framfor allt om man betalar
en premie. Om man kaoper ett valdigt stort bestand ar det aven smidigt for koparen att
personalen féljer med kopet d& man annars hade behovt anstélla en stor mangd ny
personal for att forvalta dessa fastigheter.

Diversifiering och forvaltning ar pa ett vis varandras motsatser. Det kommer att kravas
mer arbete att forvalta olika typer av fastighetsbestand eftersom alla inte forvaltas
likadant. Det kommer finnas skillnader mellan bestanden eftersom de har olika tekniska
behov samtidigt som den o©kade storleken kommer att leda till oOkad
diversifieringseffekt.

Tidigare forskning pa M&A-marknaden om fastighetsbolag pekar pa att sadana
transaktioner &r positivt for malforetaget och nastan alltid leder till en 6kning av vérde.
Det forvarvande bolaget gar som samst +- noll, vilket inte kan ses som nagot negativt
da man fortfarande vaxer som bolag. Tidigare i analysen har vi tydliggjort att det finns
fordelar med att vara ett stort bolag. Man kan alltsa argumentera for att det blir en vinst
till foljd av en M&A dven om eventstudier pekar pa att borskursen i vissa fall ar
ofdrandrad. Att ga +- noll i sin borskurs men att 6ka storleken blir darmed en vinst.

For det enskilda bolaget innebér billigare finansiering inte att ett fastighetsvéarde pa
marknaden okar eftersom kostnader for lan inte ar en del av driftnettot. Men
avkastningen pa det egna kapitalet kommer att 6ka da man betalar mindre ranta pa sina
lan.

For malbolaget ar forsaljning av bolaget ett effektivt satt att realisera sina tidigare
investeringar.
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6 Slutsats

1. Finns det ndgot monster for vilka typer av kopare respektive saljare som har
ingatt i M&A-transaktioner senaste aren?

Koparna i bolagstransaktioner pa fastighetsmarknaden ar i nastan samtliga fall
borsnoterade, undantaget ett pensionsbolag och ett onoterat fastighetsbolag. Alltsa
kapitalstarka spelare pa fastighetsmarknaden. Tva av kOparna &r utlandska bolag,
ovriga svenska. Koparna &r blandade sett till anvandning- och geografisk placering for
bestanden. I de flesta fall har malbolagens verksamhet liknat koparens helt eller delvis,
med nagra fa undantag. Séljande bolag ar ocksa varierade, borsnoterade
fastighetsbolag, onoterade fastighetsbolag och pensionsbolag.

2. Hur har fastigheterna som ingatt i affarerna anvants av képande bolag?

Fastighetsbestanden i forvarven behalls till stora delar i samtliga fall. De avyttringar
som sker ar fastigheter som ej passar in i kdpande bolags affarsstrategi vad géller
fastighetstyp och geografisk placering. Detta indikerar att bolagsfoérvarven till stor del
sker for att komma at fastigheterna, dven om det i mindre utstrackning finns
arbitragemajligheter da man saljer vidare delar av bestandet portféljvis. Nar malbolaget
forblir eget bolag, som heléagt dotterbolag till koparen, har fastighetsbestandet forblivit
oforandrat med undantag for att man i vissa fall byter fastigheter mellan bolagen
beroende pa var de passar in bést.

3. Vilka motiv har kopande- respektive séljande bolag haft vid M&A-
transaktionen? Hur ska transaktionerna tka vardet?

Det finns olika motiv till bolagstransaktioner pa fastighetsmarknaden men i samtliga
fall handlar det om att na fordelar genom att vaxa. Den storsta fordelen med att bli
storre som bolag &r att na synergier i finansieringen. Storre och mer diversifierade bolag
har i allmanhet béattre forutsattningar att na billig finansiering. Képande bolag kan na
fordelar dels genom att refinansiera malbolagets lan med sina, mer fordelaktiga,
finansiella villkor, dels na en battre kreditrating genom att véxa.

Forvaltningssynergier kan uppnas i de fall fastighetsbolagen tillsammans nar ett
fastighetsbestand, pa ett givet omrade, med optimal storlek for forvaltning. | de allra
flesta fall har ett av bolagen, eller bada, redan natt denna niva vilket innebar att
forvaltningssynergier ar obefintliga eller valdigt sma. Sammanslagning av bolag kan
snarare forsvara forvaltningen av bestandet av organisatoriska skél. Operativa
synergier uppstar darfor framst pa administrativ niva, dar bolagen bara behéver en VD,
en ekonomiavdelning, en HR-avdelning etc.

Att samla kompetens fran malbolaget &r ett huvudsakligt motiv for ett par forvarv.
Gemensamt for dessa ar att kdpande bolag sokt sig till en ny marknad och till féljd av
det behovt fa expertkompetens inom omradet. Vid de flesta fall ar dock kompetens
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nagot som kopande bolag valkomnar men inte ser som huvudsakligt motiv till
forvérvet.

Att férvarva hela fastighetsbolag istéllet for att kdpa deras fastigheter direkt ar i vissa
fall ett satt att nd bestandet billigt, med mojlighet att med arbitragevinst sélja vidare de
fastigheter man ej vill ha. Dessutom minskar transaktionskostnader i form av DD-
processer vid bolagsforvarv jamfort med att kdpa fastigheter styckvis. Detta till foljd
av att kopande bolag forlitar sig pa att malbolaget agerat som ett vinstdrivande och
rationellt fastighetsbolag och darmed har bra, fungerande fastigheter i sitt bestand.

4. Vilka effekter ger det oOkande antalet M&A-transaktioner pa
fastighetsmarknaden?

Om utvecklingen det senaste aret fortsatter, dar M&A-transaktioner pa
fastighetsmarknaden utgjort en stor del av transaktionsvolymen, kommer
fastighetsbranschen i framtiden utgoras av farre men storre aktorer. Som redogjorts for
i arbetet har storre bolag béttre finansieringsvillkor &n  mindre bolag.
Direktavkastningskravet sjunker da for de stora bolagen och eftersom de utgor sa stor
del av branschen som helhet kommer fastighetsvardena hojas. Det kommer gora det &n
svarare for sma bolag att havda sig, eftersom man maste pressa sina risknivaer till max.
Det de sma bolagen majligen skulle kunna konkurrera med ar att specialisera sin
forvaltning for en viss typ av hyresgast. Medelstora bolag som har svart att konkurrera
mot vare sig de stora bolagens finansieringsmojligheter eller de sma bolagens fordelar
i forvaltningen kommer fa det svart att fortsatta existera som sjalvstandigt bolag, och
istallet bli foremal for en M&A-affar.
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Carl Lundh Mortimer, Affarsutvecklingschef, SBB, 2022-03-009.

Eva Landén, VD, Corem, 2022-03-25.

Jakob Morndal, Vice VD, Castellum, 2022-03-15.

Fredrik Alvarsson, VD, SHH Bostad, 2022-03-17.

Per Ekelund, VD, Victoriahem, 2022-03-21.

Stefan Dahlbo, VD, Fabege, 2022-03-17.
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Bilagor
Sammanstallning av intervjuer
Foretag Respondent Roll Datum Intervjuform
SBB Carl Lundh Mortimer, | Kopare | 9/3 Fysiskt,
Afféarsutvecklingschef Stockholm
Stort Anonym Kopare 24/3 Telefonintervju
fastighetsbolag
Castellum Jakob Morndal, Vice | Kopare 15/3 Videomote
VD
Corem Eva Landén, VD Kopare 25/3 Telefon
Victoriahem Per Ekelund, VD Séljare 21/3 Fysisk
SHH Fredrik Alvarsson, Séljare 17/3 Telefon
VD
Fabege Stefan Dahlbo,VD Kopare 17/3 Videomote

Bilaga 1 — Intervjufragor: Képare

Oppen frdga om motiv:
0 Vilka &r de huvudsakliga motiven till genomfdrandet av forvarvet/forvarven?

Fragor som anpassas/stryks beroende pa svar om motiv:

Synergieffekter:
O Hur tanker ni integrera det nya bolaget in i er verksamhet?

0 Vilka specifika synergieffekter forvantar ni er kunna dra nytta av i och med
forvérvet/forvarven?

o Om de gatt in pa synergieffekter som motiv till forvarvet, fraga om
mer detaljerade beskrivningar av synergieffekterna och eventuella
exempel i praktiken.

o Om de inte gatt in pa ndgon av foljande synergieffekter, fraga om aven
dessa vagts in:

0 Forvaltning
0 Investering
0 Administration
0 Har ni tagit fram nagon siffra for hur mycket ni arligen sparar in pa
synergieffekter i och med forvarven och hur kommer ni fram till dessa?
o Foljdfragor specifika for bolagets forvarv
Bestandet:

0 Hur ser planen ut for bestandet?
o Kommer manga fastigheter séljas vidare?
o Kommer man andra anvandning for nagra av fastigheterna?
o Maojlighet till arbitrage?
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Diversifiering:
O Hur ser ni pa eventuell diversifiering som forvarvet for med sig?
o Geografisk
o Anvéndning
o Fler fastigheter
o Foljdfragor specifika for bolagets forvarv

Finansiering/Kreditrating:
0 Hur &r kopet finansierat? Aktier? Eget/lanat kapital?
o Om aktier hur tanker ni kring utspadningseffekten?
O Har ni haft det i atanke under forvarvet
0 Hur paverkar kopet kreditvarderingen?
o Hur blir ni ett mindre riskfyllt foretag efter forvérvet
0 Kan ni 6ka er belaning eller sanka er kapitalkostnad?

Tillvéxt:
0 Finns det fler varden i att bli stérre som bolag?
o Ar detett vérde i sig att vara stor?
o Samla kompetens

Utdelning:
0 Ska forvarvet bidra till 6kad mojlighet att ge utdelning?
o Hur?

Of6rutsedda férdelar/nackdelar med kopet:
0 Har det uppkommit nagra oférutsedda nackdelar eller oférutsedda kostnader
till foljd av affaren?
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Bilaga 2 — Intervjufragor: Séljare

Oppen frdga om motiv:

O

Vilka &r de huvudsakliga motiven till genomforandet av forséljningen?

Fragor som anpassas/stryks beroende pa svar om motiv:

Synergieffekter:

0 Hur kommer integrationen se ut?

0 Resonerade ni ndgot kring synergier innan affaren?

0 Vilka specifika synergieffekter forvantar ni er kunna dra nytta av i och med
forvérvet/forvarven?

o Om de gatt in pa synergieffekter som motiv till forvarvet, fraga om
mer detaljerade beskrivningar av synergieffekterna och eventuella
exempel i praktiken.

o Om de inte gatt in pa nagon av foljande synergieffekter, fraga om dven
dessa vagts in:

0 Forvaltning

0 Investering

0 Administration

0 Har ni tagit fram nagon siffra for hur mycket ni arligen sparar in pa
synergieffekter i och med uppkdpet och hur kommer ni fram till dessa?

o Foljdfragor specifika for bolagets forséljning.

Bestandet:
0 Hur ser planen ut for bestandet?
o Kommer manga fastigheter séljas vidare? Arbitrage?
o Kommer man dndra anvandning for nagra av fastigheterna?
Diversifiering:
0 Hur ser ni pa eventuell diversifiering som forsaljningen for med sig?

o Geografisk

o Anvéandning

o Fler fastigheter

o Foljdfragor specifika for bolagets forvarv

Finansiering/Kreditrating:

0 Hur tanker ni kring nya finansieringsmojligheter efter forvarvet?
0 Hur ar kopet finansierat? Aktier? Eget/lanat kapital?
0 Kan ni 6ka er belaning eller sanka er kapitalkostnad?

Tillvéxt:
0 Finns det fler varden i att bli en del av en koncern?

o Ar detett vérde i sig att vara stor?
o Samla kompetens/kompetensutbyte?
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Utdelning:
0 Ska forvarvet bidra till 6kad mojlighet att ge utdelning?

o Hur?

Oforutsedda fordelar/nackdelar med forséljningen

0 Har det uppkommit nagra oférutsedda nackdelar eller oférutsedda kostnader
till foljd av affaren?

Bilaga 3 - Nyckeltalsférfragan

Har foljande nyckeltal kunnat urskiljas?

e Snittranta for belaning (ex. antal justerade punkter efter forvérvet)

e Forvaltnings-/driftskostnader (ex. skillnad i drift- och underhallskostnader per
kvadratmeter)

e Langsiktiga vakansgrad - storre bolag skulle i teorin kunna ha tillgang till en
storre kundbas vilket gor det enklare att fylla tidigare vakanta objekt
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