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Forord

Under hosten 2022 genomfordes denna kandidatuppsats som &r skriven av tva
ekonomistudenter pa foretagsekonomiska institutionen vid Handelshogskolan vid Goteborgs
Universitet. Arbetet &r en del av kandidatkursen Industrial and Financial Management och
omfattar 15 hdgskolepoang. Vi vill forst rikta ett stort tack till samtliga respondenter som
deltagit i var studie och kommit med intressanta och givande inblickar i fastighetsbranschen.
Slutligen vill vi dven rikta ett stort tack till var handledare Gert Sandahl for alla goda rad och

hjalp pa traven vi har fatt under genomférandet av rapporten.

Goteborg, 9 januari 2023.

Erik Hakansson




Abstract

During 2022, Sweden has faced uncertain economic times with rising interest rates, high
inflation, and war in the immediate area. The real estate industry is especially volatile for
interest rates, which can be seen on the stock exchange where the OMXS30 Real Estate PI, the
real estate industry index, has performed 30 percentage points worse than the OMX Stockholm
30, the thirty most traded stocks on the Stockholm stock exchange. The situation on the capital
market has changed during the year in line with the increased policy rate. In recent years, bond
loans have been very advantageous compared to traditional bank loans. Today the situation
looks different, and bonds are traded at significantly higher interest rates than bank loans and
at the same time Handelsbanken predicts that bond loans of around SEK 100 billion will need
to be refinanced next year. Thus, this study intends to investigate how real estate companies act
during economic crises from a strategic perspective and how the strategic action differs between
companies that have suffered through the real estate crisis in the 90s. Furthermore, a qualitative
survey is conducted between six property companies on the Swedish property market. In
summary, the actions of the companies differ if they were founded before the real estate crisis
in the 90s or if they were founded after. The clearest differences are the companies' willingness
to take risks and rate of growth. The companies that were founded before the crisis generally
have a lower willingness to take risks and a slower growth rate, and the companies that were

founded after the crisis generally take a higher risk and aim for a faster growth rate.



Sammanfattning

Sverige har under 2022 statt infor osakra ekonomiska tider med stigande rantor, hog inflation
och krig i naromradet. Fastighetsbranschen &r i synnerhet volatil for rantor, vilket syns pa
borsen dar OMXS30 Real Estate Pl, fastighetsbranschindexet, har presterat 30 procentenheter
samre an OMX Stockholm 30, de trettio mest omsatta aktierna pa stockholmsborsen. Laget pa
obligationsmarknaden har i takt med den okade styrrantan forandrats under aret. De senaste
aren har obligationslan varit mycket fordelaktiga i jamforelse med traditionella banklan. Idag
ser laget annorlunda ut och obligationer handlas till betydligt hdgre ranta an banklan. Samtidigt
spar Handelsbanken att obligationslan om cirka 100 miljarder kronor kommer behdva
refinansieras nasta ar. Saledes skall denna rapport beskriva hur fastighetsholag agerar vid
ekonomiska kriser ur ett strategiskt perspektiv samt hur det strategiska agerandet skiljer sig
mellan bolag som har genomlidit fastighetskrisen pa 90-talet. Vidare gors en kvalitativ
undersokning mellan sex fastighetsholag pa den svenska fastighetsmarknaden.
Sammanfattningsvis skiljer sig foretagens ageranden om de grundades fore eller efter
fastighetskrisen pa 90-talet. De tydligaste skillnaderna ar bolagens riskvillighet och tillvaxttakt,
dar de bolag som grundades fore krisen i regel har en lagre riskvilja och langsammare
tillvaxttakt och de foretag som grundades efter krisen tar i regel en hogre risk och efterstréavar
en snabbare tillvaxttakt.
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Begreppslista

AP-fonderna — Statligt dgda fonder som har till uppgift att foérvalta det allménna

pensionssystemet i Sverige och skapa langsiktigt hallbara avkastningar.
Central business district (CBD) — Stadskérnan i en stad med varuhus, restauranger och kontor.

Derivat — Samlingsnamn for olika sorters vardepapper. Derivat &r kopplade till handelser eller
forutsattningar vid en specifik tidpunkt eller en viss tidsperiod i framtiden.

Kreditvardering (Investment grade rating) — Formagan for ett land eller foretag att betala

tillbaka sina skulder. Hogre rating leder till 1agre rantor pa obligationsmarknaden.

Obligation - En obligation &r ett skuldebrev som utfardas av ett foretag eller fran staten.
Obligationsmarknad — Den marknad déar foretag kan emittera och handla med obligationer.
OMXS30 — Index Gver de trettio mest omsatta aktierna pa Stockholmsbaorsen.

OMXS Real Estate PI — Branschindex over fastighetsaktier pa Stockholmsbérsen.
Refinansiering — Innebér att ett nytt lan stélls ut for att betala av ett befintligt lan.
Rantebindningstid — Den period som rantan pa ett lan &r bunden.

Skatteskold (tax shield) — Ett bolag som ar belanat kan dra av sina rantekostnader pa skatten.

Snittranta — Ett matt som innefattar den genomsnittliga rantan for ett foretags rantebarande

instrument, exempelvis obligationer eller lan.



1. Introduktion

| féljande kapitel kommer en bakgrund for studien presenteras, med fokus pa det radande
ekonomiska laget som Sverige befinner sig i ar 2022. En o6versikt av amnet kommer
introduceras och vidare kommer en problemdiskussion presenteras som mynnar ut i rapportens

syfte, fragestéllningar och avgréansningar.

1.1. Bakgrundsbeskrivning

Fastighetsbolag &r en viktig del av den svenska ekonomin och har ldnge varit en attraktiv
investering for manga. Men det har inte alltid varit en latt bransch att navigera i, speciellt inte
under 90-talets fastighetskris dd manga bolag drabbades hart av hog ranta och den daliga
ekonomiska situationen. Trots detta har fastighetsbolag fortfarande en central roll i svensk
ekonomi. Under det senaste artiondet har det varit ett klimat med laga rantor, vilket har inneburit
valdigt I6nsamma forhallanden for fastighetsbolag pa den svenska marknaden. Samhallet har
under de senaste aren stott pa flera vasentliga varldshandelser som paverkat omvérlden i stor
omfattning. Férst kom coronapandemin som efterfoljdes av en energikris i stora delar av Europa
och dessa handelser har paverkat samhallet i stort och satt avtryck i ekonomin under 2022.

| september 2022 hojde Riksbanken styrrdntan till 1,75 procent vilket var den hogsta sedan
2012. Det gjordes som en atgard for att tackla inflationen som stigit under aret (Ekonomifakta,
2022). Som ett resultat av ovan namnda handelser rér sig Sverige nu mot en lagkonjunktur.
Borsen har gatt kraftigt nedat under 2022 och fastighetsbolag, som ar kansliga for stigande
rantor, har drabbats extra hart under aret. Vid en jamfdrelse mellan OMX Stockholm Real
Estate P, Stockholmsbdrsens branschindex for fastighetsaktier, och OMX Stockholm 30, index
over de trettio mest omsatta aktierna pa Stockholmsborsen, framgar det att det forstnamnda

indexet har presterat 30 procentenheter samre an OMXS30 under aret 2022 (Avanza, 2022).

Under det senaste decenniet har inflationen i Sverige varit lag, men i september 2022
rapporterade SCB en inflationstakt pa 9,7 procent, vilket var den hogsta siffran som uppmatts
sedan borjan av 90-talet (SCB, 2022). Enligt Europeiska centralbanken, ECB, (2022) beror den
hoga inflationstakten framst pa tre foreteelser; snabb 6ppning av ekonomin, 6kade energipriser
samt baseffekter. Den snabba Gppningen av ekonomin kopplas till Corona-pandemin da stora
delar av Sveriges ekonomi stdngdes ned. Nar restriktionerna sedan h&vdes skedde en snabb
6ppning av ekonomin, mer pengar hamnade i rorelse och spenderandet i samhallet 6kade. Ett

resultat av detta blev att hdgre priser kunde séattas utan att kunderna skulle avsta fran att handla.



| takt med att det borjade spenderas mer kravdes ocksa en snabb omstallning for féretagen och
produktionen behdvde snabbt trappas upp igen. | takt med att foretagen inte hann med detta
okade efterfragan pa varor och tjanster i en snabbare takt &n utbudet.

Enligt ECB (2022) &r aven det kade priset pa energi bidragande till den hdga inflationen, dar
priserna pa olja, gas och el har 6kat markant under 2022. Enligt ECB har hélften av den senaste
tidens inflationsdkning berott pa 6kningen av energipriser. Den tredje anledningen som lyfts av
ECB ar nagot som kallas baseffekt. Vid matning av inflation jamfors arets priser med forra arets
priser. Under 2021 var priserna ovanligt laga till foljd av pandemin, vilket innebar att nar 2022

ars priser jamfors med 2021 ars priser blir skillnaderna extra stora.

Riksbankens sétt att motverka den hoga inflationen var att strama at penningpolitiken, vilket
gors genom att hoja styrrantan (Rikshanken, 2022). Det leder i sin tur till hogre upplaningsranta
for bankerna. Handelsbanken (2022) beskriver hur en okad ranta har direkt verkan pa
fastighetsbolagen eftersom de dger fastigheter som i sin tur ar skuldsatta. De spdr att styrrantan

kommer toppa pa 2,75 procent i borjan av 2023.

Fastighetsbranschen i Sverige har tidigare statt infor stora utmaningar och kriser, bade globalt
och lokalt (Johanson & Pihlgren, 2009). Under 90-talet intraffade en omfattande kris i
fastighetsbranschen efter att riksbankschefen och regeringen ar 1985 slopade kreditregleringen
och bara nagra ar senare, 1989, slopade valutaregleringen. Enligt myndighetshaserade
Forskning (2013) var anledningen till dessa avregleringar att motarbeta inflationen, vilket ledde

till hogre beldning hos hushallen.

1.2. Problemdiskussion

Fastighetsbranschen har i modern tid haft en stor fastighetskris som varade under 90-talet. Den
grundade sig pa 90-talet och kom att satta avtryck pa fastighetsmarknaden i form av stora
vakanser pa kommersiella fastigheter och 1an som 6versteg vardena pa hushallen (Jaffee, 1994).
Som en foljd av krisen har branschen forandrats och det rader idag mer transparens mellan
fastighetsbolagen och bankerna (Jaffee, 1994; Wallenstam, 2020). Det kan &ven konstateras att
det finns en stérre medvetenhet om att det ekonomiska laget snabbt kan forandras, ett exempel
pa det ar Coronapandemin 2020. Fragan ar vilka lardomar som faktiskt tagits fran
fastighetskrisen pa 90-talet och hur dagens vérldslage kommer paverka fastighetsmarknaden

framgent.



| en nyligen publicerad rapport skriver Finansinspektionen (2022), harefter benamnt som FlI, att
de ser en forhojd risk for fastighetsbolag som har obligationer utestdende pa
obligationsmarknaden. FI bedomer att perioden 20242027 kommer vara kritisk pa grund av
den hoga inflationen, stigande rantor samt en svag ekonomisk utveckling under 2022.
Fastighetsbolag har under de senaste aren haft mojlighet att finansiera sig pa
obligationsmarknaden valdigt fordelaktigt. Det har varit mojligt att finansiera sig med
obligationer till samma eller till och med lagre ranta an traditionella banklan, dessutom helt
utan pantséttning (Knutson, 2022). Ett bolag kan finansiera sig genom att ge ut ett skuldebrev
till en motpart som ar villig att lana ut pengar, i form av en obligation. | skuldebrevet anges
bland annat lanets 16ptid, forfallodag, ranta och den avtalade premie som langivaren ska bel6nas
med. Anser kreditgivaren en dalig kreditvardighet hos det emitterade foretaget avkravs i regel

en hogre avkastning, vilket leder till att finansieringen fér emittenten blir mer kostsam.

De manga fordelarna med obligationer har resulterat i att manga fastighetsbolag har finansierat
sig med hjalp av obligationer. Laget pa obligationsmarknaden har under 2022 forandrats
drastiskt, och rantorna har stigit uppemot atta procent. Nar obligationerna I6per ut behdver
bolagen refinansiera sig och det gors idag till en avsevart mycket hdgre kostnad an bara for ett
ar sedan. Handelsbanken (2022) slappte under hosten en nuldgesanalys om
fastighetsmarknaden och belyste att svenska fastighetsbolag har cirka 750 miljarder kronor i
utestaende obligationer. Vidare skriver de att cirka 100 till 120 miljarder kronor forfaller varje
ar. Det innebdr att svenska fastighetsbolag kommer behdva refinansiera drygt 100 miljarder

kronor nasta ar och det till en vésentligt hogre ranta an tidigare.

Nér rantorna stiger okar foretagens kostnader, en del av kostnaden kan tdckas upp med hdjda
hyror, men inte alla. Nar kostnaderna okar kommer kassaflédena att minska. De 6kade
kostnaderna kommer varst drabba de bolag som é&r hogt belanade och som har lag
direktavkastning (Handelsbanken, 2022). Samtidigt spar Handelsbanken att de svenska bolagen
med non-investment grade kommer fa problem med finansieringen framover. Osékerhet
kvarstar dock om hur svenska fastighetsbolag kommer att finansiera sin verksamhet framover

vid en osakrare marknad samt vilka lardomar foretagen har tagit fran tidigare kriser.

1.3. Syfte och fragestéllningar

Syftet med rapporten ar att beskriva hur olika typer av fastighetsbolags strategier skiljer sig
baserat pa om foretaget ar grundat fore eller efter fastighetskrisen pa 1990-talet som varade

framtill 1994. Studien kommer &ven inkludera vilka lardomar som foretagen har tagit fran
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fastighetskrisen pa 90-talet samt om bolag som &r grundade efter fastighetskrisens strategier
skiljer sig mot de aldre foretagen. Studiens mal &r att undersoka sex fastighetsbolag pa den
svenska marknaden, dar tre av bolagen &r grundade fore eller under fastighetskrisen, etablerade,
och tre bolag som ar grundade efter den tidsperioden, nyetablerade. For att fa ett bredare
perspektiv inkluderas dven Handelsbanken i intervjustudien for att analysera hur de ser pa
branschen. For att slutligen kunna se hur bolagens strategier skiljer sig sinsemellan samt hur de
kommer att agera framgent. Saledes kommer foljande fragestéallningar att besvaras for att

uppfylla studiens syfte.

®,

% Hur agerar fastighetsbolag vid ekonomiska kriser i ett strategiskt perspektiv?

< Hur skiljer sig det strategiska agerandet at om foretaget har genomlidit fastighetskrisen
pa 90-talet eller inte?

1.4. Avgrénsningar

Studien avgransas till den svenska marknaden pa grund av att arbetet ar begransat under en
kortare tidsperiod. Skillnader mellan olika lander hade varit en intressant punkt att undersoka,
men valdes att forsummas i denna studie. Rapporten genomfdrs under aret 2022.
Arsredovisningar som berér rakenskapsaret 2022 &r inte tillgangliga forran 2023 och kan
darmed inte tillampas i denna studie. Dock finns det tillgangliga delarsrapporter for bolagen i

studien som stracker sig framtill tredje kvartalet, september 2022.



2. Metod

| féljande kapitel berdrs valet av metod for tillvagagangsatt av rapportens intervjuer, insamling
av data samt urval av respondenter. Vidare beskrivs dven studiens tillforlitlighet samt paverkan
utifran etiska aspekter.

2.1. Val av metod

Valet av metod for en undersokning ar vésentlig for utfallet av studien. Da studien undersoker
hur fastighetsbolag agerar vid ekonomiska kriser resonerade forfattarna sig fram till att valet av
en kvalitativ intervjustudie var lampligt. Forfattarna Overvégde dven att inkludera en
enkatstudie som baserades pa djupintervjuerna, men da tiden for arbetet var begransad
genomfordes inte det i denna studie. Patel och Davidson (2011) antyder att en kvalitativ metod
ger en storre och bredare forstaelse av ett amne, vilket darfor applicerades i denna studie.
Kvalitativa undersdkningar ar tidskravande i form av mycket forberedelser, kontakt med foretag
och potentiella respondenter samt genomférande av intervjuer och transkriberingar. Samtidigt
ger det en god mojlighet till att kunna jamfora intervjuerna i relation till syftet med studien
(Patel & Davidson, 2011). Enligt Bell, Bryman och Harley (2019) ger det &ven mojligheter att
fa asikter, uppfattningar och andra subjektiva faktorer fran respondenterna. Enligt Patel och
Davidson (2011) ar ett deduktivt arbetssatt dér forfattarna utifran allmanna principer, data och

teorier faststéller slutsatser om rapportens syfte och fragestéllning, vilket tillampas i studien.

2.2. Urvalsprocessen

Respondenterna i intervjustudien valdes utifran tva kriterier, dels baserat pa deras erfarenhet av
branschen och dels utifran deras roll i foretaget. Urvalet gjordes for att fa relevanta respondenter
till rapportens syfte samt med god inblick i branschen och med erfarenhet fran tidigare
ekonomiska kriser, i synnerhet fastighetskrisen. Det ledde sedermera till en givande och
informativ intervjustudie. Vidare anvéndes en kombination av ett snobollsurval och ett selektivt
urval. Enligt Bryman (2016) ar ett selektivt urval nar en grupp individer véljs ut fran en storre
grupp baserat pa kriterier, vilka i detta fall baserades pa ovanstaende kriterier, dér syftet var att
hitta lampliga respondenter for &mnet som vidare kunde guida forfattarna till ytterligare aktuella
respondenter. | slutet av varje intervju stalldes fragan “dr det ndgon sarskild aktor/person i
branschen du anser vi bor intervjua? ”, vilket resulterade i nya potentiella respondenter och i

slutandan dven justeringar av fragestéllningarna for att blir mer applicerbar. Pa sa satt naddes



personer pa ett icke-slumpmassigt satt da personerna i forsta skedet var strategiskt utvalda

genom ett selektivt urval.

2.3. Urval av bolag

| denna studie har en kvalitativ jamforelse av sex bolag, se tabell 1, i den svenska
fastighetssektorn genomforts dar bolagen &r valda for att inkludera manga olika typer av bolag
med olika typer av fastighetsbestand. Fastighetsbestand brukar delas upp i bostader och
kommersiella fastigheter och det ar framfor allt det sist ndmnda som denna studie berdr. Vidare
togs aven den geografiska placeringen av fastigheterna i beaktning for att erhalla ett brett spann

av olika typer av fastighetsbolag.

Urvalet &r gjort for att jamfora tre bolag som existerade under 90-talet, alternativt grundades i
anslutning till det, med tre bolag som grundades under 2000-talet. | rapporten beskrivs och
jamfors foretagens diversifiering, riskspridning och strategier. Fem av de sex fastighetsbolagen
har endast kommersiella fastigheter i sitt bestand. Wallenstam skiljer sig fran évriga bolag da
de dven har bostadsbestand i sin portfolj, bestandet ar lika viktat mellan kommersiella
fastigheter och bostader (Wallenstam, 2022). Vasakronan sticker ut i tva avseenden, dels att det
ar det enda av bolagen som har en kreditrating, dels att de ar det enda av bolagen som inte ar
borsnoterat. Dessa sma avvikelser mellan bolagen valdes medvetet for att skapa mer variation
for att urskilja vilka faktorer som paverkar bolagen och i vilken man. I tabell 1, anvéands
Moody’s kreditvérderingsinstitut och det kan konstateras att VVasakronan &r det enda av berdrda
bolag som har en kreditvardering som ar investment grade pa A3 (Moody’s, 2022). Att som
foretag ha en kreditvardering som é&r investment grade &r vaéldigt gynnsamt pa
obligationsmarknaden, det gor att bolagen kan teckna obligationslan till en formanlig réanta.

Tabell 1 — Kreditvéardering for utvalda bolag i studien samt forfattarnas benamning av foretagen i texten. (Cibus, 2022;
Hufvudstaden, 2022; NP3 Fastigheter, 2022; Nyfosa, 2022; Vasakronan, 2022; Wallenstam, 2022)

Foretag Moody’s rating Forfattarnas bendamning
Cibus Nordic Real Estate Non-investment grade Nyetablerat
Hufvudstaden Non-investment grade Etablerat
NP3 Fastigheter Non-investment grade Nyetablerat
Nyfosa Non-investment grade Nyetablerat
Vasakronan A3 Etablerat
Wallenstam Non-investment grade Etablerat



2.4. Litteratur

Syftet med litteraturstudien var att fa en bred forstaelse for hur fastighetsmarknaden fungerar i
stort, vilka faktorer som &r vésentliga for verksamheterna samt hur bolagen arbetar med
finansiering av investeringar. Genom att aven undersdka fastighetskrisen pa 90-talet i Sverige,
erhalls en forstaelse for vad som skedde da och vilka lardomar som togs fran den krisen. Vidare
ligger denna forstaelse som en grund for forfattarna infor intervjuerna med fastighetsholag pa

den svenska marknaden.

Litteraturstudien baseras pa rapporter, webbplatser samt vetenskaplig litteratur relaterade till
amnet. Framst anvandes databaserna Goteborgs universitetsbibliotek, Chalmers bibliotek och
Google Scholar i sokningar av vetenskapliga artiklar. Sokorden som anvéndes var
“fastighetsbolag”, fastighetskrisen”, “kapitalstruktur”,  “finansiering”, “ldrdomar”,
“relationer”, “risk” och “strategi”. Vidare anvandes aven kvartalsrapporter fran de berorda
fastighetsbolagen for att fa en inblick i hur de sag pa laget i fastighetsbranschen samt pa

omvarlden och dess paverkan pa dem som bolag.

2.5. Intervjumetodik

Intervjustudiens syfte var att undersoka hur fastighetsbolag agerar vid en lagkonjunktur och
stigande rantor. Avsikten med intervjun var ocksa att fa en inblick i hur fastighetsbolag agerade
under fastighetskrisen pa 90-talet och fa ut data fran medarbetare som verkade inom branschen
under denna tidsperiod. Fragorna som stélldes under intervjuerna baserades pa information fran
litteraturstudien. Intervjuerna var semistrukturerade, vilket syftar till att fragorna formulerades
i forvag och stalldes i samma ordning till samtliga kandidater pa fastighetsbolagen. Studien
bestod dven av en intervju med en bank, det gjordes for att fa ett ytterligare perspektiv. Intervjun
bestod av liknande fragor men mer inriktade pa bankens syn pa fastighetsmarknaden. Intervjun
fokuserade pa fastighetsbolagens skuldsattning, paverkan av stigande rantor samt relationer

mellan bank och externa bolag.

Valet av semistrukturerad uppbyggnad valdes da Bell m.fl. (2019) beskriver att det resulterar i
mer detaljerade svar bland respondenterna an en strukturerad intervju. Det ar till fordel for
forfattarna da intervjuerna kan komma in pa spar som respondenterna ar intresserad av och
darmed fa valutvecklade och intressanta svar som kan vara aktuella for studiens syfte.
Fortsattningsvis spelades intervjuerna in for att minimera riskerna att missa vasentlig

information och transkriberades i efterhand.



2.6. Etiska aspekter

Respondenterna i denna intervjustudie har tillatits vara anonyma for att skydda deras integritet.
Bell m.fl. (2019) framhéver vikten av att skydda respondenternas integritet vid genomférande
av intervjustudier, vilket har legat till grund for det beslutet. Vidare har forfattarna valt att inte
halla foretagen anonyma for att tydligare kunna géra en 6ppen analys av bolagen samt att kunna
koppla ihop respondenters svar med information fran delarsrapport med det berérda féretaget.
Integriteten av respondenterna var inte i fara da foretagen ar transparanta med vilken
information som ar offentlig. En anonymitet av foretagen hade forhindrat jamforelsen mellan

bolagen och genomférandet av den aktuella studien.

2.7. Avkodning

Avkodningen av intervjuerna anvéandes for att strukturera upp den kvalitativa data som samlats
in. Processen genomfordes med Word Onlines transkriberingsverktyg som genererade en text
fran den inspelade intervjun. Forfattarna var inte bekanta med verktyget innan och
kvalitetssakrade transkribering genom att &ven lyssna igenom intervjuerna och korrektera
eventuella missar eller felformuleringar fran programvaran. Forfattarna strukturerade upp
intervjuerna utifran foljande kategorier; reaktioner pa stigande rantor, lardomar fran
fastighetskrisen, finansiering, relationer med banken och strategier. Slutligen sa korrekturlaste
forfattarna varandras avkodning for att sakerstélla kvaliteten och om nagot eventuellt hade

missats i transkriberingen.

2.8. Metodkritik

Retroaktivt vill forfattarna dven inkludera ett par brister i studiens metod. Det skulle varit mer
tillforlitligt om samtliga respondenter pa foretagen hade samma foretagsroller och dven stalldes
exakt samma fragor. Da intervjuerna var semistrukturerade uppstod det foljdfragor i vissa av
intervjuerna som inte stalldes i andra. Vidare inkluderar studien en begransad mangd av

intervjuer, vilket innebdr att studien inte nadde en mattnad.

2.9. Validitet & Reliabilitet

Bell m.fl. (2019) anser att det ar svart att uppna en god validitet och reliabilitet med en kvalitativ
studie. For att sdkerstalla validiteten i den kvalitativa intervjustudie med fastighetsbolagen
samlade forfattarna in data fran Handelsbanken for att verifiera resultatet fran intervjuerna med
fastighetsbolagen. Samtidigt valdes ett brett urval av respondenterna fran olika bolag for att fa

en helhetshild av amnet. Det &ar dock svart att uppna en god reliabilitet da forutsattningarna pa



fastighetsmarknaden standigt forandras, i synnerhet under 2022 da studien genomfors. Bell
m.fl. (2019) havdar dven att malet for kvalitativa studier &r att uppna en teoretisk mattnad, nagot
som inte var mojligt att uppna i den hér studien da omfattning och tid var begransad.



3. Referensram

| foljande kapitel berors olika teorier om fastighetsbolags kapitalstruktur, lardomar fran
tidigare kriser med fokus pa fastighetskrisen pa 90-talet, vikten av externa relationer samt
framtidsutsikter. Obligationsmarknaden berdrs aven och hur den paverkas vid stigande réantor
samt vilka strategier som fastighetsbolag anvander sig av och hur de justeras under kriser.

3.1. Fastighetskrisen pa 90-talet

For att kunna besvara fragestallningen om vilka lardomar som erhélls fran fastighetskrisen
behévs en forstaelse for vad som skedde under denna tidsperiod. Startskottet for
fastighetskrisen brukar anges som den 24:e september 1990, da finans- och fastighetsbolaget
Nyckeln stéllde in betalningarna (Jaffee, 1994). Foérklaringen till det var framfor allt
avregleringen pa kreditmarknaden, vilket ledde till att belaningen mellan 1986 och 1989
fordubblades (Lybeck, 1992). Under 80-talet hade fastighetspriserna dkat drastiskt och priserna
pa flerbostadshus hade 6kat med 240 procent och smahus med 100 procent (Jaffee, 1994). Flera
av fastighetsbolagen hade vuxit fram under 80-talet och nér fastighetspriserna slutade oka
forlorade bolagen de pantsatta sakerheterna och till slut stod bade foretag- och privatkunder
med |an som Gversteg vardet pa deras fastigheter. Det var nagot som branschen larde sig av och

resulterade i krav pa kontantinsats samt vikten av ett positivt kassaflode i forvaltningen.

Vidare belyser Jaffee (1994) att avregleringen av kreditmarknaden innebar att villadgare kunde
bli fast med sina fastigheter pa grund av att lanet 6versteg sjélva vardet pa fastigheten och
darmed inte hade nagot eget kapital att kopa ett nytt boende for vid en forséljning. Samtidigt
var det den kommersiella fastighetsmarknaden som straffades hardast under denna kris, da
kontorslokaler framfor allt upplevde stora vakanser till foljd av krisen (Jaffee, 1994).
Forfattaren menar fortsattningsvis att tva grundlaggande orsaker till krisen inom kommersiella
fastigheter berodde pa att investerare blev optimistiska och trodde att de skulle kunna tjana
pengar pa att kopa och aga kommersiella fastigheter samt lika optimistiska bankman gav ut lan
till dem i detta syfte. Slutligen foreslar Jaffee (1994) rekommendationer for att forebygga en
liknanden kris framgent genom att féretag ska vara mer transparanta med informationsbytet om
vakansgrader, hyror och priser. Om det inte sker havdar Hillier m.fl. (2020) att asymmetrisk
information uppstar da en av parterna sitter pa mer tillganglig information an vad som

presenteras for motparten.

Det var dock inte bara fastighetsbranschen som drabbades av denna kris utan hela samhallet
stod infor en allvarlig kris och bankerna i synnerhet. BNP sjonk drastiskt, arbetslosheten okade
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fran knappt tva- till drygt atta procent (Lundborg, 2001). Stockholmshdrsen sjonk fran
sommaren 1990 till foljande arsskifte med 40 procent och aterhamtade sig darefter under
foljande ar for att slutligen na botten i oktober 1992 (Nasdag OMX Nordic, u.a.). Som en effekt
av bank- och fastighetskrisen pa 90-talet tog bankerna éver stora mangder fastigheter och bolag,
vilket resulterade i att nya bolag skapades. Securum var ett svenskt statligt bolag som bildades
under krisen for att ta 6ver och avveckla daliga krediter fran Nordbanken, numera Nordea
(Cervenka, 2009). Stor del av krediterna tillhérde fastighetsmarknaden och syftet blev darmed
for Securum att stabilisera den svenska fastighetsmarknaden. Fran Securum bildades tre
fastighetsbolag Pandox, Norrporten samt Castellum. Vidare grundades flera statliga
fastighetsbolag pa liknande sétt daribland Kungsleden AB, som sedan 2021 &r ett dotterbolag
till Castellum (Engstrém, 2021). Aven fastighetsbolags satt att styras andrades under denna

period. Det innebar storre hansyn till risk samt ett mer langsiktigt och hallbart arbetssatt.

3.2. Lardomar fran 90-talet

Efter fastighetskrisen pa 90-talet forandrades fastighetsbranschen drastiskt. Fore denna period
var det vanligt for svenska fastighetsbolag att lata vardedkningarna pa fastigheterna tacka upp
for de negativa forvaltningsresultaten, vilket fungerar under en hégkonjunktur dar det konstant
finns intresserade kdépare. Men sa fort marknaden vander resulterar det i att farre kopare ar
intresserade av att investera och fastighetsagare far darmed stora problem med att fa in kapital
(Jaffee, 1994; Wallenstam, 2020). Vidare belyser Wallenstam (2020) att de skapade en strategi
under krisen som bestod av tre delar; koncentrera fastighetshestandet till storstader, gora sig av
med hus som var beroende av réntebidrag samt se till att ha ett positivt forvaltningsresultat.
Strategin har foretaget bibehallit dven efter krisen for att skapa en trygghet i foretaget och
kontinuitet dver tid.

Dartill antyder Wallenstam (2020) att en annan lardom fran 90-talskrisen var att anvanda sig av
femariga affarsplaner. Det har visat sig underlatta for foretaget att beskriva for kreditgivare,
aktiedgare, medarbetare och andra intresserade vart bolaget ar pa véag. ldén som bolaget
anammade under 90-talet, grundar sig i en inriktning pa storstadsregionerna i Sverige dar

fastigheternas forvaltningsresultat ska vara positivt for att uppratthalla verksamheten.

”... man far aldrig glémma bort att en bank inte ar ett hus fullt med pengar,
det dr ett hus fullt med mdnniskor.” (Wallenstam, 2020, s.67)

Wallenstam (2020) belyser vikten av att standigt ha en god relation med banken, dven vid goda

ekonomiska tider. Det &r oftast nér det svanger i konjunkturen och réntorna stiger som foretagen
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maste vanda sig till bankerna. Ifall det inte tidigare har funnits nagot relation mellan parterna
finns det darmed ingen tillit att basera fortroendet pa och darfor far bolaget med stor sannolikhet

nej direkt av banken.

3.3.Strategier

Fastighetsbranschen &r en bransch som &r i stort behov av kapital for att kunna finansiera
investeringar av nya projekt. Butler och Durkin (1998) menar att det &r viktigt for foretag att
ha goda relationer med sin bank om det uppstar svarare tider. Da det innebéar stérre maojligheter
att fa finansiering aven for sma och medelstora foretag. Shimizu och Hitt (2004) belyser hur
organisationer kréver en strategisk flexibilitet av verksamheten for att kunna identifiera storre
forandringar i takt med branschens utveckling. Det dr ddarmed viktigt med interna och externa
relationer for att behalla en strategisk flexibilitet. Forfattarna menar att genom att rotera
anstéllda med nyckelroller inom foretaget skapas interna relationer. Externa relationer skapas
genom allianser och tatare samarbete med andra foretag. Det &r av yttersta vikt att erhalla nya
idéer och perspektiv utifran for att kunna fortsatta utveckla den egna verksamheten internt. Det
finns likheter som kan kopplas till Wallenstams (2020) lardomar fran 90-talet, dér vikten av
goda relationer med banken var av yttersta vikt. Bolagets relation till banken kan darmed ses
som den externa relationen dér ett bra forhallande under en hogkonjunktur ar nédvandigt for att
kunna uppratthalla relationen nar konjunkturen véander. Forfattarna Ali och Anwar (2021)
resonerar att ett strategiskt ledarskap &r viktigt for alla foéretag oberoende av storlek och bransch.
De belyser aven att langsiktiga mal ar viktiga under finansiella kriser samt att det ar viktigt med

strategier med fokus pa forvarv for att fortsatta att vara konkurrenskraftiga pa marknaden.

Fastighetsbranschen anvénder sig av geografiska strategier dar fastigheters lage klassificeras
utifran en bokstavskala fran A till C, dar A ar det hogsta vardet for laget. Edvardsen och Lindell
(2015) definierar en A-fastighets som centralt beldgen, bra anslutning till kollektivtrafik, bra
kontorskluster samt hog status pa omradet. Medan en C-fastighet &r motsatsen till A och darmed
belagen i ett daligt omrade, dalig anslutning till kollektivtrafik, belagen bland samre fastigheter
samt lagre standard. Konceptet central business district, CBD, ar frekvent forekommande i
fastighetsbranschen och enligt Reuterswérd (2015) ar definitionen att omradet innehaller de
viktigaste funktionerna for samhéllet, med shoppingdistrikt, viktiga offentliga byggnader,
storsta koncentrationen av trafik och goda kommunikationsmojligheter. CBD kan darmed
associeras med en A-fastighets lage och &r viktig for fastighetsbolag vid val av forvarv av

kommersiella fastigheter for att kunna maximera intaktsmaojligheterna.
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3.4. Kapitalstruktur

Ett foretags kapitalstruktur &r ett frekvent forekommande begrepp inom foretagsekonomi och
innefattar ett foretags forhallande mellan skulder, eget kapital samt andra vardepapper.
Modigliani och Miller teorin, vilket till stor del utgor grunden fér manga andra moderna teorier
inom ekonomin (Lindblom & Sjogren, 2022), klargjorde sambandet mellan foretags

kapitalstruktur och kompensation till dess finansiarer.

3.4.1. Modigliani och Miller

Modigliani och Miller utformade deras forsta teori 1958 om foretags kapitalstruktur, aven ként
som kapitalstrukturens irrelevansteorem. Teorin forutsatter en perfekt marknad dar skatter,
transaktionskostnader och konkurskostnader ignoreras. Informationen ses ocksa som
symmetrisk (Modigliani & Miller, 1958). Den andra propositionen beskriver hur den férvantade
avkastningen pa eget kapital ar direkt och positivt korrelerat med skuldsattningen. Anledningen
till det ar att risken for aktiedgarna okar i takt med att belaningen okar, vilket kompenseras med

hdgre avkastning.

Modigliani och Millers andra version &r mer applicerbar pa verkligheten eftersom den
inkluderar skatter, transaktionskostnader och konkurskostnader (Modigliani & Miller, 1963).
Vidare &r dessutom informationen asymmetrisk, vilket resulterar i att skatteskélden som uppstar
till foljd av avdragsgilla rantebetalningar ¢kar vardet pa det belanade foretaget. Vérdet av
foretaget ar darmed lika med vardet av det belanade foretaget plus skatteskdlden. Den andra
versionen av den andra propositionen inkluderar skatter, vilket leder till ett direkt samband
mellan eget kapital och belaningen. Skattskdlden resulterar i att det egna kapitalet blir mindre
kansligt for belaningen, dven om det fortfarande alltid finns en finansiell risk med belaning
(Hillier m.fl., 2020; Lindblom & Sj6gren, 2022).

3.4.2. Pecking order-teorin

Pecking order-teorin, eller Kapitalrangordningsteorin som &r den svenska Gversattningen,
beskriver hur ett foretags ledning bor prioritera finansiering av investeringar och projekt.
Teorin, som ursprungligen kommer fran Myers (1984) samt Myers och Majluf (1984),
presenterar tre mojliga alternativ till finansiering samt i vilken ordning de boér prioriteras. Det
antas aven i teorin att informationen som ar disponibel pa marknaden &ar asymmetrisk, vilket
innebdr att foretagen har mer information om sin verksamhet dn vad investerare har.

Foljaktligen kan foretagsledarna darmed utnyttja informationsasymmetrin for att gynna sitt eget
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intresse. Som foljd av detta forvantar sig potentiella investerare alltid en rabatt for att de ska
investera kapital i bolaget. Nyemission resulterar i ett storre krav pa rabatt fran investerarna da
det &r en mindre saker och dessutom illikvid fordran. Lan i form av banklan eller obligationslan,
ses som en mer likvid fordran och renderar darmed ett lagre rabattkrav. Darmed resulterar
rabatterna i en prioriteringshierarki i fallande ordning dér det forsta alternativet, hdgst status, ar
att finansiera projektet med foretagets egna vinster. Darefter kommer finansiering genom lan

och slutligen kommer alternativet med nyemission, vilket klassas som en sista utvég.

3.5. Obligationsmarknaden & framtidsutsikter

De storre foretagen runt om i varlden har ofta en kreditrating som faststalls av ett oberoende
kreditratingsinstitut som exempelvis Moody’s (u.d.). Enligt Lindblom och Sjégren (2022) &r
det bolagets formaga att betala lanerantor som varderas samt hur stor risk det ar for foretaget
att ga i konkurs. Vidare resulterar en battre kreditrating i en lagre ranteskillnad, spread, vilket
innebdr att det blir mindre skillnad mellan vardet pa obligationskupongen och inbetalningar till
langivaren. Ranking av Moody’s obligationer stracker sig fran hogsta rankringen som ar AAA

till C dar allt under bal &r non-investment grade, vilket dven kallas for skrapobligationer.

Enligt Sandstrom m.fl. (2013) aterkdper normalt sett emittenterna stora andelar av sina
obligationer ungefar nio till tolv manader innan de forfaller och erbjuds da méjligheten att byta
obligation till en med langre 16ptid och med en aktuell marknadsranta. Anledningen till att
foretag valjer att aterkdpa obligationerna i fortid menar forfattarna beror pa att de vill minska
risken for att inte kunna refinansiera obligationen nar den forfaller. Precis som vid
bankfinansiering ar dven obligationsfinansiering beroende av styrréantan och anpassas darefter

i en kombination med kreditvardigheten pa emittenten.

Handelsbanken (2022) presenterar framtidsutsikterna for kommande ar samt hur det senaste
aret har sett ut. Antalet bostader till salu har 6kat med 60 procent jamfort med 2021, samtidigt
som den rorliga boréntan stiger mot 4,5 procent. Vidare ar det ungefar tva tredjedelar av
hushallen som har ranteforfall inom ett ar och for fastighetsbolagen ar samma siffra en tredjedel,
enligt Handelsbankens prognos. Darmed behover flertalet av de stora fastighetsbolagen
omférhandla sina rantor inom det kommande aret, vilket kommer leda till en 6kning i

ranteutgifter.
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3.6. Slutsatser av teorin

Teorierna och kunskapsbasen fran Jaffee (1994) och Lybeck (1992) ger en bred forstaelse for
vad som foranledde fastighetskrisen pa 90-talet och vilka lardomar som togs fran krisen.
Wallenstam (2020) belyser sitt perspektiv fran krisen och hur det har format bolagets och
fastighetsbranschens satt att arbeta pa. Det viktigaste punkterna ar hur relationen med banken
ser ut, vilket dven Butler och Durkin (1998) styrker. Shimizu och Hitt (2004) belyser samtidigt
att det galler for foretag att vara strategiskt flexibla och anpassa sig utifran hur branschen
utvecklas. Pecking order-teorin beskriver att foretag foredrar finansiering via eget kapital och
lan fore nyemission (Myers & Majluf, 1984). Det ligger till grund for att analysera hur
fastighetsbolagen agerar vid ekonomiska kriser med hogre rantor. Lindblom och Sjogren (2022)
menar att med ett hogt kreditbetyg minskar riskerna for langivarna och saledes blir det enklare
for bolagen att finansiera sin verksamhet till en lagre rénta.
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4. Empiri

Foljande kapitel presenterar resultatet fran intervjuerna med de sex bolagen samt resultatet
fran intervjun med Handelshankens respondent. Vidare ar kapitlet uppdelat i underkategorier

dar respondenternas svar sammanstalls.

4.1. Fastighetsbolags reaktioner pa stigande rantor

Finansiering inom fastighetsbranschen har lange varit synonymt med banklan, men under det
senaste decenniet har finansiering pa obligationsmarknaden blivit alltmer vanligt. Fran
intervjustudien framkommer det samtidigt att en anledning till att fastighetsbolag i hogre grad
valt att finansiera sig via obligationsmarknaden &r att bolagen har kunnat fa samma eller lagre
ranta jamfort med bankernas laneranta utan att behova pantsatta fastigheterna. | kombination
med formanliga rantor och att inte behdva pantsatta sina fastigheter har det resulterat i att
andelen obligationer pa fastighetsmarknaden har 6kat markant det senaste artiondet. Vid hogre
rantor &r obligationer nagot som foretag generellt véaljer att aterkopa for att refinansiera sin
verksamhet, vilket resulterade i en fraga till samtliga respondenter “hur kommer ni att
finansiera er verksamhet under kommande ar? ”. Pa grund av sekretess och forsiktighet bland
respondenterna resulterade inte fragan i nagot konkret utan snarare att bolagen generellt inte ar

oroliga 6ver framtiden.

Bolagens aktieutveckling under 2022
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Figur 1 - Kursutveckling for bolagen under aret 2022 framtill 30:e september. Med undantag fér Vasakronan som inte ar ett
borsnoterat bolag (Bérsdata, u.d.).
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| figur 1 presenteras hur bolagens aktiekurs har presterat under aret 2022, med undantag for
Vasakronan som inte ar borsnoterat. Aktiekursen jamfors i figuren med OMXS30 Real Estate
PI for att se hur bolagen har presterat i forhallande till branschindexet. Det gar att urskilja en
tydlig trend mellan néastan samtliga bolag och indexet. Ett av foretagen som sticker ut &r

Hufvudstaden som har presterat betydligt battre i forhallande till index under 2022.

Tabell 2 — Beskrivning av hur stor andel av finansieringen som &r obligationer, samt hur stor den totala bel&ningsgraden i
bolaget &r. (Cibus, 2022; Hufvudstaden, 2022; NP3 Fastigheter, 2022; Nyfosa, 2022; Vasakronan, 2022; Wallenstam, 2022)

Foretag Obligationers andel av lanefinansiering Belaningsgrad
Cibus 20% 56%
Hufvudstaden 85% 18%
NP3 20% 55%
Nyfosa 7% 51%
Vasakronan 69% 39%
Wallenstam 8% 41%

| tabell 2, presenteras hur bolagens belaningsgrad ser ut samt hur stor andel av deras skuld som
bestar av obligationer. Noterbart ar att Hufvudstaden har en lag belaningsgrad men som till stor
del ar finansierad av obligationer. | figur 2 presenteras samtliga bolagens utveckling fran 2018
till 2022. Det gar att konstatera att de etablerade bolagen har haft betydligt lagre tillvéaxt &an de
nyetablera bolagen under denna femarsperiod. De etablerade bolagen har dessutom presterat

samre an OMXS30 Real Estate Pl under samma period.
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Bolagens aktieutveckling 2018-2022
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Figur 2 - Kursutveckling for bolagen under perioden 2018 till 30:e september 2022. Med undantag for Vasakronan som inte
&r ett borsnoterat bolag (Borsdata, u.a.).

Respondenten fran Handelsbanken menar att bolagen kommer fa problem med finansiering
under narmsta aren. De svenska fastighetsbolagen har ungefar 750 miljarder kronor utestaende
pa obligationsmarknaden med forfall inom de kommande fem &ren, dessa pengar behdver
refinansieras och dar kommer banken in i bilden. Bolag som inte har en investment grade rating
ar framfor allt de som drabbas hardast av stigande rantor pa obligationsmarknaden. Bolag som
Vasakronan kommer forsatta att kunna anvanda obligationsmarknaden pa grund av sin goda
rating och kan darmed lana pa liknande nivaer som hos banken, menar respondenten fran
Handelsbanken. De bolag som inte har en investment grade rating kommer behéva se sig om
efter andra finansieringsmojligheter. Volymerna som idag finns pa obligationsmarknaden
kommer bankerna inte ha méjlighet att ta 6ver, vilket innebdr att vissa bolag kommer bli nekad
finansiering. Bankerna kommer &ven potentiellt att satta motkrav mot fastighetsbolagen genom
att tvinga dem att gora nyemission, slopa utdelningen, alternativt att avyttra fastigheter for att
beviljas 1an hos dem. Det kommer i sin tur att 6ppna upp for nya investeringsmojligheter och
forvarv av fastighetsbestand for bolag med stabila finansieringsmojligheter.

4.2. Lardomar fran fastighetskrisen

Samtliga respondenter ar eniga om att lardomarna fran fastighetskrisen var manga, samtidigt ar
det enlighet om att det inte endast var fastighetsbolagen som var orsaken till krisen. Utan det

framkommer fran intervjuerna att det var ett fel i hela systemet som grundar sig i politiska beslut
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som avregleringen av kreditmarknaden. Trots det fanns det méngder av lardomar for
fastighetsbolagen dar den forsta och viktigaste faktorn som lyfts upp i samtliga intervjuer ar
vikten av en god relation mellan bank och bolag. NP3 menar att det idag finns en tydligare
transparens mellan banken och fastighetsbolagen, vilket det inte gjorde under 90-talet.
Bankerna och fastighetsbolagen jobbar mycket tatare och har béttre insyn i fastighetsbranschen
samtidigt som de aven har béattre forstaelse for branschen och vardering av fastigheter. ”Cash
is king” namner flera av respondenterna under intervjuerna, vilket syftar pa att finansieringen i
fastighetsbranschen ar helt avgorande. Fore 90-talet var det vanligt forekommande att bolagen
hade ett negativt forvaltningsresultat, lyfter respondenten fran Wallenstam upp. Bolagen
forlitade sig pa att vardedkningen av fastigheten skulle ticka for drift- och
forvaltningskostnaderna. Bade Wallenstam och Hufvudstaden menar att de har valt att
koncentrera sitt fastighetsbestand till fa stader, framfor allt Goteborg och Stockholm, for att ha
en mindre geografisk spridning och narmare fysisk kontakt med fastigheterna. Fastighetskrisen
resulterade med andra ord i att bade Hufvudstaden och Wallenstam reviderade sin affarsidé och

strategi, utifran vad de ansag vara mest riskminimerande samt oberoende av konjunkturlage.

Wallenstam och Hufvudstaden &ar bada tva stabila och icke volatila bolag pa aktiemarknaden,
vilket respondenterna fran foretagen tror baseras pa att bolagen jobbar med att riskminimera sin
verksamhet, genom att hela tiden forséka halla en lag snittranta i kombination med en lang

rantebindningstid, se tabell 3.

Tabell 3 - Snittrénta och genomsnittlig rantebindning for utvalda bolag i studien samt forfattarnas bendmning av foretagen i
texten (Cibus, 2022; Hufvudstaden, 2022; NP3 Fastigheter, 2022; Nyfosa, 2022; Vasakronan, 2022; Wallenstam, 2022).

Foretag Snittranta (%) Genomsnittlig Rantebindning (ar)
Cibus Nordic Real Estate 2,90% 2,8
Hufvudstaden 1,70% 1,9
NP3 Fastigheter 3,53% 18
Nyfosa 2,80% 1,0
Vasakronan 2,00% 4,0
Wallenstam 1,84% 3,8

Genom ett riskminimerande arbetssatt med konsekvent anpassning efter styrrantan samt
konjunkturlaget i Sverige, menar foretagen de inte I6per nagon storre risk for ekonomiska

problem vilket annars skulle kunna innebéra forsaljning av fastigheter samt varsel av
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medarbetare. Wallenstam &r det enda bolaget i studien som utover sitt kommersiella
fastighetsbestand aven besitter ett bestand av bostader. Férdelningen &r jamnt férdelad mellan
bostader och kommersiella fastigheter.

“Bostdder avkastar inte lika mycket som kommersiella fastigheter, dock &r risken
med kommersiella fastigheter att det kan bli vakanser nar rantor stiger och det gar
mot en lagkonjunktur. Bostader ar osexiga nar det ar hogkonjunktur, men har
tryggheten att de aldrig blir tomma. ” — Respondent, Wallenstam

Wallenstam menar att de dven ser en typ av riskminimering genom att diversifiera sig mot bade
kommersiella fastigheter och bostader. Kommersiella fastigheter ar attraktiva och generar hdg
avkastning under hogkonjunktur, samtidigt som bostader ger en trygghet under lagkonjunktur
nar kommersiella fastigheter generellt genererar sémre avkastning.

Cibus menar att deras affarsidé kom som en lardom fran krisen pa 90-talet, &ven om bolaget
grundades 2017 var fastighetskrisen nagot de hade i atanke nar de valde att rikta in sig pa
kommersiella fastigheter inom livsmedelssektorn. Anledningen till att det blev
livsmedelsbranschen var pa grund av den inte ar sarskilt volatil och konjunkturkanslig, da
manniskor oavsett lage i ekonomin behdver handla matvaror. Respondenten fran Cibus menar
att bolaget, trots sin nisch inom livsmedelsaffarer, diversifierar sin verksamhet genom att varje
enskild fastighet max star for en procent av bolagets driftsnetto. Det gor att bolaget inte &r lika

kénsliga for vakanser.

4.3. Finansiering

Den fordelaktiga obligationsmarknaden har gjort att fastighetsbolag i stérre utstrackning har
valt finansiering med hjélp av obligationer de senaste aren. Finansiering med obligationer har
blivit avsevart mycket dyrare under 2022 och laget har forandrats. Hufvudstadens belaning
bestar till 85 procent av obligationer (Dagel, 2022). Det &r en siffra som relativt andra bolag ar
hoég. Hufvudstaden har en betydligt lagre belaningsgrad an 6vriga bolag i undersokningen och
det kan ses som en forklaring till den hoga andelen obligationslan. Respondenten fran
Hufvudstaden anser att med deras laga belaning och en stark balansrakning kommer de att klara

sig i bade upp- och nedgangar.

| Sverige ar det enligt Handelsbanken (2022) cirka 100 till 120 miljarder kronor av de 1an som

finns utestaende pa obligationsmarknaden som behdver refinansieras arligen under perioden
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2023 till 2025. Respondenten fran Hufvudstaden avslutar med att ge utsikter for de bolag som
ar hogt belanade.

”Nar obligationer férfaller hos vissa bolag kommer det inte finnas tillrackligt med
banker som vill ta 6ver deras finansiering, da behdver de i stallet hitta andra
tillvagagangssatt. Det kan till exempel vara att emittera obligationer till valdigt
hoga nivaer eller forsaljning av fastigheter for att fa loss likviditet.” — Respondent,
Hufvudstaden

Nyfosas respondent berattar att det kan uppsta problem om finansiering endast sker med
banklan. Risken &r att bankens totala exponering blir for stor mot enstaka bolag. Det leder till
att varje beslut blir storre och svarare for banken. Nyfosa uppger sig vara ett
transaktionsintensivt bolag. Det innebér att de séljer och képer manga fastigheter och forlitar
sig pa hoga kassafloden. For ett transaktionsintensivt foretag kravs snabba beslut och om det

inte kan tas snabba beslut fran bankens sida blir foretagets strategi svar att vidhalla.

Vasakronan skiljer sig fran ovriga foretag i studien eftersom de &gs av forsta till fjarde AP-
Fonderna. Vasakronan ar fondernas storsta finansiering inom fastighetsmarknaden
(Vasakronan, u.d.). Respondenten belyser att deras kreditvardighet ar valdigt hog pa grund av
deras dgare och av den anledningen blir Vasakronan inte lika drabbad av de 6kade rantorna pa
obligationsmarknaden. De kommer fortsatt kunna finansiera sig med obligationer till en relativt
lag ranta, vilket dven ar deras storsta finansieringskalla. Trots att de fortsatt kommer kunna
finansiera sig relativt billigt med obligationer menar respondenten att det aven i deras fall kan
komma att bli aktuellt med mer finansiering fran bankerna. Samtliga responderande foretag ar
eniga om att det kommande ar kommer kravas att storre del av finansieringen sker via bankerna.

Det kommer bli bade svarare och dyrare att finansiera sig pa obligationsmarknaden.

4.4. Relation med banken

Samtliga respondenter beskriver en god relation med banken som nagot av det viktigaste nar en
ekonomisk kris intraffar. Nar obligationsmarknaden stanger och obligationslan forfaller krévs
ny finansiering och da ar det banken foretagen behover vanda sig till.

I bra tider brukar de flesta foretagare gldomma bort banken. Men nar tiderna
vander och det blir samre brukar de flesta vilja boka méte med banken och
soka lan. Men da finns det inget fortroende fran bankens sida att bygga
relationen pa och svaret blir nej.” — Respondent, Wallenstam
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Respondenten fran Wallenstam beskriver relationerna till bankerna som sarskilt viktiga nu nar
refinansiering med nya obligationslan kommer bli betydligt dyrare. Det gor att fler kommer
behdva finansiera sig med hjélp av banklan. Aven Hufvudstaden ar enad i synen om att en god
relation med banken &r en viktig del for att kunna ta sig igenom en ekonomisk kris pa ett bra
satt. Aven om Hufvudstaden till stor del har finansierat sig via obligationsmarknaden de senaste
aren, forklarar respondenten att bolaget hela tiden uppréatthaller relationerna till bankerna. De
har dessutom sett till att hela tiden ha laneloften fran banker som ska kunna ta dver deras
obligationslan vid behov. Vidare klargor respondenten att de fastighetsbolag som under de
senaste aren framst nyttjat den fordelaktiga obligationsmarknaden har gatt miste om relationen
med en motpart. Det betyder att ndr en obligation forfaller &r det inte sjalvklart att de som haft
obligationen dittills vill fortsatta ha obligationen mot just det foretaget, till skillnad fran om

man genom aren haft en god relation med sin motpart och byggt upp ett fértroende.

Respondenten fran Nyfosa beskriver att det rimliga for ett foretag i deras storlek skulle vara att
sOka sig till obligationsmarknaden, men i stéllet for att vanda sig dit har Nyfosa valt att
finansiera sig framst via banker. Anledningen till det ar vikten for bolaget att ha en god relation
med bankerna dar diskussioner kan foras och att man pa det sattet kan hjalpas at. Vasakronan
ar ett bolag med stora delar av sin finansiering utestdende pa obligationsmarknaden.
Respondenten beréttar att deras relation med bankerna trots det &r goda. Bolaget har mycket
derivat och &r darfor stora kunder hos bankerna. Med hjilp av derivat, till exempel
terminskontrakt kan foretag forsakra sig mot forandringar i valutakurser eller rantor
(Riksbanken, 2021). Vidare har de dven lopande genomgangar med bolagets investerare, dar

de lagger stor vikt i att uppratthalla den redan goda relationen.

En positiv effekt som flera av fastighetsbolagen ndmner ar att coronapandemin medférde en
tatare kontakt med hyresgasterna och att de jobbade mer tillsammans med frekventa samtal for
att bibehalla en god relation. Det ar nagot som respondenterna tror kommer att fortsétta

framgent, det kommer krévas tatare kontakt for att halla bada parter néjda i samarbetet.

4.5. Strategier

Respondenternas strategiarbete varierar nagot baserat pa dess affarsidé. | tabell 4 presenteras
respektive bolags geografiska lokalisering samt fokus pa bostader eller kommersiella

fastigheter.
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4.5.1.Lokalisering

Tabell 4 - Beskrivning av den geografiska lokaliseringen av fastigheterna for de aktuella bolagen samt deras typ av
fastighetshestand (Cibus, 2022; Hufvudstaden, 2022; NP3 Fastigheter, 2022; Nyfosa, 2022; Vasakronan, 2022; Wallenstam,
2022).

Foretag Geografisk lokalisering av fastigheter Typ av fastighetsbestand
Cibus | hela Norden Kommersiellt
Hufvudstaden Stockholm & Géteborg Kommersiellt
NP3 Fokus pa Norrland Kommersiellt

Sverige & Finland fokus pa

Nyfosa tillvéxtkommuner Kommersiellt
Vasakronan Svenska storstader Kommersiellt
Wallenstam Framst Stockholm & Gdéteborg Bostader & Kommersiellt

Vid jamforelse mellan foretagen valdes ett fokus pa var de har valt att forvarva och bygga
fastigheter geografiskt och det framgar att alla bolag forutom Nyfosa har haft en tydlig strategi
med hur de valt att avgransa sina forvarv och nybyggnationer.

En viktig lardom fran fastighetskrisen pa 90-talet sager Wallenstams respondent vara att i
kristider klarar sig fastigheter i storstaderna béttre an de i mindre orter. De har valt att dga
fastigheter i Stockholm och Goteborg, forklaringen till det &r enkel, det &r dar folk framst vill
bo och verka. Det behéver & andra sidan inte bara vara centralt, som det ar for kommersiella
fastigheter, utan ldget kan dven handla om att det &r ett omrade som attraktivt att bo i.
Avslutningsvis forklarar respondenten att i och med att Wallenstams fastigheter ar

koncentrerade till Stockholm och Géteborg blir ocksa forvaltningen effektiv.

”Manga vill bo i storstader och under kristider ar urbaniseringstrenderna
stora. Genom att koncentrera vara fastigheter till storstader skulle det snarare
vara en prisfraga att hitta hyresgéaster om vi hamnade i en lagkonjunktur,
medan ett lagt pris inte skulle spela nagon roll pa sma orter nar det var kris.
Det skulle finnas for fa, eller till och med inga, spekulanter (Wallenstam, 2020,
s.51)".

Hufvudstaden och Vasakronan har valt en liknande strategi som Wallenstam och satsat pa
fastigheter i attraktiva omraden i storstader. Hufvudstadens respondent beskriver anledningen
till det pa ett liknande sett som Wallenstam, att det ar valdigt attraktivt for hyresgasterna och

att det darfor inte ar nagot problem att hitta hyresgéaster, varken i bra eller daliga tider. NP3 har
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valt en annan strategi och valt att avgransa sitt geografiska omrade framst till Norrland.
Respondenterna beskriver omradet som ett tillvaxtomrade och darfor rimmar det med deras idé
om att vara ett tillvaxtbolag. En annan fordel med att avgransa sig till Norrland &r att det innebar
att fastigheterna ligger i elomrade ett och tva. Vilket har varit till sarskilt stor fordel under 2022

nér elpriserna tilltagit.

Nyfosa menar pa att de inte har nagon tydligt utformad strategi for vilka geografiska omrade
som de dger och forvarvar sina fastigheter i. Respondenten belyser att foretaget i stallet arbetar
utifran att hitta fasligheter som generar hoga kassafloden och att lokaliseringen inte ar lika
viktig. Vidare arbetar Cibus med en strategi med geografisk spridning i bade Sverige och
Finland dar de har valt att inte bara fokusera pa storstaderna. Respondenten forklarar att det kan
vara fordelaktigt att ha butiker i sma orter da det &r lag sannolikhet for konkurrerande

livsmedelsbutiker i samma ort, vilket ar en risk i stOrre stader.

4.5.2. Bostader och Kommersiella fastigheter

Av de foretag som studien inkluderar har alla bolag utom Wallenstam enbart kommersiella
fastigheter. Bostadsfastigheters direktavkastning &r generellt lagre an for kommersiella
fastigheter. | samband med hogre inflation och hoégre rantor 6kar kostnaderna for fastigheterna.
For kommersiella fastigheter sétts hyrorna for 2023 efter oktobers KPI for 2022. Det innebar
att hyresintakterna tacker for de okade kostnaderna for kommersiella fastigheter, medan
bostadsfastigheter blir mer sarbart. P& sa satt kan kommersiella fastigheter tacka upp stora delar
av inflationen med hjalp av héjda hyror. For bostadsfastigheter forhandlas i stéllet kommande
arshyra med Hyresgastforeningen (Hyresgastforeningen, u.d.). Normalt kommer
hyresokningarna inte upp i samma nivaer som kommersiella fastigheter. Trots att kommersiella
fastigheter kan tacka stora delar av de 6kade kostnader med hjalp av héjda hyror &r riskerna
fortfarande manga. Samhallet ror sig mot en lagkonjunktur och i takt med det minskar
efterfragan i manga sektorer, vilket kan leda till en minskad efterfraga av kommersiella lokaler.
Handelsbanken (2022) menar att det frdmst ar inom handel och restaurang som denna

efterfragan kommer att minska.

Handelsbanken berattar hur intresset for fastighetsbolag med bostéder i sin portfolj 6kade under
pandemin. Fran att tidigare ha varit en relativt sval marknad blev bostadsfastigheter populart.
Anledningen var oron for konkurser, recessioner, lagre hyresnivaer och ékade vakanser hos de
foretag som dgde kommersiella fastigheter. Respondenten klargor att den framsta anledningen

ar att kassaflodesminskningen som sker i takt med att inflationen Gkar, gar att kompensera pa
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ett helt annat satt med kommersiella fastigheter. Med den avtalsskrivning som kommersiella
fastigheter har idag, gar det att tdcka mer av de ¢kade kostnaderna med hjalp av hojda hyror.
Det gdr inte att gora pa samma satt med bostadsfastigheter.

Wallenstam &r det enda av bolagen som har valt att forvarva och bygga bade kommersiella- och
bostadsfastigheter. Under intervjun aterkommer respondenten till vikten av laget. Deras
kommersiella fastigheter har de valt att samla i sa kallade trippel A-omraden i Goteborg.
Avkastningen ar hogre pa kommersiella fastigheter &n bostadsfastigheter men det innebar ocksa
en hogre risk, darfor ar det av stor vikt att fastigheterna hyrs ut och inte star tomma. Darfor ar
det gynnsamt om fastigheten ligger i ett centralt och attraktivt l&ge, det minimerar risken for

vakanser.

Hufvudstaden dger enbart kommersiella fastigheter. Respondenten beskriver deras
kontorslokaler som valdigt attraktiva och belagna i attraktiva omradesmiljoer. Till foljd av
pandemin har manga foretag borjat soka sig mer till attraktiva lokaler som ska vara néra centrala
knytpunkter och goda kommunikationsmojligheter med kollektivtrafik. Samtidigt har
coronapandemin 6ppnat upp for fler foretag att erbjuda majligheten att jobba hemifran, vilket
har resulterat i att foretag 6nskar mindre kontorsytor. Avslutningsvis berattar respondenten att
butiker och restauranger har det tuffare och att de har det svarare att klara av omstéllningen med

Okade kostnader.

Vasakronan har en liknande strategi som Hufvudstaden och &ger, forvaltar och utvecklar
fastigheter beldgna centralt i Stockholm, Goteborg och Malmé (Vasakronan, u.d.).
Respondenten fran Vasakronan beskriver hur deras hyresavtal dr nastan 100 procent lankat efter
inflationen och far darmed inflationen pa hyran och 6kar pa sa vis intékterna. Det som inte gar

att fora Gver pa hyresgasterna ar rantekostnaderna, som kommer oka under kommande ar.

NP3 och Cibus &ger endast kommersiella fastigheter, men har olika strategier. NP3 fokuserar
pa kommersiella fastigheter framst i norra Sverige dar industri star for majoriteten av
hyresvardet (NP3, 2022). Cibus har valt att inrikta sig pa livsmedelsbutiker dar mer &n 90
procent av hyresintakterna kommer fran ledande livsmedelsbutiker runt om i Norden sa som
Kesko, Coop och S Group (Cibus, u.a.). Som tidigare namnt har Nyfosa inte nagon specifik typ
av kommersiell fastighet de forvarvar, utan fokuserar i stallet framfor allt pa kassafloden.
Respondenten forklarar att Nyfosa &r ett transaktionsintensivt bolag och att bostadsfastigheter

i regel genererar laga kassafloden och att det ar langa processer som inte rimmar med deras
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strategi och bolag. Transaktioner ska i stéllet st i centrum och inte den langsiktiga utvecklingen

av forvaltningen.

Vidare berattar samtliga bolag att de kommer justera hyrorna utifran KP1 som beréknas vara
runt 10 procent. NP3 belyser att deras fastigheter ar belagna pa mindre orter och den faktiska
okningen i kronor kommer vara betydligt mindre i forhallande till kommersiella fastigheter i
A-lagen.
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5. Analys

| foljande kapital analyseras resultatet fran intervjustudien i relation till teorin. Analysen
presenteras i samma fem underrubriker som empirin; fastighetsbolag reaktioner pa stigande

rantor, lardomar fran fastighetskrisen, finansiering, relationer och strategier.

5.1. Fastighetsbolag reaktioner pa stigande rantor

Ranteklimatet Sverige befinner sig i har resulterat i en tydlig trend bland fastighetsbolagen att
aterkopa obligationer. Undantaget ar Vasakronan som har en A3 rating enligt Moody’s
(Vasakronan, 2022), det ger dem en fordel gentemot andra fastighetsbolag som inte har en
kreditrating. Manga av bolagen kommer behdva férnya sina obligationer under kommande
aren. Intervjustudien visade pa att samtliga bolag, forutom Vasakronan, kommer att behova
finansiera sig pa annat hall an obligationsmarknaden. Dock uttrycker dven Vasakronan att dven
de potentiellt kommer att réra sig mot mer banklan an tidigare pa grund av osakerheter pa
marknaden. For resterande av fastighetsbolagen kommer det vara en annu tydligare skiftning.
Fran figur 1 och 2 gar det att se hur de etablerade bolagen i Hufvudstaden och Wallenstam varit
betydligt mer stabila under en langre period och aktiekursen klarar sig darmed battre under
2022. Det galler i synnerhet for Hufvudstaden, vilket gar att forklara med den laga
belaningsgraden som bolaget har. De nyetablerade bolagen har haft god tillvéaxt under en
femarsperiod, men ar volatila vid ett osakert ranteklimat.

Sandstrom m.fl. (2013) belyser att det &r vanligt forekommande av emittenterna att aterképa
sina obligationer ungefar nio till tolv manader innan Ioptiden férfaller. I intervjun med
Handelsbanken framkommer det att svenska fastighetsbolag har 750 miljarder utestaende i
obligationer och att 100 till 120 miljarder kommer att behéva refinansieras arligen. Samtidigt
har banken inte mojlighet att refinansiera alla obligationslan med klassiska banklan, eftersom

aven de behdver riskspridning i sin verksamhet mot bolag inom andra branscher.

5.2. Lardomar fran fastighetskrisen

Fastighetskrisen pa 90-talet resulterade i manga lardomar och berodde inte enbart pa
fastighethetsbranschen, utan det var ett stort fel i systemet fran bade politiker och banker. Fran
intervjustudien framkommer det att en kris likt den pa 90-talet skulle ske igen &r osannolikt.
Dock framgar det att foretagen idag ar medvetna om att laget snabbt kan forandras vasentligt.
En lardom som bade Jaffee (1994) och intervjustudie visar ar att fastighetsbolagen &r mer
transparanta med all information som de besitter och jobbar mycket narmare banken &n vad de
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har gjort tidigare. Vikten av transparens mellan foretag menar éven Jaffee (1994) ar nagot som
var en viktig lardom fran 90-talskrisen, da det minimerar risken for att asymmetrisk information
skulle uppsta mellan foretagen och banken. Det belyser att foretagen, bade etablerade och

nyetablerade, har tagit lardomar som anammats i dagens verksamhet.

Det finns dock tydliga skillnader mellan de etablerade bolagen Vasakronan, Hufvudstaden och
Wallenstam och de nyetablerade bolagen Cibus, Nyfosa och NP3. Hufvudstaden och
Wallenstam har varit verksamma i branschen sedan langt innan fastighetskrisen och
Vasakronan bildades ur fastighetskrisen pa 90-talet, vilket ar ndgot som avspeglas i bolagens
affarsidéer och approach pa marknaden. De etablerade bolagen &r forsiktiga och noggranna i
vilka fastigheter de vill férvarva och fokuserar sitt fastighetsbestand till fa stader, framfor allt
Goteborg och Stockholm. Riskminimerande strategier som ar uthalliga i finansiella kriser ar
gemensamt for de etablerade bolagen. Det skapar en tydlig affarsstrategi och trygghet for att
klara tuffare tider, vilket &ven Wallenstam (2020) styrker. Samtidigt resulterar ett
riskminimerande arbetssatt i att tillvéaxten pa bolaget ar nagot langsammare jamfort med rena
tillvaxtbolag. Det gar att se i figur 1 dar Hufvudstaden i synnerhet har presterat battre an index
under 2022, men éver en fem-arsperiod har de presterat samre &n index, se figur 2. Under hosten
2021 sakrade Wallenstam réantor vilket pa forhand kunde se ut som ett dumdristigt beslut med
tanke pa det radande ranteklimatet. I efterhand med facit i hand kan det konstateras att beslutet
utvecklades vél da rantorna eskalerade under 2022 och beslutet rimmar val med foretagets
riskminimerande affarsstrategi som utvecklades under 90-talet. Cibus, Nyfosa och NP3 ér alla
tre nyetablerade bolag pad marknaden och behdéver darmed sticka ut for att kunna ta
marknadsandelar. Alla bolag kan inte bara fokusera pa fastigheter i CBD och A-lagen utan det
finns stora mojligheter i andra orter som tillvaxtkommuner och mindre stader, vilket ar en
gemensam namnare for de nyetablerade bolagen. Aven om Cibus grundandes 2014 kommer
deras affarsstrategi som en foljd av krisen pa 90-talet, da det ar ett sakert kort att dga

livsmedelsbutiker vilket behdvs i alla stdder och dven ar oberoende av konjunkturen.

5.3. Finansiering

Pecking-order teorin beskriver tre moéjliga alternativ till finansiering och hur de bor prioriteras
(Myers och Majluf 1984). Om foretaget har mojlighet att finansiera sig med foretagets egna
vinster ska det i forsta hand nyttjas. Finns inte den mojligheten ses finansiering med hjalp av
Ian som det nast basta alternativet. Det alternativ som ses som en sista utvag ar nyemissioner.

Samtliga bolag som har studerats och intervjuats har varit 6verens om att obligationsmarknaden
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idag ar mindre tillganglig och mindre attraktiv jamfort med de senaste aren. Bankfinansiering
ar idag ett battre alternativ och det kan konstateras att bolagen borjar sélja av obligationer for
att ersétta dem med banklan.

Nasta ar kommer cirka 100 miljarder kronor i obligationslan behéva refinansieras. Enligt
Pecking-order teorin skulle det basta alternativet vara att foretagen refinansierar dessa med
hjélp av sina egna vinster. Att foretagen skulle ha mojlighet att finansiera sig pa det viset &r inte
troligt. | stallet framgar det att fler foretag vander sig till bankerna for att soka finansiering.
Bankerna kan idag erbjuda en lagre ranta an obligationsmarknaden och darfor sker en
forflyttning fran obligationslan till banklan som en effekt av de stigande rantorna. Problemet &r
att bankerna varken vill eller kommer ha méjlighet att ta dver alla dessa lan. Respondenterna ar
eniga om att bankernas krav pa foretagen kommer 6ka framdver och att bankerna troligen
kommer vilja se att fastighetsbolagen saljer av fastighetshestand eller gér nyemissioner innan

de far hjalp med finansiering fran bankerna.

Till féljd av forséljningar och nyemissioner kan foretagens kapitalstruktur komma att féréandras,
det innebar andelen eget kapital 6kar i férhallande till skulderna. Enligt Modigliani och Millers
forsta proposition med skatter inkluderat r véardet av det belanade foretaget lika med vardet av
det obelanade foretaget plus skatteskolden (Modigliani & Miller, 1958). Om bankerna staller
krav pa att foretagen ska minska sin skuldsattning kan skatteskolden minska och séledes kan
aven marknadsvéardet minska. Om bolagen gor nyemissioner kan det enligt Pecking-order teorin
sanda daliga signaler till potentiella investerare. Bolagen kommer i den man det gar att forsoka
undvika nyemissioner, en anledning till det &r att borsvéardet hos de flesta fastighetsbolag
minskat mycket under 2022 och det skulle darfor innebara en véldigt hog substansrabatt vid en

nyemission idag.

| tabell 4 presenteras foretagens genomsnittliga rantebindning samt foretagens snittranta. De
etablerade foretagen Wallenstam och Vasakronan har langre genomsnittlig rantebindning och
samtidigt lagre snittrdnta an de nyetablerade bolagen. Hufvudstaden sticker ut bland de
etablerade bolagen da de har en relativt kort genomsnittlig rantebindning. Det kan forklaras av
att Hufvudstaden har en relativt lag skuldsattning och har pa sa vis minskat sin risk. Darfor kan
de i stallet ta en lite hogre risk vad galler bindningstid. De laga rantorna kan ocksa delvis bero
pa foretagens goda och langvariga relationer med bankerna. De nyetablerade bolagen har i regel
kortare réantebindning och hogre snittrantor. Det kan forklaras av att de &r i behov av snabbare

tillvaxt och saledes ocksé behdver ta storre risker.
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5.4. Relation med banken

Ett genomgaende tema under intervjustudien var vikten av att ha en god relation med banken,
aven i goda tider. Samtliga respondenter belyste vikten av detta framfor allt nar konjunkturlaget
vander och manga behdver refinansiera sina obligationslan med banklan. Med tanke pa att
bankerna inte kommer att kunna refinansiera samtliga Ian som I6per ut kommande ar behéver
det ske ett urval, dar kommer relationen med banken in som en viktig parameter. Nar banken
inte har mojlighet att hjalpa alla bolagen med finansiering kommer de behéva prioritera vissa
bolag. Bankerna kommer fortsatt vilja ha en viss diversifiering i sina utstallda lan och sprida
riskerna mellan olika bolag och branscher. Det innebdr att &ven om bankerna skulle haft

mojlighet att hjélpa alla svenska fastighetsbolag skulle de inte gora det.

Relationer behover byggas dver tid och det ar av stor vikt att uppratthalla relationen med
bankerna i goda tider och inte bara vanda sig till bankerna i kristider. De bolag som misskott
relationerna med bankerna gar troligen en tuffare tid till métes jamfort med de som sett till att
fortsétta bygga relationer aven i de tider da behovet av bankfinansiering varit mindre. Vidare
ar dven strategisk flexibilitet ndgot som samtliga foretag jobbar aktivt med. Bade de
nyetablerade och etablerade foretagen jobbar med detta for att hdnga med i branschens
utveckling, till exempel anpassa sig till nya tekniker och nya finansieringssatt som
obligationsmarknaden. Det &r &ven av yttersta vikt att bygga externa relationer med andra
aktorer som banken. Det galler att uppratthalla en god relation for att fa en trygghet i
verksamheten och konsekvent arbeta mot att sakra upp 1an och bygga relationer och inte vanda

kappan efter vinden pa rantemarknaden.

5.5. Strategier

Utifran ett strategiskt perspektiv gar det att se tydliga monster mellan de tre mindre och
forhallandevis nyetablerade foretagen Nyfosa, Cibus och NP3. De har ett annat typ av
arbetssétt, vilket kravs for att konkurrera och vaxa pa marknaden. Det finns tydliga synergier
mellan de tre namnda bolagen, dar alla & grundande under 2000-talet och fokuserar pa
fastigheter i tillvaxtkommuner. For att etablera sig pa marknaden kravs det att foretag ar mer
riskbendgna, samt hittar en unique selling point, USP. Nyfosa, Cibus samt NP3 ar tydliga
exempel pa bolagen som fokuserar pa just tillvaxt. Nyfosa, har ett bestand som ar utspritt over
stora delar av Sverige, och fokuserar pa transaktionsintensitet med stora kassafloden. Cibus,

vars affarsidé grundades ur fastighetskrisen, fokuserar pa att diversifiera sig inom kommersiella
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fastigheter i livsmedelssektorn som inte &r en konjunkturkénslig bransch och NP3 vars fokus

ligger pa fastigheter i norra delarna av Sverige.

Till skillnad fran de nyetablerade bolagen ar de etablerade bolagen mer koncentrerade i sina
fastighetsbestand och fokuserar i synnerhet pa storstaderna Goteborg och Stockholm, dar de
soker fastighetsbestand inom CBD med A-lagen, enligt definitionen av Edvardsen och Lindell
(2015). Valet av att fokusera pa storstaderna ar en lardom fran tidigare kriser, da det ska vara
effektivt med forvaltningen och att ett utspritt bestand 6ver landet forsvarar den effektiva

forvaltningen enligt deras perspektiv.

Teorin belyser vikten av att ha langsiktiga mal, sarskilt under finansiella kriser. Det &r nagot
som de etablerade bolagen trycker pa allt tydligare. Wallenstam arbetar med sina femarsplaner
och Hufvudstaden arbetar med sina finansiella nyckeltal och fokuserar mer pa en stabilitet
snarare &n tillvaxt. Ali och Anwar (2021) menar att det &ven &r viktigt med strategier for forvarv
for att fortsatta vara konkurrenskraftiga under svarare ekonomiska forutséttningar. Fran
intervjuerna med foretagen antyder de att det kommer dyka upp mojligheter for att forvarva
olika typer av fastighetsbestand pa marknaden under kommande ar, vilket hanger ihop med att
vissa bolag behdver avyttra fastighetsbestand. Dock ar samtliga av de etablerade bolagen krasna
i vilka bestand de kan tankas forvarva vilket resulterar i att de ska mycket till for att de ska

agera.
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6. Slutsats

Fastighetsbolagen i intervjustudien &r eniga om att kommande period kommer bli en prévning.
De ar medvetna om att laget snabbt kan fordndras och att en ny fastighetskris inte helt kan
uteslutas. Manga av bolagen saknar kreditrating vilket férsamrar villkoren fér obligationslan. |
takt med Okade rantor blir lanefinansieringen dyrare och framtidsutsikterna tyder pa att
obligationslan kommer att beh6va refinansieras till en hogre ranta. Bolagen kommer behova se
sig om efter andra billigare finansieringsmaojligheter. Nar det rader osakra tider pa marknaden
ar det av stor vikt att ha en tydlig och prévad strategi. Syftet med rapporten ar att beskriva hur
fastighetsholags strategier skiljer sig at. Utifran den genomforda intervjustudien med sex

fastighetsbolag och en bank pa den svenska marknaden ska darmed fragestallningarna besvaras.
Hur agerar fastighetsbolag vid ekonomiska kriser i ett strategiskt perspektiv?

Fastighetsbolags strategiska agerande vid finansiella kriser skiljer sig mellan de olika bolagen
och sarskilt mellan de etablerade och nyetablerade bolagen. Det gar att se monster dar
majoriteten av bolagen véljer att dra sig bort fran obligationsmarknaden och teckna mer
bankfinansierade lan, da det ar mer formanligt och riskminimerande vid oséakra rantelagen.
Undantaget ar Vasakronan som med sin investment grade rating kan fa gynnsamma rantor aven
pa obligationsmarknaden. Vidare spar Handelsbanken att alla fastighetsbolag inte kommer ha
mojlighet att kunna refinansiera sin verksamhet med bankfinansierade Ian utan att det kommer
ske ett urval fran bankens sida, vilket resulterar i att fastighetsbolag behéver tanka om hur
finansiering framover ska se ut. Samtliga bolag i intervjustudien framstar som trygga och sakra
pa4 sina finansieringsméjligheter framover. A andra sidan & det nagot som
foretagsrepresentanter for ett borsnoterat bolag behdver séga i linje med foretags riktlinjer och
forsiktighetsprinciper. Detta for att inte sanda fel signaler utat.

Samtliga respondenter ar dock medvetna om att det kommer bli tuffare tider for fastighetsbolag
framover, men ingen antyder nagot om att en nyemission eller avyttring av fastigheter ens &r pa
bordet, vilket Handelsbanken anser ar ett mycket mojligt scenario framgent. Det framgar att
fastighetsbolag som inte har en kreditrating kommer fa det betydligt svarare med finansieringen
generellt kontra de som har en kreditrating. Dessutom kan det konstateras att vissa bolag
kommer behdva genomféra nyemissioner och avyttring av fastigheter for att fa in likviditet i

verksamheten.

En rod trad genom hela intervjustudien har varit vikten av goda relationer med banken aven i

goda tider. Genom ett gott samarbete med banken ger det bolagen an finansiell trygghet och
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mojlighet att vara mer flexibel i sitt strategiska agerande. Utdver relationen med banken &r en
av de storsta lardomarna fran 90-talets kris “Cash is king”. Det syftar pa att ha ett positivt
kassaflode och forvaltningsresultat, vilket inte var fallet under 90-talet och en av manga

bidragande faktorer till krisen.

Dartill framkommer det dven att fastighetsbolagens strategier inte anmérkningsvért kommer
forandras i nagon storre utstrackning. De etablerade bolagen ar forsiktiga och noggranna i sin
riskminimerande strategi 6ver vilka fastigheter de &r intresserad av. Det innebar att potentiella
forvarv av fastigheter under den narmaste aren kommer vara fatal. De nyetablerade bolagen
kommer dven de hélla fast vid sina strategier, men med undantag att de mojligen kan fa
svarigheter med finansieringen och skiftningen fran obligationsmarknaden till banklan. Det &r
aven de nyetablerade bolagen som l6per storst risk att behdva genomféra en potentiell

nyemission alternativt forsaljning av fastigheter.

Hur skiljer sig det strategiska agerandet at om foretaget har genomlidit fastighetskrisen pa

90-talet eller inte?

| stora drag &r den storsta skillnaden att de etablerade bolagen ar mer riskaverta dn de
nyetablerade bolagen. De har genomlidit tidigare kriser och ar darmed val rustade for nya
eventuella kriser. Wallenstam, Hufvudstaden och Vasakronan &r alla valdigt krasna med sina
forvarv och noga med att de pa lang sikt ska vara en bra investering. En viktig lardom fran 90-
talskrisen ar att i kristider soker sig folk till storstdderna, darfor har de valt att fokusera sina
fastighetsbestand till framst Stockholm och Goteborg. Bolagen har stora fastighetsbestand i
dessa stader och innehar darmed manga av de mest attraktiva fastigheterna. Kritik kan i goda
tider riktas mot att de etablerade bolagen &ar val forsiktiga och att de gar miste om
investeringsmojligheter som skulle kunna gynna aktiedgarna. | s&émre tider ses daremot de
etablerade foretagen som en mer attraktiv placering an de nyetablerade da de ofta star stadigare
genom kriser, se figur 1. Riskvilligheten ger ocksa uttryck i bolagens genomsnittliga
réntebindning. Vasakronan och Wallenstam har langre genomsnittlig réntebindning &n vad
Cibus, NP3 och Nyfosa har. Hufvudstaden sticker ut av de etablerade och har en kortare
genomsnittlig rantebindning &n Wallenstam och Vasakronan, detta beror till stor del av

foretagets laga skuldsattning, se tabell 4.

De nyetablerade bolagen har inte méjlighet att arbeta pa samma satt eftersom de fokuserar pa
en snabbare tillvaxt. Med tanke pa att de etablerade foretagen dger manga av de mest attraktiva

fastigheterna i storstaderna ar det ocksa svart att forvarva dessa och efterlikna deras strategi,
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trots vetskapen om att de bestanden troligen ar battre rustade for kriser. Goda relationer med
bankerna lyfts av samtliga bolag som valdigt viktigt i kristider. Relationer och fortroende byggs
upp 6ver tid och de etablerade foretagen har tidigare gatt igenom 90-talskrisen tillsammans med
bankerna och bevisat att de klarat av att ta sig igenom kriser forut. De kan darfor ha ett storre
fortroende hos bankerna an de foretag som grundades efter 90-talskrisen. Det ar ocksa delvis
nagot som avspeglas i foretagens genomsnittliga rantor, dér de etablerade foretagen i regel har
lagre snittrantor &n de nyetablerade foretagen.

Riskaversion och forberedelser for att en kris skall komma &r viktigt, oavsett om det galler ett
etablerat bolag som varit verksamt i flera ar eller om det ar ett nyetablerat bolag. Risk gar att
minska pa manga satt och inte bara genom de ovan namnda exemplen, men det ar tydligt att
strategierna skiljer sig at mellan de etablerade och de nyetablerade bolagen. Som ett exempel
har Cibus valt att rikta in sig pa livsmedelsbutiker eftersom de under 90-talskrisen sag att
behovet av livsmedel kommer besta oavsett hog- eller lagkonjunktur. Sammanfattningsvis kan
det konstateras att de etablerade bolagen &r mer riskaverta i sitt strategiska agerande och har
saledes en langsammare tillvaxt an de nyetablerade bolagen. De nyetablerade bolagen ér i storre

behov av en snabbare tillvaxt och behdver darmed aven ta en storre risk.
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7. Framtida forskning

Med tanke pa att rapporten genomfors i borjan pa en lagkonjunktur ar det oklart nar denna cykel
tar slut och om det kommer definieras som en kris. | kombination med osékra tider runt om i
hela varlden hade det varit intressant att gora en studie som jamfor hur fastighetsbranschen i
andra lander paverkas under lagkonjunkturer och jamféra med denna studie som &r baserad pa
den svenska marknaden. Vid genomférande av den foreslagna studien hade resultatet i studien

bekraftas alternativ ifragasattas som i sin tur hade givit battre validitet pa den aktuella rapporten.

Vidare rekommenderas &ven att inkludera hur foretagen véljer att finansiera dess verksamheten
under den aktuella lagkonjunkturen for att se vilken typ av finansiering som faktiskt appliceras
under kommande ar och &ven hur fordelningen mellan lan finansierade fran
obligationsmarknaden jamfort med bank kommer att fordndras framgent. Dessutom skulle det
vara intressant att se hur de nyetablerade och de etablerade bolagen faktiskt presterar pa

aktiemarknaden under kommande ar.
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Appendix

Intervjumall

Kan du lite kort beskriva din arbetsroll och bakgrund?
Kan du lite kort beskriva foretaget du jobbar pa?
Hur ser affarsstrategi ut?
o Kommersiellt eller bostader?
o Geografiskt lage
Agerar ni annorlunda vid en lagkonjunktur kontra en hégkonjunktur och i sa fall pa
vilket satt?
Hur kommer ni att finansiera er verksamhet och investeringar framover i och med
att styrrantan och inflationen just nu (2022) &r stigande?
o Kommer det potentiellt kunna ske en nyemission?
Hur ser er relation till banken ut?
Hur motiverar ni er beldningsgrad?
Vad tog ni for lardomar fran fastighetskrisen pa 90-talet?
Vilka &r era storsta utmaningar under kommande ar?
Foljdfragor.
Ovriga tankar.
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