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Abstract

Summary:

New rules for bank capital adequacy were introduced in 2013. This caused a change
in funding of real estate companies. The bank could not cover as much of the
companies funding’s as before and they had to explore other funding opportunities,
such as bonds. Bond funding in Swedish real estate companies regularly consists of
unsecured corporate bonds and the secured ones are not that common. In order to
cover the gap created by the bank funded parts of the companies’ capital; issuances of
secured corporate bonds have to increase. Drawing from the aforementioned, this
study has investigated the underlying reasons to why the secured bonds not are issued

to a greater extent.

The intent of the study is to increase the knowledge of how real estate companies
consider whether to use unsecured or secured bonds. Further, the study is based on a
deductive approach where existing theory is compared to the collected empirical
facts, this to reach a conclusion. A qualitative approach has been used to create a
detailed and narrow perspective of the problem formulation. Previous research has
been conducted within the field of study but can only be related to the actual pricing
of covered bonds, while this study presents the underlying reasons to why the
attention for the product is low. Delimitations have been made to center the study
around listed real estate companies with partly bond funding structures. The

theoretical framework describes the theories applied to analyze the empirical facts.

Our empirical evidence shows that real estate companies opt for unsecured
over secured bonds. The Swedish corporate bond market is not considered to
be sufficiently developed due to the great tradition of bank funding. The respondents
indicate that it is considered difficult to issue a secured bond, which inhibits growth.

Moreover, they clarify that the price disparity between the two options is too slight for
real estate companies to include an underlying collateral in the bond. Finally,
today bank funding is too good competitively priced and this is perceived as the main

reason as to why the issuing of secured bonds is so low, which also is our conclusion.
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Abstrakt

Sammanfattning:

Nya regler kring bankernas kapitaltickning inférdes 2013. Detta innebar en
forandring for de svenska fastighetsbolagens finansiering. Bankfinansiering kunde
inte tdcka lika stor del av bolagens beldning som tidigare vilket tvingade dem att hitta
andra finansieringslosningar, till exempel obligationer. Obligationsfinansieringen
bestar till storsta del av de icke-sdkerstillda foretagsobligationer medan de
sdkerstdllda endast utgdr en liten del. For att tdcka den lucka som bankfinansieringen
lamnat efter sig maste emitteringen av sdkerstdllda obligationer 6ka. Mot denna
bakgrund har vi 1 uppsatsen undersokt vilka de bakomliggande orsakerna ér till varfor

sdkerstédllda obligationer inte emitteras 1 storre utstrackning.

Intentionen har varit att 0ka forstdelsen kring hur fastighetsbolag resonerar vid
obligationsfinansiering samt dess tankar kring valet att sdkerstdlla eller icke-
sdkerstélla obligationer. Genom att anvénda en deduktiv ansats dir intervjuer har varit
varan exklusiva kélla till empirisk data, har vi dmnat attnd en slutsats. Vart
kvalitativa tillvigagéngssétt har anvénts for att skapa ett detaljerat och ingéende
perspektiv pd problemformuleringen. Tidigare forskning inom omradet kan endast
relateras till den faktiska prissittningen av sédkerstédllda obligationer medan vi i denna
studie istillet lagger fokus pa de bakomliggande anledningar till varfor intresset for
produkten inte dr stort. Avgransningarna som gjorts har lett till att uppsatsen omfattar

borsnoterade fastighetsbolag som 1 sin finansiering delvis anvéinder obligationer.

Genom att ha anvént relevanta teoretiska ramverk 1 studien har vi kunnat analysera
det empiriska materialet genomgéende. Den empiriska delen visar att fastighetsbolag
resonerar  olika  kring  sédkerstdllning av  obligationer. Den  svenska
foretagsobligationsmarknaden anses inte vara tillrickligt utvecklad pad grund av att
bankfinansiering traditionellt sett varit stor. Respondenterna pekar pd att det anses
krangligt att emittera en sdkerstilld obligation vilket hdmmar 6kningen. De papekar
dven att prisskillnaden mellan de tva alternativen ar for liten for att de som
fastighetsbolag ska vara villiga att inkludera en underliggande sédkerhetsmassa.
Avslutningsvis ses dock den storsta anledningen vara att bankfinansiering ar sé pass

bra konkurrensmaéssigt 1 dagsliaget, vilket ar var slutats.
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1. Inledning

Avsnittet behandlar introduktionen till uppsatsens dmne. Essentiellt belyses
bakgrunden i kombination med problemdiskussion for att skapa relevans och
tidsenlighet. Senare presenteras uppsatsens utgangspunkter i from av syfte och
frdgestidllning, bidrag och relevans, avgrdinsningar samt uppsatsdisposition.

1.1 Bakgrund och problemdiskussion
Att det dr bostadsbrist 1 Sverige slar Hyresgistforeningen fast 1 sin rapport “Ett land

fullt av bostadskoer” (Hagetoft, 2014). I denna alarmerande rapport klarldggs detta
problem med fakta som pavisar att 86 procent av Sveriges kommuner har brist pa
hyresritter, vilket dr en 6kning med 12 procent sedan ar 2011. Problemet illustreras
ytterligare med att kotiden for en hyreslagenhet med ett rum och kok 1 genomsnitt ar
32 méanader och kotiden for en lagenhet med fyra rum och kok &r tre och ett halvt ar.
Vidare har Hyresgéstforeningen skapat en kampanj som syftar till att belysa
bostadsbristen och sétta press pa landets politiker att skapa nya bostdder (Hagetoft,
2014). Det skandinaviska byggbolaget Veidekke belyser problematiken ytterligare i
sin rapport “Bostadsdgarlandet” (2014) dar de pekar pd att Sverige har det lagsta
bostadsbyggandet av samtliga lander 1 Norden.

Fastighetsbolagen har sedan det att kraven pad bankerna hgjts tvingats hitta andra
finansieringssitt. Sedan finanskrisen 2008 har kapitaltdckningskraven for bankerna
blivit hogre och sin tur lett fram till ett nytt omfattande regelverk, Basel III, som
infordes 2013. Regelverket syftar till att 6ka bankens formaga att std emot forluster
och samtidigt minska risken for en ny finansiell kris. Reglerna kring vad som fér
raknas in 1 kapitalet samt reglerna for berdkning av riskfyllda tillgingar har skérpts
(Riksbanken, 2014). Den svenska fastighetsmarknaden &4r klassificerad som en
kapitalintensiv marknad med hog belaningsgrad. Foljaktligen leder detta till att det ar
fordelaktigt att besitta en genomtidnkt och gynnsam finansiell struktur. Traditionellt
sett har fastighetsbolag 1 hog grad forlitat sig pad bankldn. For fastighetsbolagen
innebdr kapitaltdckningskraven i praktiken att deras bankfinansiering inte kan ticka
lika stor del som tidigare och denna mellanskillnad 1 finansieringen maste ersittas

genom annan finansiering, exempelvis obligationer (Fastighetstidningen, 2013).



En obligation &r 1 grund och botten ett rantebdrande skuldebrev. Detta stéller krav pa
utstillaren att aterbetala investeraren den summa som &r inldnad samt rdnta for den
specifika perioden. Vanligtvis dr en obligation specificerad efter en forfallodag 1
kombination med att rénta betalas ut varje ar under forutséttning att obligationens
utstdllare inte gar i konkurs. Det finns mojlighet att sikra foretagsobligationer vid
emission genom att anvdnda underliggande tillgdngar som sdkerhet. Denna sidkerhet
kan exempelvis vara en fastighet, vilken sdkras genom ett pantbrev. Virdeskapande
for en investerare 1 en sddan obligation dr att denna typ av sdkerhet mojliggor
alternativet att silja av de underliggande tillgangarna, om det saknas kapital for att bli
utlost. Detta dr dock relativt ovanligt men vid eventuellt forfarande rekonstrueras det
obligationsutstillande bolaget och avyttring av tillgdngar sker tills dess att skulden ar

reglerad. (Fabozzi, 2009).

P4 flertalet punkter dr sdkerstillda obligationer i jamforelse med vanliga obligationer
lika men det finns vissa karaktdrsdrag som é&r specifika for obligationsformen. I bada
fallen géller att ndr den fasta 16ptiden dr avriknad betalas det nominella beloppet
tillbaka. Sékerstdllda obligationer &dr justerade i svensk lagstiftning vilket Ovriga
obligationer inte dr pd samma satt. Dessa forhdller sig istéllet till avtalade preferenser
mellan obligationstagaren och utstéllaren. P4 grund av att lagstiftningen skiljer sig
mellan olika ldnder &r fOrutsdttningarna for sdkerstdllda obligationer skilda

(Sandstrom et al., 2013).

Inom EU-zonen har lag for sdkerstillda obligationer konstruerats for lédnder att
forhalla sig inom. Sdkerstdllda obligationer sdrskiljer sig genom att investeraren har
ansprdk pa utstdllaren och dess tillgdngar. Vid en eventuell konkurs hos
obligationsutstéllaren har alltsd investeraren forhandsratt till &terbetalning, da
investeringen &r sdkrad 1 utstdllarens tillgingar. Svensk lag kring sékerstéllda
obligationer specificerar vilka tillgdngar som ar godkédnda att anvdnda som sdkerhet
samt hur tillgdngarna fir vara kombinerade (Sandstrom et al., 2013). Viktigt att dven
belysa dr att sdkerheten 1 tillgdngarna &r rorlig, den tillgdng som inte mdter kraven
behdver i s fall bytas ut mot andra som gor det. Obligationsutstéllaren erhaller under
obligationens 16ptid tillgdngarna och dess kreditrisk pa sin balansrdkning 1 jAmfort
med annan finansiering dér tillgdngarna kan flyttas bort frdn balansrdkningen. Detta

pavisar att utstdllaren blir beroende och didrmed noggrann med att



kreditriskbedomningen &ar korrekt, vilket skapar vérde for investeraren 1 sin
sdkerhetsbedomning. Pa grund av att investeraren genom den sékerstéllda
obligationen gor ansprék pa obligationsutstéllaren och dess underliggande tillgdngar
ar risken mindre. I och med att risken blir mindre sjunker samtidigt réntan for

investeraren och avkastningen blir sadledes mindre (Sandstrém et al., 2013).

Den svenska marknaden for sdkerstidllda obligationer har sedan ar 2003, da lagen
(2003:1223) om rétten att ge ut sdkerstdllda obligationer trddde i kraft, vuxit kraftigt.
Marknaden 1 Sverige &r klassificerad som viérldens femte storsta, oberoende av
underliggande tillgdng. 2013 var den totala summan sékerstdllda obligationer
oberoende av bransch 1 940 miljarder kronor, vilket motsvarar cirka hilften av

Sveriges BNP (Sandstrom et al., 2013).

Detta till trots dr marknaden for sédkerstdllda obligationer i1 fastighetsbranschen
forhdllandevis liten. Den totala emissionsvolymen av obligationer fran
fastighetsbolag, oavsett &dgarstruktur, uppgick &r 2013 till 33 miljarder kronor
(Klovern, 2014). Catella Corporate Finance publicerade siffror ar 2012 diar 7,8
miljarder kronor &terspeglade den totala volymen av emissioner bland noterade
fastighetsbolag 1 Sverige. Av denna summa relateras 5,1 miljarder kronor till
obligationer utan sdkerhet. Detta betyder att den storsta delen av utstillda obligationer
saknar sidkerhet. Anders Palmgren, vid denna tidpunkt rddgivare pa Catella, menade
att fastighetssektorn behdvde ny-finansieras med uppemot 50 miljarder kronor per ar.
Vidare pavisar han att de icke-sdkerstillda obligationerna inte tdcker hela behovet och
menar att den sdkerstdllda andelen méaste vdxa om den finansiering som tidigare

bestod av kapital frdn banken ska kunna ersittas (Fastighetstidningen, 2013).

Ur ett samhéllsperspektiv dr problemet att Sverige har en 6kande bostadsbrist. Som
ndmndes inledningsvis okar bristen for varje ar som gar och produktionen av bostéder
ar ldgst 1 Norden. Detta dr ett problem som inte gar att 10sa genom en enstaka
forandring da fragan 1 sig dr komplex. Fastighetsbolagen 4r en del av problemet men
kanske ocksd en del av 16sningen. Om de hdmmas av att inte nd tillrackligt med
finansiering leder det till att de inte kan expandera i den takt de potentiellt kan.
Fortséttningsvis betyder det i praktiken att de skapas farre nya boenden dn vad som

hade gjorts om de lyckats nd en tillfredsstdllande finansieringsniva. De icke-



sdkerstdllda obligationerna utgor inte tillrdckligt stor del for att ticka den
finansierings del som tidigare bestod av bankfinansiering. For att fastighetsbolagen
ska kunna vara en del av l6sningen av den radande bostadsbristen miste emittering av
de sikerstdllda obligationerna 0ka 1 storre utstrackning enligt den information som gér
att tillskansa sig. Man har tidigare trott pd en stor 6kning av denna typ av finansiering
men den har uteblivit. Vér studie har for avsikt att 0ka kunskapen kring de
bakomliggande orsakerna till varfor sdkerstdllda obligationer inte emitteras av

noterade fastighetsbolag i storre utstrackning.

1.2 Syfte och forskningsfraga
Baserat pd vad som presenterats 1 bakgrund och problemdiskussion, dr det tydligt att

finansiering dr stor del av fastighetsbolagens arbete for att minska sina kostnader.
Syftet med uppsatsen dr att 6ka kunskapen om bakomliggande orsaker i svenska
borsnoterade fastighetsbolags resonemang kring obligationsfinansiering. P& grund av
att en kvalitativ studie inte tidigare presenterats inom omradet; har vi formulerat

foljande forskningsfriga:

* Vilka orsaker ligger till grund for att sikerstdllda obligationer inte emitteras 1
storre utstrdckning 1 jdmforelse med icke-sdkerstillda obligationer 1

borsnoterade svenska fastighetsbolag?

1.3 Bidrag och relevans
Genom att besvara uppsatsens syfte och fragestillning vill vi skapa en 6kad forstaelse

for hur fastighetsbolags ser pa emittering av obligationer och deras resonemang kring
valet av att sdkerstdlla dem eller inte. Var forhoppning med uppsatsen dr att den ska
bidra med att generera en diskussion samt underlag for fortsatta studier pa omradet.
En uppsats besldktad med var har gjorts pd Kungliga Tekniska Hogskola av Simon
Nylander och Henrik Borg 2014. Uppsatsen dr pd mastersnivd och behandlar hur
prisséttningen av obligationer gar till dir de bland annat jamfor sdkerstédllda och icke-
sdkerstdllda obligationer. Vi finner det intressant att gd& djupare in pa varfor
emitteringen av sédkerstéllda obligationer fortfarande ar sa pass 1ag di det &r en fraga

som inte svarats pa tidigare.



Fortséttningsvis stédlls uppsatsen 1 relation till den information som finns att tillga
kring alternativ finansiering for borsnoterade fastighetsbolag. Specifikt dr det for oss
aktuellt att undersoka hur fastighetsbolag forhéller sig till mojligheterna att emittera
sdkerstéllda obligationer. Avslutningsvis dr var forhoppning att gora uppsatsen aktuell

genom att lanka samman synvinklar frin olika aktdrer inom branschen.

1.4 Avgransningar
Grundpelaren 1 uppsatsen dr att fokusera pa alternativ finansiering hos svenska

borsnoterade fastighetsbolag. I urvalet har vi valt att avgrdnsa oss till svenska
borsnoterande fastighetsbolag som anvénder sig av finansiering genom obligationslan.
Uppsatsen kommer inte att omfatta andra fineringssitt som till exempel
preferensaktier, jimforelser mellan obligationer och bankldn kommer dock att goras.
Anledningen dr pd grund av att det i denna studie &r intressant att undersdka
skillnader 1 anvindningen av olika obligationsstrukturer. D& obligationer 1
fastighetsfinansiering dr bankldnens rimliga substitut anses det vésentligt att kunna

gora jamforelse mellan dessa tvé 1 studien.

Uppsatsen kommer inte att ha som syfte att presentera en 16sning pa hur
fastighetsbolag bor hantera fragan, da detta inte &r relaterat till forskningsfragan.
Istdllet kommer de bakomliggande orsaker som ligger till grund till varfér man véljer
att emittera icke-sékerstdllda obligationer till formén av sékerstdllda obligationer att

undersokas.

1.5 Definitioner

1.5.1 MTN-Program
MTN ér forkortningen till Medium Term Note. Ett MTN-program bestar av

okonventionella obligationer med en 16ptid som vanligtvis stricker sig mellan fem
och tio ar. Till skillnad fran andra obligationer som utfdrdas pd en ging utfardas dessa
kontinuerligt. MTN-obligationer skiljer sig ytterligare fran andra obligationer pa sa
sétt att de inte séljs pa traditionella borser utan genom MTN-maékleri som séljer utan
att ha som skyldighet gentemot emittenten att sélja en viss méngd. (Farlex Financial

Dictionary, 2012)
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2. Metod

Avsnittet behandlar var ansats till metod samt tillvigagangsdtt vid insamling och
behandling av data. Vidare klargor vi dven studiens trovdrdighet och tillforlitlighet.

2.1 Val av metod och angreppssatt
Vid uppsatsskrivning inom foretagsekonomi dr det foretrddesvis tvd metodansatser

som &r radande: deduktiv och induktiv ansats (Jacobsen (2007). Uppsatsen har en
deduktiv ansats och detta innebdr att redan existerande teori fungerar som
huvudsaklig utgidngspunkt, vilket 1 senare skede jamfors med det empiriska

materialet. (Bryman & Bell, 2007).

Kvalitativa studier dr byggda utifran att aktorer, som ar relevanta for omradet, blir
intervjuade och beréttar om hur de uppfattar sin omvérld. Syftet med detta dr att skapa
en bild och forstdelse for hur den aktuella marknaden fungerar (Bryman & Bell,
2007). Vi valde denna metod da vi ansag att den passade bra med tanke pa uppsatsens
syfte och problemformulering. Vidare kan ségas att kvalitativ data gir djupare in pé
amnet dn vad kvantitativ data gor (Bryman & Bell, 2007) och detta motiverade

ytterligare vért val av metod.

2.2 Intervjumetod
Den metod vi valde for insamling av empiriskt material dr samtalsintervjuer. Denna

typ av metod var fordelaktig dd den dr beredd pa ovintade svar och mojliggor
uppfoljning i form av foljdfragor. Samtalsintervjuer samlar upp information som hade
kunnat gd forlorad vid exempelvis en enkédtundersokning och ger svar som dr mer
ingdende vilket kan underldtta 1 var analys. (Esaisson et al., 2007) Intervjuguiden var
skapad utifrdn uppsatsens syfte och problemformulering. Intervjuerna skedde via
telefonkontakt samt genom modten och dr inspelade med intervjupersonens
godkidnnande. Anledningen till att spela in samtalen var dels for att kunna fokusera
och delta i intervjun pa ett aktivt sétt, och dels for att undvika risken gd minste om
viktig information.(Bryman & Bell, 2007) Inspelningarna transkriberades med syftet
att reducera risken att forbise viktig information. Att transkribera &r fordelaktigt pé
grund av det bidrar till en mer kvalitativ analys 1 och med att det hjdlper forfattaren ta

del av allt som har sagts och inte endast det som man minns (Heritage, 1984).



Innan intervjuerna genomfordes erbjods respondenterna att ta del av intervjufragorna,
varav tre av fem Onskade detta. Intervjuerna genererade relevant empiriskt material
och dven de intervjuobjekt som inte hade tagit del av fridgorna innan kunde ldmna
relevanta svar. For var del var det onskvért att skicka frdgorna pa forhand med
anledning av att 6ka relevansen i1 svaren. Skilet till att vi fick relevant empiriskt
material av de som inte erholl frdgorna pé forhand beror antagligen pé
intervjuobjektens generellt goda kunskap inom omradet. Intervjuerna varade i cirka

30 minuter.

Intervjumetoden som i huvudsak anvéndes var den semistrukturerade intervjun. Detta
innebédr att intervjuaren har en rad frigor som fdljer en forbestdmd ordning
kombinerat med att utrymme lamnas for att stélla oplanerade foljdfragor. Vidare finns
den nirliggande intervjumetoden, den ostrukturerade intervjun. Skillnaden mellan
dessa ér 1 huvudsak att den ostrukturerade intervjun dr mer informell och kan liknas
vid en konversation eller dialog dér frigornas ordning kan variera (Bryman & Bell
2007). Intervjun med Respondent E utférdes med en ostrukturerad metod dér
respondenten talade allmint kring &@mnet och forfattarna stéllde fragor under
intervjuns gang. Att vara tva intervjuare kan skapa en mer informell atmosfar i
jamforelse om det endast édr en intervju med tvd personer inblandade. Vidare kan tva
intervjuare vara mer tidskrdvande (Bryman & Bell 2007). Vi gjorde dock
beddmningen att bada forfattarnas medverkande under intervjuerna var betydelsefullt

for att sd relevant information som majligt skulle nas.

2.3 Val av respondenter
Vid val av fastighetsbolag gjordes en utgallring utifran f6ljande punkter:

* Fastighetsbolaget dr borsnoterat.
Detta innebar sdledes att bolag som inte dr borsnoterade valdes bort. Totalt
antal borsnoterade fastighetsbolag i Sverige dr 20 stycken (Affarsvérlden,
2014).

* Fastighetsbolagets finansiering bestar delvis av obligationer.
Aktorer som inte emitterat sdkerstdllda eller icke-sdkerstdillda obligationer
forsvann frdan overvigande. Av de 20 béorsnoterade fastighetsbolagen dr det

fem stycken som ej har obligationsfinansiering (Affarsvirlden, 2014).



* Fastighetsbolag som emitterat sdkerstdllda obligationer och fastighetsbolag
som emitterat icke-sdkerstillda obligationer.
Malet var att intervjua minst tvd respondenter fran respektive kategori och
detta uppfylldes. Av de 15 bolag som anvinder sig av obligationsfinansiering

dr det fyra som anvdnder sig av sdkerstdllda och elva av icke-sdkerstillda.

Val av bolag grundade sig 1 att nd spridning och bredd inom det specifika omradet.
Detta innebar att goda fOrutsittningar skapades for att fa relevant empirisk

information med avseende till uppsatsens syfte och fragestillning.

Vi mailade sex fastighetsbolag som uppfyllde kraven. Valen av de personer som
intervjuats har grundat sig pad antingen externa rekommendationer eller via
hianvisningar frdn personer inom fastighetsbolagen. Genom att tydligt presentera
studiens syfte 1 den initiala mailkontakten blev vi hinvisade till personer som varit
lampliga fO6r att gora intervjuerna, bland annat tre finanschefer. Alla kontaktade
fastighetsbolag har inte kunnat stdlla upp, men malet med att intervjua minst tva
respondenter fran respektive kategori uppfylldes. Da flera av respondenterna féredrog
att behélla sin anonymitet valde vi att hdlla samtliga anonyma. Nedan ges respektive

respondent en betdckning som dterkommer 1 uppsatsens empiri och analys:

Respondent A, Chief Financial Officer, Fastighetsbolag A - Sikerstilld
Respondent B, Chief Financial Officer, Fastighetsbolag B - Icke sdkerstilld
Respondent C, Treasury Analyst, Fastighetsbolag C - Icke sidkerstilld
Respondent D, Chief Financial Officer, Fastighetsbolag D - Sikerstalld
Respondent E, Tidigare Head of Corprate Finance, Anonymt bolag

Det var av vikt att komma 1 kontakt med personer med god erfarenhet och forstaelse
kring omrddet. Utdver involverade personer pa fastighetsbolag som emitterar
obligationer har vi talat med Respondent E. Han var tidigare Head of Corporate
Finance pad Anonymt bolag, vilka var anlitade som radgivare at ett fastighetsbolag nir
de emitterade en sidkerstdlld obligation. Avsikten med intervjuerna var att skapa en
klar och neutral bild av hur fastighetsbolag har resonerat vid utstidllning av

obligationer; skél till att sikerstdlla och skél till att inte sékerstélla obligationer.
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2.4 Intervjuguide
Innan genomf6randet av intervjuerna skapades en intervjuguide att utgd ifran.

Inledningen bestar av fyra allmédnna frdgor som darefter dvergér till frdgor som &r mer
specifika for uppsatsens tema (Esaisson et al., 2007). Fragorna &r skapade efter
studiens fragestdllning och syfte och bestér av totalt atta frdgor. De inledande frigorna
ar mer Overgripande och dr menade att skapa en forstaelse for hur fastighetsbolagen
resonerar kring deras finansiering. Friga ett och tvd syftar till deras nuvarande
finansiering och orsakerna till dess utformning, medan frdga tre behandlar de nya
regler som satts pad bankerna sedan finanskrisen och hur det pdverkat
fastighetsbolagen. Fraga tre anses nodviandig for forstd om bolagets finansiering
paverkats av fordndringen i1 bankernas kapitaltickningskrav. Fortsdttningsvis ér fraga
fyra skapad for att leda in respondenten pa andra delen i intervjuguiden. Anledningen
till att fragorna, framforallt de inledande, &r Oppet stdllda dr forhoppningen om att

respondenterna ska forklara deras finansieringslosningar pa ett vilmotiverat sétt.

De resterande fragorna behandlar fastighetsbolagens val av att antingen emittera
sakerstéllda eller icke-sdkerstdllda obligationer. Den forsta och andra frdgan syftar till
att fa en insikt om hur deras resonemang gatt och vilka fordelar samt nackdelar som
vagts mot varandra. Vidare stills frigor som syftar till att fa en inblick 1 hur de ser pa
utvecklingen av obligationsmarknaden for fastighetsbolag. Med dessa atta fragor
hoppades vi kunna samla in tillrickligt material for att genomfdra denna studie samt

uppfylla dess syfte.

Efter genomforandet av varje enskild intervju gjordes en intervjusammanstillning
med samtliga intervjuer. Senare anvindes materialet i de transkriberade intervjuerna i
uppsatsens empiriska del genom att anvénda de delar i intervjun som &r relaterat till
de rubriker som empirin bygger pa. Detta innebér att respondenternas respektive svar
inte presenteras 1 separata delar utan dr sammanfogande under empirins rubriker.
Anledningen till detta val var for att underlitta ldsningen samt tydliggora jamforelser

mellan de olika respondenterna.
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Tabell 1, Intervjuguide

Intervjuguide

Allménna fragor

1. Vilka finansieringslosningar anvdnder sig bolaget av i dagsldiget?
2. Vilka dr de bakomliggande orsakerna till att ni valt dessa?

3. Kapitaltickningskraven hos bankerna har sedan finanskrisen blivit hogre i
och med Basel Ill, hur har detta paverkat er finansiering?

4. Hur ser era tankar kring utvecklingen av fastighetsbolagens alternativa
finansieringsmojligheter ut?

Sakerstillda/icke-sakerstillda obligationer

1. Nivalde att emittera sdkerstdlld/icke-sdkerstdlld obligation, hur resonerade
ni kring detta?

2. Vilka fordelar/nackdelar finner ni med sdkerstdllda obligationer?
3. Hur stor efterfragan har det varit pa era obligationer?

4. Vid (eventuellt) resonemang kring sdkerstdlld obligation, sdkerstdlls den mot
specifika fastigheter eller mot er totala portfolj av fastigheter?

2.5 Metodkritik
Den kritik som riktas mot anvdndningen utav den deduktiva ansatsen &r att forskaren 1

ett tidigt skede d4r medveten om vilken typ av empirisk data som eftersoks, och kan
séledes kontrollera och styra forskningen. Dérfor kan den deduktiva ansatsen leda till
att uppsatsen inte blir objektiv. Att tilldggas som positivt dr dock att upphovsmannen
lattare kan skilja pd relevant och irrelevant data och sdledes befinna sig inom ett

lampligt ramverk (Bryman & Bell, 2007).

Det finns olika skél till att rikta kritik mot kvalitativa uppsatser. En visentlig
anledning som bdr ndmnas &r att den empiriska information som hdmtas in ar starkt

beroende pa vad forskaren anser ar viktigt. Samtidigt bor det tas 1 beaktande att den
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personliga kontakten mellan forskaren och respondenten paverkar hur den empiriska
informationen slutligen tolkas. Fortsdttningsvis bor ldsaren ta hdnsyn till att det
inhdmtade materialet 1 en kvalitativ uppsats ofta dr begrinsad. Det dven svart att
skapa en generell bild av forskningsomradet med en kvalitativ studie dd den inte har
for avsikt att ta in lika mycket information som en kvantitativ studie (Bryman & Bell,
2007). Som tidigare ndmnts &r detta dock inte nadgot problem da det inte dr uppsatsens

avsikt att genera en generell bild av forskningsomradet.

En nackdel med att spela in samtalet &r att respondenten kan kdnna sig osdker och
nervos vilket sdledes kan paverka intervjuns material (Bryman & Bell, 2007). Vidare
kan sédgas att intervjuer som utfors via telefon har sina nackdelar i jamforelse med
personliga méten. Dels gér forskaren miste om intervjupersonens reaktioner i form av
kroppssprak och ansiktsuttryck och dels har man sdmre kontroll dver intervjun

(Esaisson et al., 2007).

2.6 Validitet & reliabilitet
Det dr svart att uppskatta giltigheten och validiteten 1 uppsatsens empiriska del.

Tillsammans med reliabiliteten skapar validiteten en uppskattning pé uppsatsens
kvalitet. Reliabilitet 4r bendmning pd metoden att forklara fel och brister som har
uppstatt i uppsatsen. Validitet forklaras utifran frén tva olika ben, extern validitet och
intern validitet. Den externa validiteten utgoér till vilken omfattning det gar att
generalisera uppsatsen. Detta dr dock som tidigare ndmnts, inte dr syftet med en
kvalitativ uppsats. (Bryman & Bell, 2007) Den interna validiteten forklarar 1 hur stor
utstrdckning som empirin och teoretiska referensramen stimmer 6verens. Med detta
kan man senare utveckla ett resonemang kring hur giltigt uppsatsens resultat ir
(Esaisson et al., 2007). Det gér enligt vr mening inte att géra en generell beddmning
utifrdn uppsatsen kring den svenska obligationsmarknaden for fastighetsbolag. Det
som dock gar att utldsa ar generalisering mellan den teoretiska delen och den
empiriska delen. Det som gor att den interna validiteten &r god é&r att pa grund utav att
inhdmtad data kommer fran ansenliga kéllor, daribland vetenskaplig litteratur och
artiklar. Fortsdttningsvis gar det att betvivla validiteten hos primérkdllorna da
objektivitet 1 respondenternas svar inte gir att garantera. Trots att frdgorna som har
stéllts har varit Oppna, vilket bidrar till en god intern validitet, &r det d&r mdjligt att

respondenternas svar r vinklade till respektives fordel.
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Vidare analys av reliabiliteten pavisar att denna ska var god da respondenterna ar vél
kvalificerade och innehar den kunskap som krdvs for att bidra med betydelsefull
information till forskningen. Det som dock bor tilliggas &r att uppsatsen inte ar fullt
trovirdig tills dess att den styrks av annan forskning med motsvarande svar pa

fragestdllningen. (Esaisson et al., 2007)

2.7 Urval av data
Vid urval av data talar man om tva olika kategorier; sekundardata och

primardata. Primardata innefattar forstahandsinformation som bygger pa
ursprungligt kiallmaterial medan sekundardata information som insamlats
genom externa kallor, exempelvis artiklar och larobocker. Det ar darfor viktigt
att skilja pa dessa da primarkallor anses ha hogre tillforlitlighet da den inte ar
beroende av andra kallor. For att kunna sakerstalla kvalitet och validitet kravs
att flera sekundarkallor bekraftar varandra eller att de 4r kombinerade med
primarkallor (Bryman & Bell, 2005). Uppsatsen bestar av bade primar- och
sekundardata. Vi har tagit del av bland annat vetenskapliga artiklar, larobocker
och diverse artiklar som berort uppsatsens omrade. Primardata bestar av de

intervjuer som har gjorts.
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3. Teoretisk referensram

Den teoretiska referensramen inleds med att teorier relaterade till foretags val av
kapitalstruktur diskuteras. Vidare beskrivs obligationsfinansiering i allmdnhet for att
sedan djupare ga in pa vilka virden som fastighetsbolagen utgdr ifran ndr de
bestimmer huruvida de ska emittera sdkerstdllda eller icke-sdkerstdllda obligationer.

3.1 Pris

3.1.1 Klassificering
De som professionellt dgnar sig at kapitalférvaltning anvénder sig av olika tekniker

for att kunna genomftra analyser av de foretag som stéller ut obligationer. Den
frimsta anledning ar for att skapa sig en uppfattning om det obligationsutstidllande
foretagets formaga att finansiellt leverera det de har lovat. Denna process brukar
generellt sett bendmnas kreditanalys. Merparten av investmentbankerna har egna
kreditanalytiker och vissa fristdende investerare gor dessa analyser pd egen hand. Den
storsta delen av investerare forlitar sig dock pa de storre kreditanalysinstituten. De tre
storsta instituten dr; Moody's Investors Service, Standard & Poor’s Corporation och

FitchRatings (Fabozzi, 2009).

Hos dessa tre institut betyder ett hogt betyg att kreditrisken ar liten eller réttare sagt
att vid ett hogt betyg dr mojligheten till framtida avkastning god. Hos Moody's ér det
hogsta betyget en obligation kan fa& Aaa och AAA vid de andra tvé instituten. Den
ndst hogsta nivan 1 betygsskalan &r Aa samt AA och nivan innan dr A hos alla tre
institut. Senare finns dven sdmre betyg vilket illustreras i tabellen pd nista sida
(Tabell 2. Risklassificering, s.16). Det betyg foretag erhaller kommer senare paverka
vilken rinta investeraren kommer krdva 1 forhdllande till risken. Vid hog risk vill
investeraren erhélla en bra rdnta i kompensation for att overvdga en investering.

Samtidigt resulterar en 1ag risk 1 att kraven pé bra rdnta minskar (Fabozzi, 2009).

Sedan 2011 har obligationer som stéllts ut 1 Sverige med lag kreditvardighet 6kat med
mer dn 100 procent. Efter finanskrisen var efterfragan lag pd obligationer som
saknade kreditbedomning dé investerarna efterlyste sdkerhet. Nu gar det dock att se
en Okning bland obligationer som stélls ut utan kreditbetyg dé investerare under de
senaste dren succesivt 0kat sin riskbendgenhet. Nar investerarna ar beredda att ta en

hogre risk dr det lattare for foretag att stdlla ut obligationer utan négon officiell
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kreditbedomning (Bonthron, 2014). P4 obligationsmarknaden i Sverige édr de storsta
utgivarna svenska bolag som erhaller hog kreditvardighet, dessa bendmns &dven
Investmentgrade. Det har dock blivit allt vanligare med bolag av sdmre
kreditvéardering, s& kallade High Yield. Att de bolagen med sdmre kreditvardighet har
okat sin obligationsutstéllning har sin orsak i1 bankernas laga réntenivaer pa inlaning.
Resultatet har blivit att utgivarnas rantekostnader blivit ldgre samt att investerarnas

efterfragan pa obligationer med hogre risk okat (Brattstrom, 2014).

Svensk reglering kring sékerstéllda obligationer har gjort det komplicerat for foretag
att emittera dessa kostnadseffektivt. Fastighetsbolag 1 Sverige har f6r narvarade svart
att nd Investmentgrade klassificering pa sina obligationer. Detta beror pd att
kreditvirderingsinstituten som exempelvis S & P inte tilltalas av de svenska
fastighetsbolagen pa grund av deras hoga belaningsgrad. Avsaknaden kring vélkand
klassificering blir ett problem da investeringsinstituten i Sverige minst kréver

Investmentgrade pa deras obligationsinvesteringar, endast en liten del av kapitalet ar

godként for investering 1 High Yield (Donner & Svensk, 2010).

Tabell 2, Risklassificering. Killa: Fabozzi, 2009

Hog kreditvardighet Moody's Standard & Poor’s  FitchRatings
Maximal sdakerhet Aaa AAA AAA
Aal AA+ AA+
Hog kvalitet Aa2 AA AA
Aa3 AA- AA-
Al A+ A+
Ovre medelkvalitet | A2 A A
A3 A- A-
Baal BBB+ BBB+
Undre medelkvalitet | Baa2 BBB BBB
Baa3 BBB- BBB-
Lag kreditvardighet  Moody's Standard & Poor’s  FitchRatings
Bal BB+ BB+
Spekulativt Ba2 BB BB
Ba3 BB- BB-
B1 B+ B+
Mycket spekulativt | B2 B B
B3 B- B-
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3.1.2 Informationsasymmetri
Informationssymmetri uppstdr di en sdljare innehar mer information om produktens

skick dn koparen, vilken inte kan avgdra produktens skick pd forhand. Eftersom
koparen saknar information om produktens standard prissitts den efter
genomsnittspriset av likvirdiga produkter. Detta innebdr att de produkter vars
standard dr lagre dn genomsnittet kommer séljas till ett hogre pris dn dess egentliga
viarde. Om prissattsdttningen skett utifran produktens individuella skick skulle de 1

samre skick siljas billigare och de i béttre skick séljas dyrare (Akerlof, 1970).

Informationsasymmetrin leder senare till Adverse Selection. Termen innebdr att
aktorer pa marknaden paverkas av informationsbrist och kan hamna i en situation dir
de viljer alternativ som ar sdmre. Ett exempel pa detta dr nir en kreditgivare beviljar
lantagare ett 1an utan att ha tillgang till information gillande deras kreditvérdighet.
Kreditgivaren riskerar da att dra till sig lantagare med lag kreditvardighet och ddrmed

gora stora forluster (Akerlof, 1970).

Signalering &r ett sétt for hur mer informerade aktorer kan bidra till att minska
problemen med Adverse Selection pd en marknad. Att signalera innebdr att mer
informerade aktorer overfor sin information till mindre informerade aktorer. Detta
kréver att den informerade aktoren utfor observerbara och kostsamma handlingar och
lyckas Overtyga andra aktorer om deras forméga eller vérdet hos sina produkter. For
att signalering ska vara framgéngsrikt maste de som innehar béttre information
signalera  starkare dn  Ovriga  (Spence, 1973). En reducering av
informationsasymmetrin pa en marknad kan ske genom att foretag ar transparenta och
redovisar upplysningar om dess verksamhet i hogre grad. Denna reducering mellan
foretag och deras potentiella investerare resulterar 1 att kostnaden for kapital minskar.
Om en investerare innehar lite information om ett foretag okar deras risk, vilket dkar
deras avkastningskrav och saledes fOretagets kostnad for kapital. En hog
informationsasymmetri leder alltsa 1 slutdndan till hogre kapitalkostnader for foretaget

och vice versa (Leuz & Verrecchia, 2000).

Klovern emitterade 1 mars 2013 en sékerstélld obligation och blev i och med detta det
forsta svenska fastighetsbolaget att anvdnda sig av denna typ av finansiering

(Fastighetssverige, 2013). Efter detta har en rad andra fastighetsbolag foljt efter men
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sdkerstédllda obligationer utgor fortfarande en relativt liten del av den totala volymen
av emitterade obligationer i fastighetsbranschen. Det finns en osédkerhet och brist pé

kunskap géllande sékerstéllda obligationer hos investerare (Borg & Nylander, 2014).

3.1.3 Alternativkostnader
Kostnaden for att genomfGra en aktivitet méts i termer av vdrdet att genomfora den

efter det bédsta alternativet, alltsd det som alternativ som viljs bort.
Alternativkostnader uppstir nir en organisation har mojlighet att vilja bland olika
alternativ och senare méste komma fram till vilket som &r det bésta. Detta da alla
alternativ inte kan genomforas samtidigt. Kostnaderna klassificeras som relativa da de
uppstér genom att exempelvis jimfora fordelarna med att vilja alternativ 1 med att
inte genomfora alternativ 2 eller 3. Alternativkostnad dr en av grundstenarna inom
ekonomi, d& pengar skapar mojlighet att inforskaffa olika varor och tjinster samt
skapar mojlighet att faststélla kostnaden for produkter som annars édr ojdmforbara med
andra. Inom ekonomiskgeografi ér alternativkostnad en relevant metod for foretag att
anvénda sig av vid beslut om vilken afférsstrategi som skall genomforas (Castree et

al., 2013).

Obligationsfinansiering har blivit ett omtyckt alternativ till bankfinansiering men vid
lamplighetsvérdering av metoden méste den vara kostnadsmassigt fordelaktig. For att
ett foOretag ska stdlla ut en obligation behdver en analys goras av
alternativkostnaderna, alltsd som tidigare ndmnts vad den specifika finansieringen
kostar 1 jamforelse med andra finansieringsmojligheter. Det som tyder pa att
foretagsobligationer har blivit allt mer populért &r att rdntan pa sekunddrmarknaden
sedan 2011 &r lagre, jimfort med den rdnta bankerna erbjuder for sin utléning till

foretag (Bonthron, 2014).

Vid urval av tio obligationsemissioner inom fastighetsbranschen dar tre ar
bestdende av sdkerstdllda och resterande av icke-sdkerstillda, ar det inte mojligt
att skapa en generell bild av hur stor prisskillnaden ar. Detta beror pa att det ar
en mdngd aspekter som behover tas i beaktande. I jamforelsen kring de
sakerstillda ar det ett fastighetsbolag som erhdllit den Iliagsta rantan.
Anledningen anses vara den korta Ioptiden pa 1,5 ar vilket kan jamforas med de
tva ovriga som ar 3 respektive 5 ar. Ett av fastighetsbolag i urvalet emitterade en

sdkerstalld och en icke-sdkerstilld med en manads mellanrum. Loptiden for den
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sdkerstidllda ar 5 ar med den icke-sdkerstdllda ar 4 ar. Trots detta 16per den
sdkerstdllda obligationer med en rénta som &r 1 procentenhet ldgre vilket ger stod for
att marknaden krdvde en ligre riskpremie tack vare sdkerstidllandet. Ett hogt arvode
har dock betalats for att sdkerstélla obligationen da denna struktur dr mer komplex

(Borg & Nylander, 2014).

3.2 Transaktionskostnader
Transaktionskostnader uppstar nir en affar genomfors och det i samband med denna

tillkommer kostnader. Teorin baseras pé tre delar; sokkostnader, kontraktskostnader
och kontrollkostnader. Sokkostnader kan forklaras genom sambandet da en aktor pé
marknaden &r intresserad av att kdpa en viss vara eller tjdnst och sdker upp en siljare,
detta uppstar dven at andra hillet. Inom denna kategori bokas dven de kostnader som
uppstér kring informationsanskaffandet av den andra parten. Kontraktskostnader
omfattar de kostnader som uppkommer vid kontraktsskrivning samt radgivning i
anknytning med dessa. Vid eventuella kontraktsavvikelser, dd en viss part inte
genomfor det den har Atagit sig att gora, kan kostnader uppstd och faller under

rubriken kontrollkostnader (Wiliamsson, 1975).

I sammanhanget dr det viktigt for foretag att gora transaktionskostnader sé obefintliga
som mgjligt. Om en och samma transaktion genomfors fler ganger kommer dessa
kostnader att minska. En pagdende affdrsrelation leder till att sokkostnader inte
uppstér 1 samma utstrackning; man undviker kostnader som uppstdr da en ny relation
upprattas och de tidigare kostnaderna kan slas ut pa fler antal affarer. Fortsdttningsvis
har dven en standard for kontraktsskrivning parterna emellan upprittats. Detta innebédr
att kontraktskostnaderna inte blir lika omfattade d& det endast dr vissa tilligg som
eventuellt behover goras. En effekt blir dven att kontrollkostnaderna reduceras 1 och
med att tilliten mellan parterna 0kar. Denna typ av relation dar bada sidor har hog
tillforlit till varandra kan dock leda till problem om affdrsrelationen slutar gilla. Det

vill sdga om beroendet parterna emellan har varit for stort (Wiliamsson, 1975).

Kostnaden for att stélla ut obligationer kan sta for s mycket som 5 procent av det
utstillda obligationsbeloppet. Dessa kostnader omfattar framst avgifter till banker och
andra aktorer som det obligationsutstillande foretaget anlitar for att hantera

utstillningen och dess detaljer. Eftersom utstillningskostnaderna generar nytta under
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hela obligationens livstid dr det generellt godtagbart att sprida ut dessa kostnader
under hela livstiden. I samband med att utstdllningskostnaderna éter upp en del av det
totala beloppet ett foretag ska erhalla fran en obligationsutstidllning, har dessa
kostnader en effekt av att 6ka avdraget eller sinka premien pa utstéllningen (Needlese

et al., 2010).

For att kunna gora en jamforelse av vad andra obligationsutstdllande bolag har betalat
for att stdlla ut obligationen dr det fordelaktigt att se till priset pad obligationen.
Kostnaderna for att stdlla ut obligationer har minskat sedan 2011 och vissa av de
storre fOretagen ldnar in pengar billigare via obligationsfinansiering &n via
bankfinansiering (Bonthron, 2014). Vid utformning av en sikerstélld obligation stélls
sdkerhet mot underliggande tillgangar. Nir sdkerstdllda obligationslén genomfors 1
fastighetsbolag stdlls ofta sdkerheten mot pantbrev i1 fastigheter (Fabozzi, 2009).
Kostnader uppstar 1 samband med att pantbrev behdver stéillas ut och
Inskrivningsmyndighetens skattekostnad &r 2 procent av pantbrevets belopp, alltsé av

det belopp som belanas (Handelsbanken, 2014).

3.3 Finansieringsstrategi
Vid projektering av kommande projekt inom ett bolag avtalas vanligtvis vilka mél

som bor uppnds och sdledes dven vilka strategier som bor foljas for att na dessa. Vid
eventuell fordndring pd marknaden ar det 1 vissa fall svart att forhalla sig till de
forutbestdmda strategierna. Optioner skapar mojlighet for ett foretag att 1 ett projekt
dndra riktning och minimera de finansiella skadorna (Trigeorgis, 1999).
Fortséttningsvis ér det alltsd fordelaktigt att anvénda sig av reala optioner for att skapa

sdkerhet 1 ett projekt (Koller et al., 2005).

Traditionellt sett har bankfinansiering varit den storsta finansieringskéllan for svenska
fastighetsbolag. Effekterna av detta har blivit att bolagens ekonomiska stabilitet ar
starkt beroende av en stabil bankmarknad. Finanskrisen 2008 forde med sig att
bankerna blev mer restriktiva i sin utlaning och svenska bolag upplevde att de inte
kunde tillgd den bankfinansiering de dnskade. P4 grund av detta har kapitalmarknaden
vuxit sig starkare och inom denna, obligationsmarknaden. Genom en alternativ
finansieringslosning kan risken spridas ut och beroendet av banken reduceras

(Bonthron, 2014).
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Den svenska obligationsmarknaden ldmpar sig frimst for storre foretag. Pa den
norska marknaden har dock bolag av mindre karaktir enklare att skapa
alternativfinansiering genom fOretagsobligationer. Detta kan forklaras av att den
utstidllda kvantiteten obligationer pa den norska marknaden 1 jimforelse med den
svenska dr betydligt hogre och att det har varit en attraktiv finansieringslosning sedan
borjan av 1990-talet. (SvD, 2012) Norge ar det land i Norden som emitterar storst
mangd obligationer och stéller ut 70 procent av Nordens totala volym. Marknaden ar
utvecklad 1 storre omfattning med stora aktdrer inom branscher som gas, olja och
rederiverksamhet. Emissionsvolymen pd den norska marknaden har okat med 20

procent varje ar sedan 2010 (Borg & Nylander, 2014).

Potentialen att genomfora snabba fordndringar inom en organisation ar viktigt d& det
ar svart att forutse kommande héndelser pd marknaden och pad det sittet kan
investeringsstrategin forsdkras. Nar det rdder osédkerhet blir det generellt sett en lagre
viardering pa bolag och dess investeringar. Det kan vara vérdefullt att inkludera en
mojlighet 1 det investerarbara objektet att byta forvaltningsstrategi. Investeringen blir
mer ldttanpassad till fordndringar vilket &dven fOrbéttrar dess vérdering.
Anpassningsformagan varderas med bakgrund av hur osdker marknaden dr samt hur

ledningen forvéntas agera under nya omstiandigheter (Koller et al., 2005).

For att redogora vad som pédverkar en realoption och dess vérde finns ett antal delar
som behdver behandlas. For att skapa vdrde ar det viktigt att ha en lang l6ptid tills
dess att det dr dags for att genomfora beslut. Om den riskfria rdntan &r hog kommer
den att leverera en hogre virdering vid forfarandet om uppskjuten investering men
dock genera negativa effekter pad det underliggande kassaflodet och dess
nuvirde. Nér investeringen stdlls infor osdkerhet kan det som tidigare ndmnts bli
negativt for nuvérdet, men samtidigt 6kar osdkerheten virdet pd optionen. Slutligen ar
det relevant att nimna att ett hogre virde pa den underliggande tillgdngens kassaflode
okar viérdet pa flexibiliteten. Initialt sett paverkar dock ett hogt investeringspris vardet

pa flexibiliteten negativt. (Koller et al., 2005).

Mojlighet att fordndra sin finansieringsstrategi anses viktigt enligt vad som kan

uttydas enligt ovanstdende stycken. For att en obligation ska klassificeras som
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sdkerstdlld 1 Sverige maste denna forhélla sig till en viss typ av standard dér tre
kriterier behover uppnas. Det &r essentiellt att det belopp som lédnas upp har
anknytning till den wunderliggande tillgingen. Vidare maste den sékerstéllda
obligationen inneha favor 1 sammanhanget krig nyttjanderitten av sédkerhetsmassan.
Slutligen maste den sdkerstillda obligationen inf6rlivas under offentlig vervakning,
for att kontrollera att de uppsatta kriterierna foljs. D4 denna typ av obligation ar
ansluten till en underliggande tillging &r denna mojlig att beddma som en sidker
placering vilket foljaktligen generar ett hogre pris pd obligationen for emittenten,
kostnaden for bolagets inldnade kapital kommer séledes bli ldgre (Norman, 2013)
Produkten anses fungera som ett komplement i de svenska fastighetsbolagens
finansieringsstruktur 1 samband med dess strategiarbete att inte vara allt for beroende

av bankfinansiering (Fastighetstidningen, 2013).
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4. Empiri

Empiridelen dr utformad efter den information som uppdagats under uppsatsens fem
intervjuer och foljer samma struktur som den teoretiska referensramen. Empirin
inleds med bakgrund till de olika bolag som respondenterna foretrider. For att
bibehalla respondenternas anonymitet kommer kdllor under denna del inte att
redovisas. Vidare redogérs hur de olika aktorerna resonerar kring
obligationsfinansiering.

4.1 Responderande fastighetsbolag - information och finansiering

4.1.1 Fastighetsbolag A
Fastighetsbolag As verksamhet bedrivs inom tre delar: Forvaltning, forddling samt

transaktion och har sin fokusering pd kommersiella lokaler 1 Stockholm. Bolagets

fastighetsbestand uppgick per 30 september till 33 900 Mkr.

Per 30:e september uppgick de ridntebdrande skulderna till 20 136 Mkr.
Fastighetsbolag As belaningsgrad uppgar till 59 %. Som komplement till
bankbelaningen har Fastighetsbolag A ett foretagscertifikatprogram som totalt dr 5
000 Mkr diar méingden utestdende certifikat uppgér till 2 537 Mkr. Ytterligare
finansiering sker genom kapitalmarknaden med dels egna sdkerstillda

fastighetsobligationer och dels genom bolagets MTN-program.

4.1.2 Fastighetsbolag B
Per 30 september &r 2014 uppgick Fastighetsbolag Bs fastighetsbestand till 34 500

Mkr. Fastighetsbolag Bs affarsidé dr att med lokal forankring forvérva, utveckla och
forvalta bostadsfastigheter och kommersiella fastigheter beldgna 1 Stockholm,

Géteborg, Oresund samt pa tillviixtorter.

Koncernens rantebdrande skulder avseende fastigheter uppgick per 30:e september till
19 527 Mkr vilket motsvarar en belaningsgrad om 56,6%. De rantebdrande skulderna
bestér, forutom banklén, av ett certifikatprogram, obligationer samt banklan med
nordiska banker. Fastighetsbolag Bs rdntebdrande skulder bestar av ett
certifikatprogram vars rambelopp uppgar till 1 500 Mkr. Per 30:e september 2014
hade bolaget en utestdende volym om 750 Mkr. Deras obligationer uppgar totalt till 1
950 Mkr och dr uteslutande icke-sédkerstillda.
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4.1.3 Fastighetsbolag C
Fastighetsbolag C ar ett av de storre borsnoterade fastighetsbolagen i Sverige, vars

fastighetsbestdnd uppgar till ett viarde pa ungefar 40 000 Mkr och utgdrs 1 stort sett
uteslutande av kommersiella lokaler. Fastigheterna é&r lokaliserade 1 fem
tillvixtregioner: “Storgdteborg”, Oresunds omridet, “Storstockholm”, Milardalen
samt Ostra Gotaland. Bolaget har som affirsidé att utveckla och forddla sitt
fastighetsbestdnd med inriktning pé bista mojliga resultat- och vardetillvixt genom en
stark och tydlig ndrvaro i ovan ndmnda regioner erbjuda lokaler anpassade efter

hyresgisternas behov.

Fastighetsbolag C har 20 587 Mkr i rdntebdrande skulder varav ungefar 15 090 Mkr
ar genom sikerstélld bankbeldning. Dessa ar 1 huvudsak revalverande 14n utnyttjande
under langfristiga laneloften fran de storsta bankerna. Bolagets beldningsgrad ar lagre
an 55 %. Som komplement till bankfinansieringen har ett foretagscertifikatprogram
diar utestdende krediter uppgar till 1 297 Mkr. Fastighetsbolag C emitterar
obligationer via sitt MTN-program som startades &r 2012. Programmet emitterade
forsta dret 1 000 Mkr och har sedandess vuxit kontinuerligt och emitterar 500 — 1000
Mkr pé halvérsbasis. Totala utestdende obligationer uppgér till 4 200 Mkr.

4.1.4 Fastighetsbolag D
Fastighetsbolag D é&r ett av Sveriges storsta fastighetsbolag med inriktning pa

fastigheter med kommersiella lokaler. Per 30:e september 2014 uppgick bolagets
fastighetsbestdnd till ett viarde av 29 400 Mkr. De ér uppdelade 1 affdrsenheter som
fokuserar pa kontakten med kund och #r indelade i fyra regioner; Syd, Ost, Stockholm
samt Mellan/Norr. Bolagets affarsidé ar att med nédrhet och engagemang erbjuda

kunden effektiva lokaler i1 valda tillvixtomraden.

Per 30:e september uppgick Fastighetsbolag Ds réntebarande skulder till 20 212 Mkr.
De bestér till ungefar 80 procent av uppléning fran banker och kreditinstitut medan
resterande dr upplaning frn kapitalmarknaden via obligationer. Per 30e juni uppgick
bolagets belaningsgrad till 57 %. Bolagets totala utestaende obligationsvolym uppgick
vid ar 2013 slut till 3 190 Mkr. Den totala volymen bestar av ungefar 78 procent icke-

sdkerstédllda och 22 procent sikerstillda.
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4.1.5 Respondent E
Respondent E var framtill 2013 Head of Corporate Finance pa Anonymt bolag som ér

ledande inom den svenska marknaden nir det kommer till radgivning avseende
fastighetstransaktioner och fastighetsrelaterade tjanster. Under sin tid pa bolaget
agerade respondenten radgivare at ett fastighetsbolag som emitterade en sékerstéilld

obligation.

4.2 Bolagsempiri
4.2.1 Pris

4.2.1.1 Klassificering
Respondent E menar att ett problemomrade for fastighetsbolagen ér att de har svart att

nd officiell rating i investmentgrade BBB eller bittre som sitts av
kreditvéarderingsinstituten. Anledningen till detta r att fastighetsbolagen generellt sett
har en hog skuldséttningsgrad, detta betyder saledes att de ofta blir klassificerade som
high yield. Investerarnas allokering till high yield 4r mindre &n till investmentgrade
och deras avkastningskrav dr hogre mot dessa bolag. Detta rimmar illa med en
sdkerstélld obligation som i grunden innehar ldagre risk och borde leda till lidgre
avkastningskrav. Da bolagen &r high yield spelar obligationens sikerhet mindre roll
vilket leder till att den ldgre prissittningen uteblir. Fastighetsbolag D, som ligger
under BBB och ér high yield, vittnar om att det blivit dyrare for dem att emittera
obligationer under det senaste halvaret 1 relation till de bolag som ligger p4 BBB eller

over.

Mindre tendenser pekar dock pd att skillnaden nu &r pd vdg att minska, menar
Respondent D. Fortséttningsvis uttrycker de ett visst missndje med att bli
kategoriserade som high yield da de, i deras mening, dr ett bolag med en fornuftig
belaningsgrad som erbjuder obligationer med stabilt kassafléde som levererar vinst 1
bade hdg och lidgkonjunktur. Respondent B anser att det deras
finansieringsmojligheter for tillfédllet dr bra och att de mar bra som bolag nér det &r lite
sdmre marknad for bankfinansiering, det vill sdga nir alla aktorer inte lika l4tt kan
lana. De ar ett bolag med stark balansridkning och menar att det dr en stor prisdifferens
hos banken mellan sdmre och bittre kunder. Respondent B anser vidare att det inte

finns nagra investerare som dr intresserade av sdkerstillda obligationer, da de inte fr
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sd mycket lagre pris och stéller sig fradgande till varfor de bolag som har emitterat

sdkerstédllda har gjort det.

Respondent A menar att om marknaden kommer till ett ldge dar kris uppstér kan detta
medfora problem for de som emitterat icke-sdkerstdllda obligationer och sedermera
hela marknaden. Fortséttningsvis anser dem att for osékra aktorer har introducerats pé
marknaden och att sékerstéllda obligation borde sta sig béttre vid en eventuell kris.
Efterfrigan pd obligationer har sedan finanskrisen varit forhéllandevis kérv for
Fastighetsbolag A och de skulle gédrna se att de hade en storre del utstillda
obligationer. Deras obligationsprogram slog 1 taket vid tvé tillfdllen och de har
sedermera tagit hojd for detta, detta var dock innan finanskrisen. Fastighetsbolag Bs
icke-sdkerstdllda  obligationer har enligt dem varit eftertraktade och
emissionsvolymen ser de inte som nigot problem, d& de hiavdar att den volymen de
vill {4 ut far de ut. De ser inga fordelar med att sdkerstdlla obligationer for att béttre
klara sig i en kris, mgjligtvis ar det fordelaktigt att anvénda sig av ldngre 16ptider pa
finansieringen. Respondent B forsitter och menar att pengar for tillféllet ar billigt att

lana upp och att tillgangar létt blir 6vervirderade 1 sadana tillfallen.

4.2.1.2 Informationsasymmetri
Vid fragan om vilka nackdelar som bolagen ser med sékerstédllda obligationer var det

framforallt priset som respondenterna pekade pa. Det skiljer inte sdrskilt mycket 1 pris

om man jamfor sdkerstdllda och icke-sdkerstéllda obligationer.

Respondent B anser att det inte finns nagra fordelar med sdkerstillda obligationer. De
stéller sig frdgande till varfor de som emitterat sékerstillda obligationer har gjort det
da prisskillnaden 4r sd pass liten. Respondent A, som har emitterat sékerstéillda
obligationer, hiller med om att prisskillnaden &r for liten. De tar som exempel nir de
emitterade sin obligation med sdkerhet 1 en enskild fastighet. Fastigheten 1 frdga anses
av dem sjdlva vara en av de finaste i1 deras fastighetsbestand. De hade som mal att fa
kapitalmarknaden att uppskatta huset och att det borde blivit priseffektivt, men
responsen uteblev da varken intresset eller priset hamnade pa den nivé de onskat. Som
orsak till detta pekar de pa att de anvénde sig av en ny typ av finansieringslosning och

att de ar ett relativt okdnt namn pd marknaden; de fick helt enkelt betala lite extra for
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detta. Respondent D ger stod at Respondent As pastdende och menar att den aktor

som &r forst ut ofta tvingas betala en straffprissittning.

Respondent B vittnar om att det inte finns nagon efterfrigan av sékerstéllda
obligationer hos investerare. Vidare menar Respondent A att investerare ser vérdet 1
en sdkerhet pa ett teoretiskt plan, men saknar kompetensen och vanan att bedoma
virdet. Detta kan forefalla sig mérkligt da d&tminstone ménga av de stora investerarna
har egna fastighetsavdelningar och sédledes kompetensen inom rickhall, menar
Respondent A. Respondent C menar att nédr det géller storre investerare ar vérdet av
obligationen ofta en relativt liten del av portfoljens totala virde. Vidare menar
Respondent C att det extraarbete som kravs for att forsta sdkerheten kan vara orsak till
att istdllet vdlja en icke-sdkerstélld obligation. Respondent E anser att prisskillnaden
ar for liten men att problemet snarare ligger 1 prisséttningen av de icke-sdkerstillda dn
1 prissittningen av de sdkerstdllda. Respondent E sédger att de sdkerstillda
obligationerna formodligen &r korrekt prissatta men att investerarna ar for daliga pa
att bedoma risken med icke-sdkerstdllda och krdver for lite betalt. Slutligen menar
Respondent D att de genom sina erfarenheter av att emittera sidkerstillda obligationer,
har tillskansat sig information som de dr beredda att dela med sig av for att oka

kompentensen inom omradet.

4.2.1.3 Alternativkostnad
Det har skett en forandring hos bankerna efter finanskrisen. Respondent A sédger att

bankerna initial hade svart att bedoma vad de nya kapitaltickningskraven skulle
innebdra. Deras osdkerhet innebar att de hade svart att ga pa ldnga finansieringar till
konkurrenskraftiga priser. Respondent A menar att detta banade vig {or
kapitalmarknaden; fler och fler insdg att de var tvungna att vidnda sig till
kapitalmarknaden for att hitta konkurrenskraftig finansiering. Detta uppmuntrades
aven av bankerna som sdg mdjligheten att tjina pengar pa att ta ut fastighetsbolagen
pd kapitalmarknaden. Respondent E fyller 1 och menar att tillgdngen till
bankfinansiering blev mindre i och med finanskrisen. Dessutom fordndrades
kostnaderna for banklan: fran att ha bestitt av en hdg upplaningsridnta och lag
bankmarginal blev det tvirtom, det vill sdga lag uppléningsrinta och hog
bankmarginal. Respondent E menar att detta oOkade intresset for andra
finansieringssitt for att undvika bankens hoga marginal. Det som sedan intraffade var

att den svenska bankmarknaden borjade aterhdmta sig. Likviditeten okade och
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bankmarginalerna bérjade sjunka tillbaka till en nivd ddr bankerna kan erbjuda
konkurrenskraftiga priser, pastdr Respondent E. Detta stirks av samtliga respondenter
som vittnar om att bankerna idag ar tillbaka 1 ett lage dir de ar villiga att lana ut till
konkurrenskraftiga priser. P4 frdgan huruvida de ser marknaden for sdkerstillda
obligationer 6ka eller inte anser Respondent B, Respondent A och Respondent E att
sd linge bankmarknaden &r likvid och attraktivt prissatt finns det ingen riktig mening

med sékerstillda obligationer.

4.2.2 Transaktionskostnader
En annan orsak till att sékerstillda obligationer inte emitteras 1 storre utstrackning &r

att det fortfarande dr en komplicerad process vilket leder till 6kade kostnader.
Respondent B menar att de sédkerstdllda obligationer som emitterats har varit
kringliga och att de har hammat marknaden. De fortsdtter och séger att marknaden
inte dr fungerade och alltfor teoretisk. Respondent E fyller 1 och sdger att icke-
sakerstéllda dels &r billigare men ocksd mindre komplicerade att utarbeta dé det inte
ar nagra sdkerheter att hantera. Det dr till exempel en komplicerad operation att silja
en fastighet som ingédr i en obligations sdkerhet. Respondent E pekar ocksd pé
svarigheten 1 att emittera en sdkerstilld obligation 1 ett forvirvsogonblick. Den enda
anledningen till att anvdnda den typen av finansiering 1 ett sadant lage, jimfort med

ovrig finansiering, &r att det skulle vara mer attraktivt kostnadsmaissigt.

Respondent C anger att en sdkerstdlld obligation krdaver mycket dokumentation vilket
komplicerar for dels fastighetsbolag men ocksd for investerare som maste 0ka sin
kunskap om vad det faktiskt dr som sékerstills. En sdkerstdlld obligation kan 1 sin
dokumentation ha olika uppfdljningspunkter som ska foljas enligt avtal, exempelvis
utgivningsgrad, genomsnittlig ldngd kvar pa hyresavtal eller att de berorda
fastigheterna ska ha en vis taxeringskod. Dessa uppfoljningspunkter kan leda till att
ett fastighetsbolag hamnar 1 ett lige dir de méste forcera ett beslut de annars inte
skulle ha tagit, menar Respondent C. De fortsétter med att séga att det inte finns ett
generiskt svar pd hur en sdkerstillning dr utformad men att det kan vara kostsamt;
som utgivare kan du bli tvungen att avsétta en vis likviditet for framtida rantefloden

och om det &r en stor kostnad &r detta ett skal till att inte sékerstédlla en obligation.

Respondent D hivdar dock att det inte & komplicerat, atminstone inte for de

etablerade aktorerna. Fortséttningsvis tror de att det finns mgjlighet att g& ut med en
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sdkerstélld obligation 1 dagens ldge och fa sdkerstillda obligationer till ndstan samma
finansieringskostnad som bankfinansiering. Vid jamforelse med icke-sékerstéllda
obligationer anser Respondent D att det rent kostnadsmaéssigt inte dr sa stor skillnad
mellan de tva alternativen. Fortséttningsvis anser de att det snarare handlar om att fler
ska vaga emittera sdkerstdllda obligationer och att det skulle kunna fungera som ett
bra komplement till banklan. Det som dock ar av vikt dr att hitta den perfekta legala
strukturen for sdkerstdllning diar underliggande tillgdngar inte far bytas ut och
investerarna trygghet 1 ett stabilt kapitalflode under obligationens livsldngd. Slutligen
anser Respondent D att utstéillare behdver komma ut med obligationer i1 stdrre
omfattning for att investerare ska fd insikt 1 att de stéller ut sdkerstédllda obligationer

med bra underliggande sidkerhet.

4.2.3 Finansieringsstrategi
Respondent E menar att kapitalmarknaden for den hér typen av instrument historiskt

sett varit liten 1 Sverige. Fastighetsfinansiering har 1 princip helt och héllet skett via
bankldn vilket skiljer sig fran fastighetsbolag 1 till exempel USA och Storbritannien,
vars finansiering har haft stérre inslag frén kapitalmarknaden. Respondent C backar
upp detta och sdger att Sverige traditionellt sett har anvint sig av 80/20-regel, det vill
sdga 80 % bankfinansiering och 20 % kapitalmarknadsfinansiering. Vidare menar de
att det kommer ske en  forflyttning frdn  bankfinansiering  till
kapitalmarknadsfinansiering, men pédpekar att detta inte &r specifikt for
fastighetsbranschen utan mer generellt. Respondent B pekar pé att Norge, som har en
langre tradition av sdkerstdllda obligationer, har en bittre fungerande marknad och att
de vid en eventuell emittering av sdkerstilld obligation skulle soka sig dit.
Respondent A fyller 1 och menar att linder som till exempel Norge har en stdrre
obligationsmarknad och mer erfarenhet av att bedoma obligationsrisker. Respondent
E haller med om att nationella traditioner spelar roll och pekar ut den danska

marknaden som exempel.

Respondent D menar att det finns en osdkerhet kring obligationsmarknaden 1 Sverige,
bade hos fastighetsbolagen och bankerna. Vidare pédvisar de att bankerna funnits i
Sverige under hundratals &r medan obligationsmarknaden ar betydligt yngre vilket gor
att bada parter ser pd den med tillforsikt. Fortsdttningsvis pekar Respondent D pa att

bankerna kan fa problem igen och att det darfor ar riskabelt att forlita sig helt pd
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lanefinansiering och att obligationsmarknaden 1 ett sddant ldge skulle fungera bra.
Respondent E menar dock att &ven om det kan vara strategiskt att avvianda sig av
obligationsmarknaden 1 forebyggande syfte. Géillande sdkerstdllda obligationer s& ar
det dock inget som fastighetsbolag &dgnar ndgon tid at, da billigare och mer

okomplicerade alternativ finns att tillga.

Vid emittering av en sédkerstélld obligation sdkerstills den antingen mot en eller ett
fatal fastigheter eller mot en fastighetspool och detta kan leda till att processen
kompliceras ytterligare. Nér Fastighetsbolag A emitterade sin sékerstdllda obligation
med sdkerhet i en enda fastighet gick det ut med hela beloppet samtidigt. Dar och da
ansadg de sig ha goda anledningar till att emittera pa det sétt, men sdger att det
generellt sett formodligen ar béttre att ha en pool av fastigheter och emittera under ett
langre tidsspann for att finga upp investerare och na ett bra pris. Respondent Ds
sdkerstédllda obligationer innehar ett stort bestand av fastigheter och fungerar som en
helt separat forvaltningsenhet. De séger att detta skapar mindre risk for investerarna
da obligationens sdkerheter skulle kunna forvaltas som ett vanligt fastighetsbolag
dven om Fastighetsbolag D skulle gd 1 inte skulle modta sina dtaganden. Hade
sdkerheten varit en fastighet 1 tveksamt lige med en hyresgédst som skrivit ett
langtidskontrakt hade situationen varit annorlunda. Den sékerstdllda obligationen

skulle tappa sitt viarde om det till exempel skulle bli problem med hyresgisten.
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5. Analys

Kapitlet omfattar en analys av den empiriska delen av uppsatsen ddr informationen
stdlls i relation till vad som star skrivet i den teoretiska referensramen. Analysen
jamfor dven respondenternas olika uttalanden med varandra. Kapitlet dr utformat
efter liknande struktur som de tidigare kapitlen, detta for att skapa struktur.

5.1 Pris

5.1.1 Klassificering
Fabozzi (2009) menar att vid investering i en obligation &r det viktigt att forsta vilken

risk det emitterade bolaget har. Det hogsta betyget ett bolag kan erhalla 4&r AAA och
senare foljer riskvérderingsskalan ett liknande upplidgg dir sdmre betyg visualiseras
pa sida 16 1 uppsatsen (Tabell 2, Risklassificering, s.16). Risken paverkar vilken rdnta
som krivs av investeraren, dir en hog risk kommer resultera 1 att investeraren vill ha
en hog ridnta och vice versa. En indirekt koppling kan goras till Respondent Es
uttalande kring fastighetsbolagens problem att nd officiell rating i investmentgrade
BBB eller bittre. Anledningen forklaras vara att det inte finns tillrdckligt investerbart
kapital pd marknaden och att investerarnas intresse for high yield dr mindre dn for
investmentgrade. Trots att obligationen innehar sdkerhet leder detta inte till en

fordelaktigare prissittning pa grund av att det emitterade bolaget dr high yield.

Brattstrom (2014) forklarar att de bolag som utfdrdar den storsta delen obligationer 1
Sverige é&r investmentgrade-bolag. Fortséttningsvis forklarar dock denne att
marknaden den senaste tiden har préaglats av bolag som ar high yield. Respondent D
klargor att de ligger under BBB och klassificeras sdledes som high yield. De vittnar
om att det har blivit dyrare for dem att emittera obligationer under det senaste halvaret
1 jamfort med bittre betygsatta bolag. Fastighetsbolag Ds ldge kan alltsd bekriftas av
Respondent Es uttalande angdende att det dr svart att locka investerare till high yield
bolag. Vidare forklarar dock Respondent D att dessa skillnaden haller pa att
forsvinna. Detta styrks av Bonthrons (2014) teori som menar att intresset for bolag
med sdmre kreditbeddmning har 6kat pa grund av att investerare den senaste tiden ar
beredda att ta en hogre risk. Respondent B intresserar sig framst for bankfinansiering
men ndmner ingenting om att deras bolagsklassificering skulle padverka intresset for
deras obligationer. Respondent D uttrycker ett missndje 1 att vara bedomda som ett
high yield bolag trots att de erbjuder obligationer med stabila kassafloden som

levererar 1 alla konjunkturer.
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Fabozzi (2009) later forstd att investerare fOrlitar sig pad de storre
kreditanalysinstituten och Brattstrom (2014) menar att bolag med sdmre
kreditvdrdering blivit vanligare pa den svenska obligationsmarknaden. Brattstrom
(2014) backas upp av Bonthron (2014) som menar att efter finanskrisen var
efterfraigan 1dg pd obligationer som saknade kreditbedomning d& investerarna
efterfrigade sdkerhet. Senare har, som tidigare ndmnts i1 analysen, efterfragan pa
obligationer med hogre risk 6kat. Respondent A menar att detta dr ett orosmoment da
de anser att for osdkra aktorer har introducerats pd marknaden. De pekar pa att om
marknaden skulle hamna 1 ett mer krisartat lage kommer problem att uppsta for de
som stdllt ut icke-sdkerstidllda obligationer, vilket sedermera paverkar alla pé
marknaden. Respondent B hdvdar att de inte ser nagon anledning till att en sikerstilld
obligation skulle std sig battre vid ett krisldge och att det i sddana fall &r béttre att ha

en langre 16ptid pa obligationerna.

5.1.2 Informationsasymmetri
Informationsasymmetri dr enligt Akerlof (1970) férhdllandet d4 den som séljer en viss

produkt har mer information om dess skick dn vad koparen har. En koppling kan
goras till Respondent Es uttalande om obligationsprissittning. Han menar att
problemet ligger 1 prissittningen av icke-sékerstidllda obligationer. De sékerstdllda
obligationerna ar troligtvis korrekt prissatta men fortsdtter med att tydliggora att
investerarna inte kan beddma risken med de icke-sékerstdllda. Respondent E menar
alltsd att de krdver for lite betalt 1 relation till den risk de tar. Investerarna har inte
tillrackligt med information kring vad de koper och dir wuppstir en

informationsasymmetri.

Akerlof (1970) klargér att ndr koparen inte har tillrickligt med information om en
produkts standard sitts priset pd denna enligt prissittningen av liknande produkter.
Om koparen skulle ha bittre information om produkten och dess skick skulle en
samre produkt sdljas billigare och vice versa. Respondent C forklarar att det
extraarbete som krivs for att forstd en sédkerstédlld obligation kan vara orsak till att
istillet vdlja en icke-sdkerstilld. Respondent B och Respondent A pekar dven de pa
att prisskillnaden &r for liten men tillskillnad fran Respondent A &dr Respondent B

kritiska till att ens Overvdga en sdkerstillning och syftar till att investerarna inte



33

efterfragar produkten. Fastighetsbolag A har och andra sidan emitterat sékerstillt och
menar att orsaken till att de inte natt det Onskade priset d4r pd grund av att
finansieringslésningen dr ny och att de dr en relativt okdnd aktor pa marknaden.
Péastdendet styrks av Respondent D som ocksa misslyckats med att nd den

priseffektivitet de dnskar vid emittering av sdkerstédlld obligation.

En f6ljd av informationsasymmetri dr Adverse Selection och signalering. Det
forstndmnda baseras pa nér en aktor véljer ett sdmre alternativ framfor ett béttre pa
grund av informationsbrist. For att minska problemen med Adverse Selection finner
Spence (1973) att det dr visentligt att anvdnda sig av signalering. De aktdrer pa en
marknad som innehar information om ett effektivt utdévande behover formedla detta
till mindre kunskapsberikade aktorer. Respondent D hédvdar att de dr beredda att dela
med sig av sin kunskap for att 6ka kompetensen om sdkerstillda obligationer. Detta
kan kopplas till vad Spence (1973) péstar om att minska Adverse Selection, alltsa
minska andelen genomforda fel pd grund av informationsbrist. For att signalering ska
vara effektivt pdstdr denna att den aktér som innehar information maste signalera
starkare dn Ovriga. Leuz & Verrecchia (2000) presenterar att informationsbrist mellan
aktorer minskar om de 4r Oppna mot varandra och ger ut mer information om
respektives verksamhet. Fortséttningsvis visar de att om en investerare vet mer om
foretaget kommer risken med investeringen att minska och sdledes é&ven

kapitalkostnaderna.

5.1.3 Alternativkostnad
Castree et al (2013) forklarar i teorin kring alternativkostnad att en sddan uppstar for

en organisation nir denna stdr infor olika valmgjligheter. Kostnaderna for respektive
genomforbart alternativ bedoms som relativa dér kostnader for ett alternativ stélls 1
relation till vad ett annat hade kostat att genomftra. Alla alternativ kan inte
genomforas samtidigt, utan fordelar maste vigas mot nackdelar for att senare kunna

utvarderas och sedermera beslutas om vilket alternativ som ar det mest lukrativa.

Respondent A menar att bankerna initialt hade svért att bedoma hur de nya
kapitaltdckningskraven skulle péverka dem och hade problem med att erbjuda
fastighetsbolagen finansiering med lang 16ptid och konkurrenskraftigt pris. Vidare sag

Respondent A att fler aktérer upplevde samma tendenser och att konkurrenskraftig
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finansiering fanns att hitta pd kapitalmarknaden. En koppling kan goras till Bonthrons
(2014) teori kring den senaste tidens utveckling av obligationsmarknaden. Denne
menar att obligationsfinansiering har blivit ett attraktivt alternativ till
bankfinansiering. Resonemanget utvecklas med att innan anvindningen av
obligationsfinansiering ~ genomfOrs mdaste en  analys genomfGras av
alternativkostnaderna. Bonthron (2014) syftar alltsd till att de olika

finansieringsalternativens kostnader behover jimforas med varandra.

Respondent E tydliggdr att tillgdngen péd bankfinansiering blev mindre i samband med
finanskrisen samtidigt som kostnaderna for denna typ fordndrades. Bankens
uppléningsrianta gick fran hog till 1&g och marginalerna gick frén ldga till hoga.
Respondent E utvecklar och menar att det blev intressant att undvika bankernas hoga
marginaler och intresset for alternativfinansiering 6kade. Vid denna tidpunkt uttalade
sig Anders Palmgren 1 Fastighetstidningen (2013) och menade att de icke-sdkerstéllda
foretagsobligationerna inte kunde tdcka hela gapet som uppstod pd grund av
bankernas nya forutséttningar. Andelen sdkerstéllda obligationer behdvde bli hogre
for att kunna ersitta den finansiering som tidigare bestod av kapital fran banken. Det
som dock hidnde menar Respondent E &r att bankmarknaden 1 Sverige stabiliserades,
likviditeten 6kade och bankfinansieringen atergick till att vara ett konkurrenskraftigt
alternativ. Ovriga respondenter instimmer och anser att bankmarknaden idag ir
tillbaka 1 ett ldge dir konkurrenskraftig finansiering kan erbjudas. For tillfédllet anser
Respondent B, Respondent A och Respondent E det dr for hog alternativkostnad for

sdkerstéllda obligationer i relation till bankfinansiering.

5.2 Transaktionskostnader
Wiliamsson (1975) syftar 1 sin teori kring transaktionskostnader att dessa uppstar nar

en affdr realiseras och for att kunna utféra denna uppstar kostnader. Det ligger 1 de
inblandades intresse att minimera dessa kostnader. Om en liknande transaktioner
genomfors vid fler antal tillfdllen kommer transaktionskostnaderna bli mindre.
Williamson (1975) syftar ytterligare pd att sokkostnader blir mindre dd det sen
tidigare affdr finns intressenter som &r intresserade av en ny affir inom samma
omfattning. Utformning av kontrakt dr sen tidigare inrdttade och den nya affdren kan
baseras pd en liknande standard vilket leder till en kostnadsminskning. Aven
kontrollkostnader reduceras da parterna sedan tidigare har information om varandra.

Respondent E anspelar pé att icke-sdkerstdllda obligationer dr billigare och mindre
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komplicerade att utforma pa grund dess avsaknad av sékerhet. Kontraktstilligg kring
sdkerstédllning behovs inte vid emittering av icke-sékerstédllda obligationer dé det ar ett
lanedokument eller obligationsvillkor som forhéllande maste goras till.
Fortséttningsvis hdvdar Respondent E att det finns svarigheter att emittera en
sdkerstdlld obligation 1 forvarvstillfidllet av en fastighet. Det som skulle gora
uppligget forsvarbart dr om det dr attraktivt kostnadsméssigt jamfort med annan
finansiering. Respondent C fyller i antagandet och menar att det krdvs mycket
dokumentation nér en obligation ska sdkerstillas. Ytterligare menar respondenten att
det inte finns ndgon formell avsikt 1 hur en sékerstéllning ska vara uppbyggd men att
det 1 komplicerade fall kan vara kostsamt. Ett samband kan hér ses till Williamson
(1975) 1 och med att sdkerstillning kan se olika ut vilket leder till 6kade kostnader dé

en standardiserad process inte kan inréttas.

Respondent C och Respondent E menar att en standardisering kring
kontraktsskrivning &dr svért att uppnd vilket gor att kostnaderna for detta inte kan
reduceras da nya kontrakt behover ritas upp vid respektive sikerstéllning. Ytterligare
kostnader med sidkerstillda obligationer asyftar Fabozzi (2009) pa &r att pantbrev
behdvs mot respektive fastighet 1 den underliggande sdkerhetsmassan. Enligt
information frdn Handelsbanken (2014) &dr pantbrevskostanden kostanden tva procent

av det belanade beloppet.

Needlese et al., (2010) forklarar att kostnaden for att stédlla ut en obligation generellt
relateras till fem procent av det utstdllda obligationsbeloppet och omfattar framst
bank- och rédgivningskostnader och faller under Wiliamsson (1975) kategori
kontraktskostnader. Respondent D pekar pa att det krdvs ett mer omfattande arbete av
rddgivarna vid emittering av en sidkerstdlld obligation for att forklara de
underliggande tillgdngarna som utgdr sdkerheten. Vidare anser Respondent D att de
formodligen skulle kunna vara mojligt att emittera en sédkerstdlld obligation till
ungefar samma finansieringskostnad som bankfinansiering. Detta stods av Bonthron
(2014) som menar att kostnaderna for obligations utstidllning har minskat sedan 2011,
dar vissa bolag lanar in kapital billigare fran obligationsmarknaden 1 jimforelse fran
banken. Needlese et al., (2010) hdvdar att det dr redovisningsmissigt godtagbart att
sprida ut emitteringskostnader under obligationens livstid men menar samtidigt att

dessa kostnader sdnker intjdningen pa obligationen.
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Respondent D péstar dock att en sékerstéllning av en obligation inte dr s& komplicerat
som Ovriga respondenter menar och pévisar att skillnaden kostnadsméssigt inte &r stor
mellan de tva olika alternativen. Nagot som dock &r viktigt att fokusera pa dr att hitta
en ldmplig struktur for att sdkerstélla. Detta skulle 1 relation till Wiliamsson (1975)
kunna leda till att kostnaderna reduceras. Respondent D anser att nér strukturen for
underliggande tillgdngar &dr stabil kan investerarna kédnna trygghet i obligationen.
Respondent D menar dock att for att kunna skapa fortroende hos investerarna behdver

utstédllandet av sdkerstéllda obligationer oka.

5.3 Finansieringsstrategi
Respondent E menar att anvindningen av obligationsfinansiering inom

fastighetsbolag inte har skett 1 sd stor utstrickning tidigare. Historiskt har
fastighetsfinansiering skett via banklin. Enligt Bonthron (2014) har bankfinansiering
generellt sett varit den storsta finansieringskillan for svenska bolag, vilket stodjer
Respondent Es uttalande. En anledning till att bolag har varit sa pass beroende av
bankerna kan bero pa att det traditionellt sett funnits ett starkt band mellan banker och
foretag 1 Sverige. Fastighetstidningen (2013) anser att sdkerstdllda obligationer
fungerar som ett bra komplement till svenska fastighetsbolags bankfinansiering, 1 linje
med foretags vilja att inte vara for beroende av bankfinansiering. Respondent D pekar
pa risken 1 att anvédnda sig av bankfinansiering 1 for stor utstrickning d& det kan
uppsta problem med bankerna och dess forméga att ldna ut pengar. Vidare menar
Bonthron (2014) att obligationsmarknaden har vuxit sig stérre sedan finanskrisen
2008. Detta underbygger Respondent Ds och Fastighetstidningens (2013) uttalande
om att obligationsmarknaden 4r att betrakta som ett bra komplement till
bankfinansiering och att det dr riskabelt att endast forlita sig pa bankerna. Koller et al.
(2005) pekar pa det vitala 1 mojligheten for en organisation att kunna fordndra sin
strategi nér det gar daligt. Fortsdttningsvis menar de att optioner skapar mdjlighet att

minimera de finansiella forlusterna.

Respondent C syftar pa att det traditionellt sett har varit cirka 80 procent
bankfinansiering och 20 procent kapitalmarknadsfinansiering och de forutspér att den
sistnimnde Okar, inte bara for fastighetsbolag utan generellt for svenska bolag.

Diarmed &dr det mgjligt att gora en indirekt koppling mellan Bonthrons (2014)
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pastdende om en vixande kapitalmarknad for finansiering av svenska bolag och
Respondent Cs uttalande. SvD (2012) menar att den norska kapitalmarknaden har en
hog andel utstéllda obligationer jamfort med den svenska. Nylander & Borg (2014)
underbygger detta med att peka pé att Norge stér for 70 procent av den totala utstillda
volymen obligationer 1 Norden. Respondent B hdvdar att om det skulle bli aktuellt f6r
dem att emittera en sékerstilld obligation skulle de védnda sig till den norska d de har
en mer fungerade marknad. Respondent A stddjer resonemanget och fOrstéelsen 1 att
emittera 1 Norge pa grund av att marknaden &r storre och att kompentens att bedoma
obligationsrisker 4r hogre. Aven Respondent E ser fordelarna i den norska marknaden

med tanke pd deras investeringstraditioner.

Respondent D anser att det finns en osdkerhet kring den svenska
obligationsmarknaden dd den i relation till bankfinansieringsmarknaden ar relativt
ung men att denna oro kommer minska 1 takt med att fler anvinder sig av
finansieringsformen. Respondent E hdvdar dock att ndr det kommer till sékerstillda
obligationer ar det inte relevant att anvinda sig av en produkt som dr mer kostsam och
komplicerad. En koppling till varfor produkten skulle betraktas som kostsamt och
komplicerad dr var Norman (2013) forklarar; for att en sdkerstélld obligation ska fa
bli klassificerad som detta méste denna uppnd tre kriterier: Dessa kan anses
kostsamma att nd upp till men som beloning for att detta ska inte utstéllaren behova
ge ut en sd pass hog rénta till investeraren som vid emission av en icke-sdkerstélld
obligation. En generell reflektion som for ndrvarande gar att gora ar att det inte &r
finansiellt formanligt att genomf6ra en sdkerstdllning. Vidare menar Respondent E att
om prisséttningen inte dr mer fordelaktig spelar produktens sékerhet mindre roll. Det
kan vara strategiskt riktigt att anvdnda sig av obligationsmarknaden 1 forebyggande

syfte den finansiering som ar billigast dr den som 1 slutéinda viljs.
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6. Slutsats

Slutsatskapitlet presenterar vad som uppdagats empiriskt samt resultat fran var studie
genom att svara pd den initiala forskningsfrdagan. Da intentionen med studien dr att
oka kunskapen inom omradet kommer ingen I6sning till problemet presenteras.
Slutligen framfor vi en diskussion och ger forslag till framtida forskning inom
omradet ddr vara upptdckter kan anvindas.

6.1 Empiriskt och teoretiskt bidrag
Uppsatsen bidrar till forstaelse gédllande vilka anledningar som ligger till grund for

varfor sdkerstéllda obligationer inte emitteras 1 storre utstrdckning och ser till vilka
nackdelar som finansieringsformen for med sig. Uppsatsen har genom en gedigen
forhandsforskning och kvalitativa intervjuer kommit fram till en rad orsaker som
pekar pa de problem som sdkerstédllda obligationer for med sig. Under arbetets gang
har de gétt under rubrikerna Real Optioner, Klassificering, Informationsasymmetri,
Transaktionskostnader samt Alternativkostnad. Forskningsfrdgan som stélls 1 denna

studie syftar till att belysa syftet genom att svara pa foljande:

* Vilka orsaker ligger till grund for att sikerstdllda obligationer inte emitteras 1
storre utstrdckning 1 jdmforelse med icke-sdkerstillda obligationer 1

borsnoterade svenska fastighetsbolag?

Den empiriska fakta som uppdagats 1 vér kvalitativa studie syftar till att tydligt svara
pa ovanstdende fraga: Svenska fastighetsbolag har historiskt sett byggt den absolut
storsta delen av sin finansiering pd bankldn. Den svenska obligationsmarknaden é&r
relativt ung om man jaimfor med exempelvis Norge dir marknaden har en léngre
tradition och dr fungerade pa ett helt annat sitt. Att emittera en sékerstélld obligation
ar en mer komplicerad process och den erfarenhet och kompetens som finns 1 Sverige
ar begrinsad vilket himmar utvecklingen och dkningen. Vi kan ockséd se en tydlig
informationsasymmetri som bottnar i investerares oférméga och brist pa erfarenhet
ndr det géller att vardera den underliggande sékerhet som kommer med en sdkerstilld
obligation. Informationsasymmetri leder till att de fastighetsbolag som emitterat
sdkerstdllda obligationer inte natt den Onskade prissdttningen. Det har under
uppsatsens gang uppdagats att prisskillnaden mellan en icke-sédkerstdlld och en
sdkerstélld obligation dr betydligt mindre dn vad som kan forvéntas. Det rader delade

meningar om det dr sdkerstdllda obligationer som &r for lagt prissatt eller om det ar
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icke-sdkerstdllda obligationer som dr for hogt prissatt. Prisskillnaden &r hursomhelst
Overraskande liten. UtOver investerares oformédga kan forklaring till den laga
prisskillnaden hittas i att den sdkerstdllda obligationen dr en ny produkt och att de
som dntrar scenen forst far betala ett hogre pris for det. Vi kan ocksa se att en
sakerstélld obligation medfor vissa kostnader som en icke-sdkerstdlld obligation inte
gor. Da det inte finns ett generiskt sétt att utforma en sédkerstélld obligation &r det
svart att standardisera processen vilket leder till att kostnaderna dr hoga om det &r
komplicerad sédkerstéllning. Vidare kan sdgas att fastighetsbolagen generellt sett har
svart att nd investmentgrade som Kklassificering, vilket betyder att sdkerheten 1
obligationen inte resulterar i att priset blir hogre. Slutligen kan bankernas situation
pekas ut som den formodligen storsta orsaken till varfor sidkerstillda obligationer inte
har Okat 1 storre utstrdckning. Bankernas situation idag ser annorlunda ut dn vad den
gjorde d& de nya kapitaltickningskraven inférdes. Den initiala osdkerheten hos
bankerna ar borta. Likviditeten hos dem &r goda och de erbjuder fastighetsbolagen
finansiering till konkurrenskraftigt pris. Detta innebdr att behovet av alternativ
finansiering 1 allmédnhet och sédkerstéllda obligationer 1 synnerhet dr betydligt mindre.
Att anvénda sig av sédkerstéllda obligationer 1 forebyggande syfte kan vara strategiskt
riktigt, men det verkar &nda som om O6kningen av de sdkerstillda obligationerna far

vinta ett tag till.

6.2 Overordnade implikationer
Respondent D ndmner att de innehar information kring sikerstillda obligationer som

de dr beredda pa att fora vidare for att 6ka kompetensen inom omrddet. Det hade
foljaktligen wvarit intressesant att skapa ett nitverk kring sdkerstillda
foretagsobligationers applicering inom branschen. Detta for att 6ka transparensen
bolagen emellan och vidare mojligtvis skapa priseffektiviteten genom finansierings
produkten. Genom en vil fungerande marknad for sdkerstdllda obligationer dr det
mojligt att komma &t de bankmarginaler Respondent E talar om, d& beroendet av
banken minskar. Foljaktligen tillskansar sig fastighetsbolagen ytterligare béttre
forhandlings utrymme 1 forhallande till banken. For att skapa en fungerande marknad
ar det dock viktigt att 6ka investerarnas kunskap for produkten, séledes skulle det vara

intressant att dven inkludera investerarkollektivet 1 nidtverket.
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6.3 Framtida forskning

Fastighetsbolags syn pa obligationsfinansiering och dess resonemang kring att
emittera sikerstéllda eller icke-sédkerstéllda obligationer &r ett relativt outforskat
omrade. For att skapa ytterligare bred till omradet har vi funnit f6ljande fortsatta

studier intressanta:

For att vidga kunskapen och 6ka generaliseringen skulle andra fastighetsbolag kunna
intervjuats 1 kombination med att relevanta investerare inkluderas och ger sin syn pd
omradet. Uppsatsen kan forslagsvis vara utformad efter liknande syfte och
forskningsfrdgor som denna for att skapa en helhetsbild pa omradet. Ett annat mgjligt
tillvigagangssitt vid forskning &r att sétta uppsatsens slutsatser 1 kontrast till
kvantitativ data. Detta skulle skapa hogre validitet inom vért forskningsomrade anser
vi. Ytterligare forslag ar att utfora en sé kallad longitudinal studie dir analys av bolag
sker under en visstidsperiod for att observera bolagens utveckling. Detta skulle ge en
djupare forstielse kring de processer som ett fOretag genomgar i1 frdga om

foretagsobligationer.
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