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Abstract

The purpose of the report is to describe how interest rates have affected real estate companies
in recent years and if the effects vary depending on the founding year of the company (before
or after 1994) or the type of properties they manage (residential, commercial and community
properties). The research questions were addressed through a quantitative approach, focusing
on key metrics such as profit margin, EBITDA margin, rental income, financial net, vacancy
rate, loan-to-value ratio, and solidity. The results indicated that the profit margin and
EBITDA margin for real estate companies have generally decreased since 2022. Rental
income has increased more for new companies than for older ones since 2018, but the new
companies have experienced greater variation and a decline since the beginning of 2022.
Despite younger companies having been shown to be more risk-prone and having a higher
loan-to-value ratio than older companies, they exhibited a smaller increase in financial costs
than the older ones. In summary, there is no strong correlation between age or property type
and the financial performance of companies. One explanation for this could be that factors

such as contract length and type of loan have had a greater impact.



Sammanfattning

Syftet med rapporten &r att beskriva hur rantesatser har paverkat fastighetsforetag de senaste
aren och om effekterna varierar beroende pa nir foretagen grundats (fore eller efter 1994)
eller typen av egendomar de hanterar (bostidder, kommersiella och samhillsbyggnader).
Fragestéllningarna besvaras genom en kvantitativ ansats dar fokus 1&g pa nyckeltal sasom
vinstmarginal, EBITDA-marginal, hyresintdkter, finansnetto, vakansgrad, beldningsgrad och
soliditet. Resultaten indikerade att bade vinstmarginalen och EBITDA-marginalen for
fastighetsbolagen generellt sett har minskat sedan 2022. Hyresintikterna har 6kat mer for
nystartade bolag jamfort med édldre sedan 2018, men de nya bolagen har upplevt storre
variation och en nedgéng sedan borjan av 2022. Trots att yngre bolag tidigare har visat sig
vara mer bendgna att ta risker och ha en hogre beldningsgrad @n dldre bolag, uppvisar de en
mindre 6kning i finansiella kostnader 4n de dldre. Sammantaget framkommer ingen tydlig
koppling mellan alder eller fastighetstyp och foretagens finansiella resultat. En mojlig

forklaring till detta dr att faktorer som avtalsldngd och lanets typ kan ha haft storre paverkan.
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1 Inledning

I en komplex ekonomisk miljo star svenska fastighetsbolag infor flera stora utmaningar. Efter
flera handelserika &r som bland annat har inkluderat en finanskris och en pandemi, har
marknaden ocksa upplevt en lang period av ovanligt ldga rantor. De senaste drens héndelser,
inklusive Covid-19-pandemin och geopolitiska kriser, har paverkat ekonomin och
tillsammans har dessa faktorer lett till en hog inflation. For att moéta inflationen har
Riksbanken genomfort kraftiga hojningar av styrridntan. Denna hdjning péverkar
fastighetsbolag sarskilt hért eftersom det ofta dr relativt tungt belanade (Owusu-Ansah och

Abdulai, 2012).

1.1 Bakgrund

Den svenska fastighetsmarknaden &r historiskt sett kénd for sin stabilitet och har under lang
tid uppvisat stadig tillvéixt. Detta dterspeglas tydligt i prestationerna hos olika fastighetsbolag,
som under manga ar har overtraffat Stockholmsbdrsens index (DI, u.d). Fastighetsbolagen
ager och forvaltar olika typer av fastigheter, vilket innebér att deras forutsiattningar kan
variera. Inom hyresréttssektorn varierar hyrorna betydligt mellan olika geografiska omraden
och dr som hogst i1 storstadsomraden dér efterfrdgan ar storst (Fastighetsdgarna, 2023).
Hyrorna paverkas inte bara av efterfridgan utan ocksé av politiska beslut, vilka sérskilt far
betydelse 1 storstadsomraden dér hyrorna ofta ligger under marknadspriset pa grund av den

hoga efterfragan (Hyresgistforeningen, 2021).

Pé den svenska fastighetsmarknaden utgor hyresrétter 21% av cirka 3,2 miljoner fastigheter
(Fastighetsdgarna, 2023). Andra typer av fastigheter, sésom kommersiella och
samhdllsfastigheter, omfattas inte av samma regleringar, och dér tillimpas oftast

marknadshyror dér fastighetsbolagen och kunden enas om hyresvillkoren.

De senaste 20 aren har flera betydande hindelser kraftigt paverkat savil den svenska som den
globala ekonomin. Det har férekommit en finanskris, en pandemi, ett globalt logistikproblem
och nu senast skenande inflation med hdjda styrrintor till f61jd. Det som gor situationen dnnu
mer unik dr den 14nga perioden, fran november 2014 till april 2022, som Sverige haft en

styrrdnta pa noll procent eller 14gre. Den svenska styrriantan, eller dess historiska



motsvarigheter, har aldrig forut bibehillit en s lag nivd under en sa 1dng tidsperiod
(Riksbanken, 2023). Detta har gett unika forutsittningar for savél privatpersoner som foretag
eftersom de har kunnat beléna sig till hogre grad dn vad som skulle vara mojligt under andra

omstiandigheter.

Forutom de mojligheter som den laga réntan har erbjudit har det ocksa medfort en risk
(Riksbanken, 2016). Om foretag okar sitt risktagande och beldnar sig i hogre utstrickning kan
hojda réntor snabbt forsdmra deras resultat och 1 vérsta fall hota deras 6verlevnad. Att
styrrantan nu hojts for forsta gdngen pa dver sju ar for att tackla den stigande inflationen

(Ekonomifakta, 2023) kan dérfor utgora en betydande utmaning for minga bolag.

Under 2020 drabbades vérlden av Covid-19 pandemin och dess paverkan pd ekonomin ar
intressant att studera utifrén flera perspektiv. Restriktionerna som f6ljde innebar bland annat
att véra levnadsmonster dndrades i forsok att undvika onddig kontakt och smittspridning.
Detta innebar bland annat att fler personer dn ndgonsin arbetade hemifran, och istéllet {for att
de handlade i butik 6kade e-handeln till nya rekordnivaer (Statistikmyndigheten, 2022).
Dessa dndringar har inneburit svarigheter for manga foretag, inte minst detaljhandeln,
eftersom forsiljningen i butikerna minskade till f6ljd av den 6kade e-handeln
(Statistikmyndigheten, 2022). Det har i vissa fall dven resulterat i konkurser och
nedskarningar 1 antal butiker (Riksbanken, 2020). Detta skulle potentiellt kunna innebéra att

fastighetsbolagen far fler vakanta lokaler och darmed légre intékter.

I februari 2022 invaderar Ryssland Ukraina vilket fir stora konsekvenser for det redan
omtaliga ekonomiska ldaget i Europa. Priset pa energi, bade i form av elektricitet och virme,
Okar kraftigt ndr rysk gas inte lingre nar den europeiska marknaden i samma utstrickning
som tidigare (Energiforetagen, 2022). Snittpriset per kilowattimme i Sverige var under 2022
145 ore vilket var en 6kning med hela 128 procent av snittpriset for 2021 (Energiforetagen,
2022). Under 2023 har priserna varit ndrmare normala nivéer och med mindre variation dn

rekordaret 2022 (Nordpool, u.4.).

Alla dessa faktorer har pdverkat den historiskt stabila svenska fastighetsmarknaden.
Fastighetsindexet pd Stockholmsborsen har gétt frén att verprestera till att under de senaste
tva aren betydligt underprestera jaimfort med borsen som helhet (DI, u.d), vilket tyder pa att

branschen dr sarbar i det ridande ekonomiska laget.



1.2 Problemdiskussion

Vad som tros vara en stundande lagkonjunktur skulle inte vara den forsta i svensk historia och
effekter av hojda riantor har studerats tidigare. Det som gor den nuvarande situationen unik ar
att den foregas av en sa pass gynnsam period for foretag. Affarsmodeller som kan ha gynnat
foretag 1 en period med l4g rénta forvéantas nu behdva revideras for att mota det nya
ekonomiska ldget. Det blir dd intressant att se om bolag som tidigare har genomgatt kriser har

lattare att genomfora denna omstéllning.

Skillnaden 1 strategi hos gamla och nya fastighetsbolag beskrevs i en kandidatuppsats av
Hékansson och Nyh (2022). Genom en kvalitativ undersokning drog de slutsatsen att yngre
fastighetsbolag, som inte upplevt bostadskrisen pd 90-talet, var mer benédgna att ta risker i sin
strategi. Vid den tidpunkt da uppsatsen skrevs hade resultaten fran perioden efter
rantehdjningarna dnnu inte presenterats, vilket innebar att konsekvenserna av dessa riskfyllda

strategier dnnu inte hade observerats under rddande lége.

Fastighetsbranschen dr en av de branscher med ldagst median-soliditet (SCB, 2023b) vilket
gOr den intressant for att undersoka effekter av dndringar 1 rdnta. Som beskrivet 1 uppsatsen
av Hakansson och Nyh (2022), sa ar yngre fastighetsbolag mer riskbendgna é@n dldre och detta
1 en redan generellt tungt belanad bransch. De forvéntas darfor drabbas mer av
rantehdjningarna. Cook och Tang (2010) hdvdar ddremot att foretag 6verlag ér bra pa att
stélla om sina strategier, framforallt under goda ekonomiska forhéllanden. De syftade dock pa
foretag 1 allmidnhet och har inte specifikt undersokt svenska fastighetsbolag. Fragan dr da om
aret foretagen grundades faktiskt fir en avgdrande effekt pé deras prestationer under dessa
osékra tider eller har klyftorna minskat nir dven &dldre bolag anpassat sig till det gynnsamma

marknadsklimatet.

Det finns ocksé anledning att tro att prestationen skiljer sig beroende pa vilken typ av
fastigheter som bolagen forvaltar. Utover rantehdjningar och 6kade energikostnader som
drabbat fastighetsbolagen sa har dven det hojda elpriset direkt drabbat deras kunder, eftersom
manga hyresgéster sjdlva stér for hushéllsel (Fastighetsdgarna, 2023). Gillande bostéder sa ar
hyran i Sverige reglerad och forhandlas bland annat fram genom forhandling med
Hyresgéstforeningen (Fastighetségarna, 2023), vilket kan gora det svarare for

fastighetsbolagen att kompensera for sina 6kade kostnader. For kommersiella fastigheter sa



géller ddremot fri hyressittning men eftersom kunder nu ocksé behdver bara 6kade kostnader
1 vad som véntas bli en lagkonjunktur, misstanker vi att fastighetsbolagens forméga att 6ka
sina intdkter genom att hoja hyran paverkas. Med begriansad formaga att hoja sina intdkter
och med stigande kostnader stér fastighetsbolag infor en unik utmaning som ar vérd att
studera. Branschen utgor ocksé en stor del av svensk ekonomi som paverkar manga

maénniskor.

For att d4 undersoka hur fastighetsbolag som inriktar sig pd olika fastighetstyper kan
paverkas behover en indelning goras. For att beskriva hur bolagens inkomst kan paverkas av
politiska beslut behover de bolag vars inkomst regleras av hyreskontroll och de vars
inkomstkélla framforallt dr skattefinansierad, separeras. Det skulle da resultera i en indelning
1 tre typer av foretag. De fokuserar pé bostéder, de som fokuserar pd kommersiella och de
som fokuserar pa samhéllsfastigheter. Bostader dr som det later fastigheter vars huvudsakliga
syfte ér bostad eller fritidsbostad (Boverket, u.d.). Det forekommer flera olika definitioner av
kommersiella fastigheter, men definieras i detta arbete som lokaler som hyrs ut till
kommersiell verksamhet, exempelvis lager, butiker, hotell och restauranger.
Samhéllsfastigheter dr en relativt ny definition som introducerades genom ett samarbete som
skedde 2014 mellan nagra av de storsta aktorerna inom omradet (Fastighetsvirlden, 2014).
Den lyder: ”Fastigheter som brukas till overvigande del av skattefinansierad verksamhet och
dar speciellt anpassad for samhdllsservice. Dessutom inkluderas trygghetsboende under
begreppet samhidillsfastigheter.” Dessa tre fastighetstyper har alltsé olika typer av hyresgéster
som nyttjar lokalerna till olika saker, vilket potentiellt kan paverka bédde vakansen och

mdjligheten att hoja hyrorna.

Fastighetsbolagen dr ménga, men de allra flesta &r sma. Enligt Fastighetsdgarna (u.4.) har
87% av alla registrerade fastighetsbolag ingen anstélld, och dven om dessa utesluts har 80%
av de aterstdende endast 1-4 anstdllda. Denna rapport kommer att vara fokuserad pé stora
foretag som omsitter 500 MSEK eller mer. Gruppen foretag som inkluderades 1 studien var
baserat pa urvalet som fanns tillgéngligt i databasen Business Retriever, for att underlétta
datainsamlingen. Detta innebdr att vi, forutom att anvinda mer léttillgénglig data, véljer att
exkludera mindre bolag vars resultat potentiellt kan vara mer kénsliga for enskilda
affarshindelser. Enligt Yazdanfar (2011) forvintas smé och medelstora foretag (SME:s)
paverkas speciellt hart av externa faktorer. De tros ocksd vara mindre flexibla under

finanskriser. Baserat pa detta sd kan trender som identifieras hos de stora bolagen



formodligen paverka mindre bolag i minst lika stor utstrickning. Aven om inte alla stora
svenska fastighetsbolag inkluderas i studien hoppas vi att analysen av de valda bolagen kan

leda till insikter som kan vara relevanta for alla svenska fastighetsbolag.

1.3 Syfte och fragestillning

Syftet med rapporten dr att beskriva hur svenska fastighetsbolag har paverkats av den senaste
periodens hojda rantor. Mélet dr ocksa att utvirdera huruvida det skiljer sig mellan foretag
som dr grundade fore respektive efter fastighetskrisen 1994. Rapporten ska ocksé beskriva
om typen av fastigheter, och huruvida de omfattas av hyresregleringar, paverkar
fastighetsbolagens mojlighet att prestera under osdkra tider. Detta gors utifréan foljande

fragestillningar:

- Hur paverkas stora fastighetsbolag i Sverige av hojda réntor och har det ndgon
koppling till huruvida de ar grundade innan eller efter fastighetskrisen 19947

- Péaverkas bolagen olika beroende pa vilken typ av fastigheter de hyr ut och forvaltar?



2 Metod

Denna rapport innefattar en kvantitativ dataanalys, dar nyckeltal samlades in frdn en méngd
olika foretag. Datan analyserades sedan for att kunna hitta monster och dra relevanta

slutsatser.

2.1 Litteratursokning

For att ge rapporten en vetenskaplig grund och for att kunna knyta problemet och resultatet
till tidigare forskning gjordes en litteraturstudie dér tidigare rapporter och artiklar om
narliggande dmnen presenterades. Litteraturstudien genomfordes genom att soka i databaser
som Handelshogskolans studentbibliotek, Chalmers studentbibliotek och Google Scholar. For
att hitta forskning relaterad till problemet anvindes sdkord som; Fastighetsbolag,
Réntehdjningar, Strategi och risk 1 foretag, Kapitalstruktur, Ekonomisk osdkerhet. S6kordens
engelska oversittning anvéndes ocksa for att utvidga s6kningen och 6ka mojligheten att hitta

relevanta studier.

2.2 Kvantitativ studie

Eftersom syftet med rapporten ir att beskriva effekten av de hojda réntorna for urvalet foretag
ansdgs en kvantitativ studie lamplig. Valet av en kvantitativ dataanalys var dven lamplig med
tanke pa den omfattande dataméngden i1 form av finansiella rapporter som finns tillgdnglig for
de flesta foretag registrerade i Sverige. Enligt Bell et al. (2022) 4r en kvantitativ metod
sdrskilt passande nir samband mellan olika variabler behdver métas, vilket kommer utgora
huvuddelen av rapportens resultat. Genom anvindning av en kvantitativ metod kan en

omfattande dataméngd bearbetas och analyseras.

2.3 Datainsamling

Bolagen som analyserades togs fram med hjilp av Business Retriever, en databas dir
finansiell data for samtliga registrerade svenska bolag ér tillgénglig. Den tillgédngliga datan i
Business Retriever dr ursprungligen himtad frén bolagens egna finansiella rapporter. Detta
medfor att tillgdnglig information for varje bolag kan variera. Skillnaderna beror pa att olika
bolag har olika krav pa sin redovisning, vilket &r beroende av faktorer sdsom omséttning och

borsnotering (Bolagsverket, u.d). For att kunna inkludera en sa stor miangd datapunkter som



mojligt avgriansades studien till att bara analysera foretag som rapporterar minst en gdng per
halvar. Mindre bolag exkluderades dven for att undvika att enskilda affarshéndelser skulle ge
en stor inverkan pa resultatet. For att hitta bolag som passar den beskrivningen, filtrerades
databasen efter bolag som hyr ut och forvaltar fastigheter, samt har en omséittning som
overstiger 500 MSEK. Nér dessa vara framtagna gjordes det forst en kontroll for att se till att
bolagens huvudsakliga affarsomrade var just uthyrning och forvaltningen av fastigheter. Efter
det kontrollerades dven det ar bolagen grundades och vilken typ av fastigheter de fokuserar
pa (bostads-, kommersiella och samhéllsfastigheter) for att sdkerstélla variation 1
datamédngden. Datan samlades in frdn 2018 till nutid, for att tydligt kunna undersoka
skillnader beroende pa de olika réntenivderna. Nyckeltalen som samlades in innefattade
vinstmarginal, EBITDA-marginal, hyresintdkter, finansnetto, vakans, belaningsgrad och
soliditet. Manga av dessa valdes ut med stod av artikeln “nyckeltal 1 fastighetsbolag” (Ernst
& Young, 2023), men kompletterades med exempelvis finansnetto eftersom dessa ar direkt

kopplade till hur de hdjda rdntorna har paverkat bolagens kostnader.

Vinstmarginalen anvéndes for att ge en 6verblick av foretagens prestation. Den visar resulatet
pa sista raden 1 forhallande till omséttning. Det innebér att nyckeltalet i sig inte ger grund for
slutsatser, 1 och med att det paverkas av manga olika faktorer, men det indikerar till vilken
grad foretagen paverkas av omstdndigheterna. EBITDA-marginalen visar bolagens resultat i
forhéllande till omsittning innan rintor, skatt, nedskrivningar och avskrivningar. Det
anvéndes for att se hur resultatet paverkats utan att ta hansyn till de kraftiga raintehdjningarna.
Har ges istéllet en béttre bild av andra kostnader sdsom driftkostnader bestaende av

exempelvis el, vatten, renhallning, fastighetsskatt och bevakning (Ernst & Young, 2023).

Hyresintédkter ar de intdkter som foretagen fér in fran sina hyresgister. Hur stor del denna
utgdr av den totala intdkten varierar frén bolag till bolag beroende pa exempelvis
kapitalstruktur och om bolagen bedriver annan verksambhet (till exempel byggnation och
forvaltning av andras fastigheter). For bolagen utvalda i denna studie star dock
hyresintikterna for néstan alla intdkter, undantaget nir det sker forséljningar av fastigheter.
Hyresintékterna anvindes i rapporten for att kunna pévisa om det finns ndgon skillnad 1
foretagens forméga att kunna 6ka sina intikter. Utover det s& anvindes dven hyresintikterna
for att beskriva 6kningen av finansiella kostnader i foretagen. Genom att dividera finansnetto

med hyresintdkter skapades en mer jamforbar datapunkt i varje bolag eftersom bolagens



storlek varierar. Detta gjorde det littare att identifiera gemensamma trender som lag till

underlag for analys och slutsatser.

Soliditet, beldningsgrad och finansnetto anvinds alla for att se om rantehdjningarna har
paverkat kapitalstrukturen och finansiella kostnader. Soliditeten och belaningsgraden hianger
thop och beskriver hur mycket lan foretagen har. Soliditet &r det vanligaste mattet pa
finansiell styrka och dven om rekommenderade nivéer varierar mellan branscher sa &r ett
vanligt riktmérke mellan 30% och 40%. Belaningsgraden anvénds for att médta den beldnade
delen av fastigheterna 1 forhallande till dess totala viarde (Ernst & Young, 2023). En hogre
beldningsgrad okar potentiell risk vid stigande réintor eller 6kad vakans. Trots detta dr hog
belaningsgrad inte nddvandigtvis negativt. Om fastigheternas totalavkastning dverstiger
snittrintan, kan hog belédning fungera som hévstang for investeringen, sérskilt om fastigheten
inte finansierats med eget kapital. Dessa tva faktorer beskriver alltsa hur mycket lan foretagen
har, vilket &r relevant for rapporten eftersom rantorna pa dessa lan dr det enskilt storsta

bidraget till finansiella kostnader.

Nyckeltalet vakans beskriver hur stor del av av fastighetsbolagens bostédder och lokaler som
for det givna tillfdllet inte dr uthyrda. I rapporten anvédndes det framst for att beskriva den
effekt som Covid-19 och den 6kade e-handeln har haft, med avsikt att férsoka isolera

inverkan fran rantehojningarna.

2.3.1 Indelning foretag

Nér bolagen sammanstélldes grupperades de efter det ar de grundades och vilken typ av
fastigheter de hyr ut och forvaltar. Bolagen delades upp i tva grupper, unga och gamla,
beroende pd om de grundades fore eller efter 1994. Detta ar valdes pa grund av bostadskrisen
som varade fram till 1994, vilket var definierat av Hakansson och Nyh (2022). Det var
nddvindigt att anvdnda samma definition som de gjorde eftersom deras slutsats om skillnader

i strategi grundades pa den.

Tabell 2.3.1: Urval av bolag och indelning

Unga (1994 och framét) Gamla (1993 och innan)

Bostider 1. Rikshem, Willhem 2. Heba, Trianon




Kommersiella 3. Corem, Di6s, Humlegérden, 4. Fabege, Vasakronan,
Stendorren, Trophi, Intea, Atrium, Fastpartner, Catena,

Nyfosa, Cibus, Stenhus Wihlborgs, Castellum, Platzer

Samhéllsfastigheter [ 5. Specialfastigheter, Jernhusen, | 6.
Fastator, Hemso, Offentliga,

Stenvalvet

Mix 7. Balder, Nivika, SBB 8. Hufvudstaden, Wallenstam,
CA, Akademiska hus

2.3.2 Insamling av nyckeltal

Vissa nyckeltal kunde inte hdmtas frdn Business Retriever, utan himtades istéllet fran
foretagens egna kvartalsrapporter och sammanstilldes i Google Kalkylark. Eftersom det finns
viss flexibilitet 1 hur olika resultatposter kan presenteras i en kvartalsrapport, skrivs

motsvarande post ibland med olika namn och kan &ven inkludera olika vérden.

For att kunna samla in tillrdckligt mycket data och fa en representativ bild av foretagen
gjordes darfor vissa kompromisser for att inkludera sd manga datapunkter som mojligt. Ett
exempel pa detta dr posten, finansiella kostnader. I vissa rapporter heter posten i
resultatrakningen just sd, men i andra noteras “ridntekostnader” eller till och med bara
“finansnetto”. I den del av fallen dér endast finansnetto skrivs i resultatrdkningen sé finns
oftast delarna av den posten beskriven i senare stycken. I de senare styckena skrivs di hur
stor del som bestar av kostnader och intdkter. Efter att ha l4st igenom flera rapporter sa
konstaterades att skillnaden var mycket liten pa dessa tre sétt att notera finansiella kostnader.
Delar som finansiella intikter eller vinst vid obligationsforséljning visade sig vara forsumbar
1 forhallande till rintekostnader. For att underlétta validering av datan och for att 6ka
reliabiliteten i1 rapporten anviandes darfor uteslutande posten som skrevs i resultatrdkningen
for perioden. Det kommer innebéra att en viss felmarginal uppstar i datan som anvénds, vilket
kommer att paverka validiteten 1 studien och vara viktigt att ta i atanke vid analys av

resultatet.



Vid insamling av vakans gjordes en liknande beddmning. Vissa foretag redovisade vakans
som andel av det ekonomiska vérdet av fastigheterna, andra som andel av den totala ytan pa
de fastigheter som foretaget dger. Eftersom syftet med insamlingen av denna data var att
beskriva hur den varierar per foretagsgrupp, sa noteras ingen skillnad pd dessa tva sitt att

redovisa vakans.

2.4 Dataanalys

Dataanalysen var den storsta delen av detta arbete. For att sdkerstélla en god hantering av
data och for att kunna utfora analyser samt dra relevanta slutsatser anviandes Google
Kalkylark. Analysen grundades pa ett antal olika delar, inklusive 6versiktlig deskriptiv

statistik och grafer med regressionsanalys.

Deskriptiv statistik och grafer anvéndes for att ssmmanfatta och presentera huvuddragen i
den insamlade datan. Detta inkluderade bland annat medelvérden for att beskriva
variationerna i kostnadsokningar bland de olika fastighetsbolagen. De framstdllda graferna
anvéndes for att illustrera skillnaderna i utvecklingen under tidsperioden for de olika
grupperna av fastighetsbolag. Eftersom fragestéllningen hade tva delar, dels gamla mot nya
foretag samt skillnader mellan olika typer av fastigheter, skapades tva grafer for varje
nyckeltal dér de olika grupperna jaimfordes med varandra. Utformningen av graferna
varierade beroende pd de olika nyckeltal som analyserades. For vissa nyckeltal, som
vinstmarginal, soliditet och belaningsgrad, plottades genomsnittet for de olika grupperna
direkt eftersom dessa redan &r procentuella. For hyresintékter och finansiella kostnader
kravdes ddremot mer arbete for att undvika att de storsta bolagen fick for stor inverkan pa
resultatet. Detta gjordes genom att normalisera samtliga védrden utifran det forsta kvartalet for
respektive foretag. Detta innebér att grafen visar procentuell utveckling i forhéllande till
forsta kvartalet. De finansiella kostnaderna analyserades genom att undersoka dess andel av
hyresintikterna. Detta atgidrdade inte bara effekterna av foretagens storlek utan minimerade
dven paverkan av forvirv och avyttringar av fastigheter. For samtliga grafer gjordes sedan en
regressionsanalys dér en trendlinje togs fram for att se den genomsnittliga utvecklingen under

perioden samt om néagra perioder avviker kraftigt.

Gillande vakansen, sé var det viktigaste att se hur den varierade under perioden. P4 grund av

att siffrorna presenteras pa manga olika sitt av olika bolag sé valdes dirfor en annan metod
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for ovriga nyckeltal. Istéllet for att endast redovisa resultatet med en graf med genomsnittlig
vakans for de olika grupperna sé togs ocksa standardavvikelsen i vakans fram for att tydligare

illustrera att vakansen holl en jamn niva under éren.

2.5 Validitet och Reliabilitet

For att hélla reliabiliteten hog 1 studien har metodiken for datainsamling noga 6vervagts. Som
namns under punkt 2.2.2 Insamling av nyckeltal har vissa kompromisser gjorts for att kunna
genomfora en sd konsekvent datainsamling som mdjligt. Detta gor att samma resultat borde
uppnés om studien skulle upprepas. De tydliga riktlinjerna har dven bidragit till objektivt
urval av data, vilket dr en av de delkriterier som enligt Bryman och Bell (2017) ska

inkluderas 1 kvantitativa studier.

Forutom reliabilitet och objektivitet menar d&ven Bryman och Bell (2017) att intern och extern
validitet bor beaktas. Valet av de riktlinjer som anvénts vid datainsamling innebér att en viss
felmarginal introduceras i datan, vilket sdnker studiens interna validitet. Den externa
validiteten har dven tagits 1 dtanke nir mojligheten att extrapolera resultatet till hela

branschen har diskuterats.

2.6 Metodens begransningar

Anvandandet av kvantitativ dataanalys kan ha inneburit en viss forlust av djupare forstaelse
och nyanser som hade varit mgjliga att uppticka genom ett kvalitativ tillvigagangssitt.
Analys av en storre datamidngd mdjliggjorde identifiering av trender, men det &r troligt att
dessa slutsatser inte ger en fullstindig bild av den dvergripande situationen. For att erhalla en
mer komplett och nyanserad forstaelse av situationen hade det varit 6nskvért att komplettera
den kvantitativa analysen med en kvalitativ analys. Detta eftersom en kvalitativ analys skulle
mdjliggora djupare insikter genom att undersoka bakomliggande orsaker som inte alltid
fdngas upp av kvantitativa studier. Genom att analysera aterberéttelser, asikter och andra
icke-maétbara aspekter hade studien kunna skapa en djupgaende forklaring om varfor
resultaten ser ut som det gor. Trots fordelarna det hade inneburit att genomfora en
kombinerad metod kommer denna studie enbart att genomfdra en kvantitativ analys pa grund
av de praktiska begransningarna. Den begrénsade tidsramen skulle gora det svért att
genomfora bade kvantitativ och kvalitativ analys eftersom att samla in och analysera

kvalitativ data, sdrskilt omfattande eller djupgéende sadan, krdver mycket tid.
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En annan viktigt aspekt ndmndes under punkt 2.2.2 Insamling av nyckeltal och innefattar
problematiken med att foretagens rapporter skiljer sig at, bade fran foretag till foretag och
ibland dven frin ar till &r inom samma foretag. Detta gor, som 1 exemplet med finansiella
kostnader, att nyckeltalen kan innefatta lite olika viarden. Efter noggrann beaktning har det
konstaterats att detta dr en acceptabel felkélla, eftersom inverkan pa slutsatser borde vara

hogst begransad.
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3 Litteraturstudie

Detta avsnitt behandlar tidigare teori och studier inom relevanta omrdden. Syftet &r att bygga
vidare pa tidigare forskning och skapa relevanta kopplingar. Med tanke pa den kvantitativa
metoden i denna studie dr detta ocksa nodvéndigt for att genomfora analyser och dra

relevanta slutsatser.

3.1 Den svenska fastighetsmarknaden

Den svenska fastighetsmarknaden har utsatts for svarigheter den senaste tiden (SVEFA,
2023). Trots Riksbankens aterkommande rantehdjningar har inflationen visat sig vara fortsatt
hog, och tillsammans med 6kande kapital- och byggkostnader, marknadsosékerhet och mer
aterhdllsamma bostadskopare har det resulterat i ett forsdmrat lage for hela
fastighetsmarknaden (Ernst & Young, 2023). De senaste 10—15 arens extremt laga rénteldge
verkar nu ndrma sig ett "normalldge", vilket kan kréva anpassning fran marknaden (SVEFA,

2023).

De 6kande kostnaderna och osdkerheten dr inte det enda som fastighetsbolagen maéste ta i
beaktande. I Sverige finns det hyresregleringar for samtliga bostdder (Allménnyttan, u.a).
Detta innebdr att fastighetsbolagen inte sjdlva dr fria att sitta hyra, utan det regleras av
sambhillet. I praktiken gors detta i forhandlingar mellan fastighetsvdrden och
Hyresgéstforeningen och om parterna inte kommer 6verens kan det ga vidare till
hyresndmnden som dé har till uppdrag att sétta 1amplig hyra for samtliga parter

(Fastighetsdgarna, u.4.).

Dessa regleringar giller dock inte hela fastighetsmarknaden. For kommersiella lokaler, det
vill sdga lokaler som inte ar avsedda att bo 1, finns inte samma regleringar (Fastighetségarna,
u.d.). Har géller fri hyresséttning, eller marknadshyra, dir parterna (uthyrare och hyrare)
sjdlva kommer §verens om hyran. Hér finns det dock andra aspekter att ta i beaktande. Till
skillnad fran bostdder skrivs ofta kontrakt for kommersiella fastigheter under en viss
tidsperiod. Detta gor att 1angden pa kontrakten och dess utformning paverkar foretagens
mojligheter att 6verfora sina kostnadsokningar pa kunden. De olika fastighetstyperna och
deras forutsattningar gor att de &r olika attraktiva for foretagen under olika perioder.

Kommersiella fastigheter ger generellt sett hogre avkastning men bostader &r mer stabila
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under sdmre tider d& vakansen brukar g& upp for de kommersiella (Hakansson och Nyh,

2022).

3.2 Den svenska styrriantan

For att uppnd inflationsmalet sdnkte Riksbanken, for forsta gdngen i slutet av 2014, styrrantan
till noll (Riksbanken, 2014). Det skulle sedan droja fram till maj 2022 innan réntan Gversteg
noll igen, vilket har inneburit en period pa néstan 8 ar med nollrdnta eller ldgre (Riksbanken,
2023). Till foljd av den laga réntan har foretag kunnat vara aggressiva i sin strategi och
expandera kraftigt tack vare billiga l&n. Men som det har visat sig, finns det ocksé

konsekvenser med denna strategi.

I en rapport om finansiell stabilitet frdn 2016 beskrev Riksbanken det ekonomiska ldget i
landet utifran hur sérbart eller motstandskraftigt det finansiella systemet ar. I kapitlet om
sarbarheter och risker, kopplade till den laga rdntan, nimndes flera mojliga konsekvenser,
varav en var den hoga aktiviteten pa den kommersiella fastighetsmarknaden.
Forutsittningarna beskrevs som goda for bolagen, men stigande kommersiella fastighetspriser
var en kélla till oro. En fortsatt 6kning ansdgs innebdra 6kad risk vid dndrade ekonomiska
omstindigheter (Riksbanken, 2016). En annan aspekt som ndmns ar fastighetsforetagens

tendens att vélja obligationer for sin finansiering.

Under aren har ménga institutioner fortsatt att varna for potentiella konsekvenser av den laga
rantan och de riskfyllda strategierna som kommit till f61jd av den. Finansinspektionen skrev i
sin rapport om finansiell stabilitet 2019 att det 6kade risktagandet kan ha byggt upp
sarbarheter 1 det svenska systemet. De noterar att riskbenéigna investerare har pressat upp
priset pa aktier och tillgadngar och att hushéll och foretag har dkat sina skulder kraftigt
(Finansinspektionen, 2019). Trots ovanstdende risker sé visade de flesta bedomningar som

gjordes att perioden med lag rinta skulle fortsitta (Konjunkturinstitutet, 2019).
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Figur 3.3.1: Den svenska styrrantan de senaste 10 aren (Riksbanken, 2023).

3.3 Kapitalstruktur och ekonomisk osédkerhet

Som tidigare ndmnts under rubriken 1.1 Bakgrund sa har de senaste aren praglats av globala
osédkerheter sdsom pandemin, globala logistikproblem samt krig. Dessa osédkerheter paverkar
alla foretag vérlden 6ver och fastighetsbolagen som i sa stor utstrackning &r beroende av bade
kapital och energi ér absolut inget undantag. En studie av Zou et al. (2023) pévisar att
fastighetsbolag 1 Europa (tillsammans med Latinamerika och Asien-Stillahavsomradet) &r
extra utsatta av global ekonomisk politisk osékerhet. De menar att det riskerar leda till
instabilitet pa marknaderna och att det bor utvecklas nya strategier for att hantera detta bade
pa nationell och foretagsniva. Pa regeringsniva innebér detta ett behov av att sékerstilla en
stabil och vdlmaende ekonomi samt fokusera pé fastighetsmarknaden som ofta dr en av de
mest paverkade sektorerna under ekonomisk turbulens. For att hantera dessa utmaningar pa
ett effektivt satt dr det nddviandigt att regeringar stindigt ser over fastighetsmarknaden och
skapar logiska samt diversifierade strategier. Andra konkreta metoder som beslutsfattare bor

overviga dr att implementera expansiv penningpolitik (Zou et al., 2023).

For foretagen sjdlva ar det viktigt att undvika skulder med daliga villkor och bli béttre pé att
forutspd samt forbereda sig infor osékra tider for att optimera langsiktig tillvaxt (Zou et al.,
2023). Det &r ocksa viktigt att bankerna &r noggranna i sin bedomning av lantagarnas
kapitalanvindning for att minska kreditrisken, vilket kan hjilpa bade fastighetsbolagen och

ekonomin som helhet pa 14ng sikt.
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Ekonomiska kriser paverkar foretag pa flera nivaer. Finanskrisen 2008 ir ett av de senaste
vélstuderade exemplen som fick stor effekt pad ekonomin och foretag dver hela virlden (Kunt
et al., 2015). Den fick inte bara foretag att ga i konkurs utan paverkade dven manga andra att
fordndra sitt finansieringsbeteende och beslut relaterade till kapitalstrukturen (Yazdanfar et
al., 2019). Detta giller inte minst for sma och medelstora bolag (SME), vars finansiella beslut
ar véldigt beroende av makroekonomiska faktorer. SME:s verksamhet forvéntas paverkas
speciellt hért av externa faktorer och finansiella begriansningar (Yazdanfar, 2011). Trots det dr
de vanligtvis mindre flexibla att anpassa sig till externa faktorer, sérskilt under finanskriser

(Yazdanfar, 2011).

Att enskilda kriser kan ha en sé stor padverkan pa foretags kapitalstruktur tyder pd att
foretagets grundandedr skulle kunna ha en paverkan pa hur bolagen viéljer att finansiera sig.
En studie av Hakansson och Nyh (2022) undersokte hur strategier skiljer sig mellan yngre
och ildre fastighetsbolag (grundade fore och efter fastighetskrisen pa 90-talet). Deras resultat
tyder pd att yngre bolag, som inte var verksamma under krisen, ér betydligt mer riskbenégna,

vilket i det hér fallet innebar en hogre belaningsgrad.

Det finns mycket som tyder pa att den l&nga perioden av laga rantor har paverkat foretags
strategier, inte minst kapitalstrukturen samt hur riskbenédgna de &r. Generellt sett dr foretag
battre och snabbare pa att stélla om sina mal och strategier under goda tider jamfort med
déliga (Cook och Tang, 2010), vilket tyder pa att de flesta foretag borde ha anpassat sin
verksamhet till de laga réntorna. Hur mycket lan och risk foretag tar skiljer sig dock mellan
olika branscher. En studie frdn 2012 av Owusu-Ansah och Abdulai visar att kapitalstruktur
skiljer sig avseviart mellan fastighetsbolag och foretag i andra branscher i1 Sverige. Generellt
sett lanar fastighetsbolag mer dn IT- och hélsoindustrin. Fastighetsbranschen har en
beldningsgrad pa cirka 65%, medan I'T- och hélsoindustrin har en belaningsgrad pa mindre dn
50%. Detta beror bland annat pé att fastighetsbranschen har stérre andelar av fysiska
tillgangar, vilket ger mer sikerhet for att sédkra lan. Studien visar ocksé att ldgre 1onsamhet ar
forknippad med ldgre risk i de tre branscherna (Owusu-Ansah och Abdulai, 2012). En annan
studie av Yazdanfar och Ohman (2015) som inte specifikt undersokt fastighetsbolag som inte
specifikt undersokt fastighetsbolag, visar diremot att det finns ett negativt samband mellan
belédningsgraden och foretags 1onsamhet. Dessutom innebér en hogre belaningsgrad en dkad
risk att forlora kontrollen dver foretaget. Foretag som dr medvetna om detta tenderar darfor

att finansiera sina verksamheter med eget kapital i hogre grad (Yazdanfar och Ohman, 2015).
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3.4 Indexklausul eller fast upprakning

Enligt fastighetsdgarna (2022) har efterfragan pd kortare kontrakt dkat frdn hyresgéster. Fore
covid pandemin sé var det vanligast att hyreskontrakt tecknades for en tredrsperiod
(Fastighetsigarna, 2023). Nar ett hyreskontrakt dverskrider tre ar gor det att vissa
standardiserade avtal kan anvéndas. Tre ar ar gransen for att inkludera det som kallas
indexklausul i ett hyreskontrakt. Indexklausulen innebér att hyran justeras efter
konsumentprisindex som sétts av Statistiska centralbyrén. Alternativt kan en fast
uppskrivningstakt bestimmas av bada parter nér kontraktet formuleras (Fastighetsdgarna,
2023). Huruvida fast uppskrivningstakt eller indexklausul anvinds i kontrakten paverkar hur

hért fastighetsbolaget drabbas av dndrade forutsittningar som inflation.

3.5 Obligationslan

For fastighetsbolag finns det en tendens att anvinda obligationer for finansiering (Hakansson
och Nyh 2022). Ett obligationslén innebaér att ett foretag erhaller sin finansiering genom att
emittera ett skuldebrev till en intressent. Skuldebrevet specificerar detaljer som lénetid,
forfallodatum, ridnta och den dverenskomna premien som ldntagaren kommer att erhélla
(Avanza, u.4.). Eftersom obligationer har en forutbestdmd 16ptid behdver ldnen finansieras

om vid tidpunkter som inte alltid passar foretaget.

3.6 Slutsatser av teorin

Fokus 1 litteraturstudien ligger pa paverkan av laga réntor, kapitalstruktur och risktagande pé
den svenska fastighetsmarknaden. Finansinspektionen betonar 2019 att 6kat risktagande, som
skett i samband med de laga réntorna, kan ha skapat sarbarheter i det svenska finansiella
systemet. Cook och Tang (2010) betonar ocksa att foretag, sirskilt under goda tider, ér
skickliga pé att anpassa sina mal och strategier snabbt. Det dr darfor rimligt att anta att
perioden med laga réntor har gett foretag, inklusive fastighetsbolag, gott om tid att anpassa
sig genom att exempelvis dndra sin kapitalstruktur genom 6kad beléning. Yazdanfar och
Ohman (2015) visar att det finns ett negativt samband mellan beldningsgrad och foretags
lonsamhet. Foretag som dr medvetna om detta tenderar att finansiera sig med eget kapital for
att undvika forlust av kontroll. En studie av Owusu-Ansah och Abdulai (2012) indikerar
betydande skillnader i kapitalstruktur mellan fastighetsbolag och foretag i andra branscher i

Sverige.
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4 Resultat

I avsnittet presenteras resultatet och analysen av den kvantitativa studien.

4.1 Vinstmarginal och EBITDA-marginal

Figur 4.1.1 visar den genomsnittliga vinstmarginalen for samtliga bolag, kvartal for kvartal

sedan borjan av 2018. Grafen visar pa en stor variation men virt att notera ir att

vinstmarginalen forsdmrats kraftigt sedan borjan av 2022 och varit negativ sedan slutet av

2022.
300
200
) 100
©
[
k=]
© 0
E
w
£
=
-100
-200

Figur 4.1.1: Den genomsnittliga vinstmarginalen (resultat/vinst genom omséttning) for samtliga bolag.
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Figur 4.1.2 visar den genomsnittliga EBITDA-marginalen for de gamla och nya bolagen.
Aven hir gr det att observera stor variation, men de gamla ligger generellt sett hdgre och
med mindre svdngningar. Bdda grupperna har minskat sedan 2022.

== Gamla == Nya
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o

Figur 4.1.2: Genomsnittlig EBITDA-marginal (resultat fore finansiella poster genom omséttning) for de gamla

och nya bolagen.

Figur 4.1.3 visar den genomsnittliga EBITDA-marginal for de olika fastighetstyperna. Hir
kan gar det ocksa att observera stor variation men svingningarna for de olika grupperna foljer
varandra relativt vél. Undantaget dr mix-gruppen under slutet av 2021 samt bostdderna under

2023.
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Figur 4.1.3: Genomsnittlig EBITDA-marginal (resultat fore finansiella poster genom omséttning) for de olika

fastighetstyperna.
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4.2 Hyresintakter

Figur 4.2.1 och 4.2.2 visar de genomsnittliga normaliserade hyresintikterna for den
undersokta perioden. Med normalisering menas att varje bolags hyresintékter for varje kvartal
divideras med bolagets hyresintikter for det forsta kvartalet under den undersokta perioden.
P4 sa vis kan forandringar direkt jimforas utan att storleken pé bolaget paverkar inte

resultatet.

I jimforelsen mellan “Gamla” och “Nya” i figur 4.2.1 gar det att observera att de nya bolagen
har okat sina hyresintékter betydligt mer &n de gamla sedan 2018. De nya bolagen har dock
haft en storre variation och minskat sedan borjan av 2022.

= Gamla == Nya
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Figur 4.2.1: Utveckling av hyresintikter for de gamla och nya bolagen utifran grundaret 2018.

I figur 4.2.2 gér det att observera att kommersiella och mixade fastighetsbolag har haft en

storre tillviaxt sedan 2018. Dock har den haft en storre variabilitet sedan borjan av 2022.
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Figur 4.2.2: Utveckling av hyresintékter for de olika fastighetstyperna utifran grundaret 2018.

4.3 Kapitalstruktur (soliditet och belaningsgrad)

Figur 4.3.1 visar den genomsnittliga soliditeten for de “Gamla” respektive “Nya” bolagen
sedan borjan av 2018. Grafen visar pa en viss variation, men det kan observeras att skillnaden
mellan grupperna haller sig relativt konstant pa ungefér fem procentenheter.
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Figur 4.3.1: Genomsnittlig soliditet (eget kapital genom totalt kapital) fér de gamla och nya bolagen.

Figur 4.3.2 visar soliditeten under samma tidsperiod men grupperat efter fastighetstyp. Denna
graf visar en dnnu storre variation, badde inom grupperna sjilva och den totala rangordningen.
Samhéllsfastighetsbolagen exempelvis, hade ldgst soliditet vid periodens borjan medan de har

nést hogst vid periodens slut.
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Figur 4.3.2: Genomsnittlig soliditet (eget kapital genom totalt kapital) for de olika fastighetstyperna.

Figur 4.3.3 visar den genomsnittliga belaningsgraden for de “Gamla” respektive “Nya” och
pavisar liknande monster som soliditeten for samma grupper. Det finns en viss variation, men
det gar dven hér att observera att skillnaden mellan grupperna héller sig relativt konstant pa

ungefdr fem procentenheter. Trenden tycks ha varit ndgot nedatgdende fram tills borjan av

2022 dé den véant uppat igen.
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Figur 4.3.3: Genomsnittlig belédningsgrad (skulder genom fastighetsvérdet) for de gamla och de nya bolagen.

Figur 4.3.4 visar belaningsgraden grupperat efter fastighetstyp. Denna graf visar pa stor
variation, bade inom grupperna sjidlva och den totala rangordningen. Vi kan dock observera

en betydande skillnad pa nistan tio procentenheter vid Q3 2023, dir Bostad och
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Kommersiella fastighetsbolag har betydligt hogre belaningsgrad én fastighetsbolagen med
Samhéllsfastigheter respektive Mixade.
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Figur 4.3.4: Genomsnittlig belaningsgrad (skulder genom fastighetsvirdet) for de olika fastighetstyperna.

4.4 Finansiella kostnader

Figur 4.4.1 visar genomsnittliga finansiella kostnader for samtliga bolag i urvalsgruppen.
Skalan pé den vertikala axeln dr i miljoner kronor. Som véntat sa har kostnaderna dkat

kraftigt fran och med 2022, nir rantehdjningarna borjade.
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Figur 4.4.1: Genomsnittliga finansiella kostnader for samtliga bolag.
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Figur 4.4.2 visar bolagens finansiella kostnader som andel av deras hyresintdkter. De tva
linjerna representerar den genomsnittliga andelen hos bolagen som grundades fore respektive
efter 1994. Datan som representerar kostnaderna under lagranteperioden visar att unga bolag
har hogre relativa kostnader vilket inte var ovéntat med tanke pd skillnaden 1 soliditet. Virt
att notera dr dock att de dldre bolagen har sett en snabbare 6kning 1 kostnader och haller

mycket jamnare eller till och med hogre nivé 4n de yngre bolagen under det senaste dret.
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Figur 4.4.2: Genomsnittligt forhallande mellan finansiella kostnader och hyresintékter for gamla och nya bolag.

Figur 4.4.3 visar ocksa finansiella kostnader som andel av hyresintékter, men indelningen ar i
foretagstyp istdllet for alder. Foretag som forvaltar samhéllsfastigheter har sett en mindre
okning 4n flera av de andra och var under de senaste kvartalen ldgre kostnader én flera av de
andra bolagen, trots att de 1ag relativt hogt innan. Den storsta kostnadsokningen ses hos bolag

som forvaltar bostader.
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Figur 4.4.3: Genomsnittligt forhallande mellan finansiella kostnader och hyresintékter for de olika

fastighetstyperna.

4.5 Vakans

Standardavvikelsen for vakansen var i genomsnitt 1,048 procentenheter for alla
bolagsgrupperna och deras individuella standardavvikelse visas i tabell 4.5.1. Eftersom
hyresintdkterna har varierat betydligt mer &n en procentenhet under perioden sé tyder

resultatet i tabellen pa att vakansen inte spelat en avgorande roll for foretagens prestation.

Tabell 4.5.1: Standardavvikelsen for vakans for de olika fastighetstyperna.

Kommersiella _ Mix Samhall

Standardavvikelse 1,24 1,20 0,44 0,60

Figur 4.5.1 visar den genomsnittliga vakansen for de gamla och unga bolagen. Samtliga bolag

foljer en liknande trend och ingen signifikant skillnad syns under perioden. Om négot sé har
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den minskat under perioden.

== Gamla == Unga
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Figur 4.5.1: Genomsnittlig vakans for de nya och gamla foretagen.

Figur 4.5.2 visar den genomsnittliga vakansen for de olika bolags typerna. Fastighetsbolagen

som specialiserar sig pa kommersiella fastigheter har en betydligt hogre genomsnittlig vakans
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och tycks ha okat tillfélligt under pandemin..

Vakans
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Figur 4.5.2: Genomsnittlig vakans for de olika fastighetstyperna.
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5 Analys och diskussion

Graf 4.1.1, som visar den genomsnittliga vinstmarginalen sedan 2018, bekriftar att de
undersokta bolagen foljer den generellt nedatgaende trenden for fastighetsbolag den senaste
tiden. Trots att det gar att observera stor variation, gar det dnd4 att faststilla att perioden
sedan de forsta rantehdjningarna har inneburit en kraftigt forsdmrad vinstmarginal. Samtliga
av de fyra senaste kvartalet har haft en genomsnittlig negativ vinstmarginal. Detta ligger vl 1
linje med Zou et al. (2023), ndmligen att fastighetsbolag riskerar att paverkas hart under
osdkra tider. Grundas analysen endast pd denna graf kan dock inga ytterligare slutaster dras.
Som ndmnts i 1.1 Bakgrunden sa har de senaste dren innefattat Covid-19 pandemin,

energikris och riantehdjningar som alla potentiellt kunnat orsaka denna nedgang.

Eftersom resultatet ar intdkter minus kostnader sa innebér det att tva saker kan ha hént,
intidkterna har minskat eller kostnaderna har okat. Vid analys av hyresintékterna i figurerna
4.2.1 och 4.2.2 sé kan en viss avvikelse nedat, for den annars stigande trenden for samtliga
grupper, noteras. Minskningen dr dock i sammanhanget relativt liten och kan inte ensamt
forklara de kraftigt forsimrade resultaten, vilket talar for att kostnaderna haft den storsta
paverkan. Denna minskning skulle dessutom kunna bero pé avyttring av fastigheter, vilket
ligger utan denna studie. Figur 4.4.1 visar att de finansiella kostnaderna okat kraftigt sedan
slutet av 2021 fran en tidigare relativt konstant niva. Att de finansiella kostnaderna har haft
en betydande inverkan bekréftas ocksa av att figur 4.4.2 och 4.4.3 tydligt visar att de
finansiella kostnaderna har 6kat kraftigt &ven i forhallande till hyresintdkterna. Att
rantekostnaderna, som utgor den storsta delen av de finansiella kostnaderna, 6kar nér rdntan
gar upp ar inte ovantat men att det samma géller nér kostnaderna sitts i forhallande till
intékter, visar att fastighetsbolagen har svart att kompensera for de nya kostnadsléget i resten

av verksamheten.

For att beskriva icke finansiella kostnaderna paverkan pé bolagens resultat inkluderades
EBITDA-marginalen i rapporten. Aven om en tydlig nedgéng kan noteras efter 2022 sa ir
den inte lika tydlig som 6kningen av finansiella kostnader var vid den tiden. Detta tyder pé att
andra kostnadsokningar ocksa har paverkat bolagens vinstmarginal, men att den dvervigande

delen av nedgangen dnda kan kopplas till 6kade finansiella kostnader.
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Soliditeten i figur 4.3.2 visar en mindre nedgéng under det senaste dret, vilket ir en avvikelse
fran den annars d6kande trenden som noteras under den undersokta perioden. Detta kan vara
kopplat till de negativa resultat som noterats for samma period eftersom ett negativt resultat
innebér en minskning av det egna kapitalet, vilket leder till en minskad soliditet. Ndgot som
dock talar emot denna forklaring &r att belaningsgraden under samma period har dkat. Detta
tyder pé att fastighetsbolagen, trots rddande forhallanden med hoga réntor, faktiskt har utokat
sina 1an. Som Cook och Tang (2010) ndmner sé har foretag generellt sett svarare att anpassa
sin strategi niar omstindigheterna ar simre. Detta ligger helt i linje med vad som syns 1
resultatet i denna rapport. Det kan hidnda att bolagen stravar mot en hogre soliditet men att
deras strategi nu tar ldngre tid att genomfGra dn vad den skulle ha gjort under tidigare ar.
Yazdanfar et al skrev 2019 i1 Journal of Economic Studies att finanskrisen 2008 ledde till att
ménga foretag Andrade sina strategier gillande kapitalstruktur. Aven om det nuvarande liget
inte kan klassas som en finanskris &r det troligt att den 6kade rdntan dnda kommer att fa flera

bolag att gora dndringar i sin strategi.

Figur 4.4.2 indikerar att de finansiella kostnaderna har 6kat mer for dldre bolag &n for unga
bolag. Under perioden med lag rénteniva hade de yngre bolagen betydligt hogre relativa
finansiella kostnader @n vad de dldre hade. Eftersom de yngre bolagen, enligt figur 4.3.1, har
lagre soliditet dr det ddremot inte ovéntat att rantekostnaderna skulle vara hogre. Vad som
ddremot ar ovéntat dr att kostnaderna dkade 1 hogre takt for de dldre bolagen efter andra
kvartalet 2022, vilket har gjort att de unga och gamla bolagen nu ligger pa samma
kostnadsniva i forhdllande till sina hyresintdkter. Detta skulle kunna forklaras pé flera sitt.
Om intdkterna har 6kat snabbare dn kostnaderna skulle den relativa kostnadsnivan som syns i
figur 4.4.2 avta, men eftersom intikterna, som visas 1 figur 4.2.1, inte har dkat utan snarare
avtagit under de senaste kvartalen dr det inte fallet. En annan forklaring skulle vara att
finansieringen for de unga bolagen i storre utstrdckning har en mindre rorlig rinteniva, vilket
inte dr orimligt med tanke pé att flera fastighetsbolag véljer att finansiera sig via
obligationer(Hakansson och Nyh 2022). Om finansiering via obligationer anvinds sa skulle
den fulla effekten av det nya rinteldget inte nddvandigtvis synas forrdn bolagen har behovt
refinansiera sina obligationer. Detta skulle visa sig i en fordrojning av 6kade finansiella
kostnader om basrintan plotsligt stiger, som den gjorde 2022. For att utvirdera detta ndrmare
skulle bolagens individuella finansiella struktur behdva undersokas i storre detalj, vilket inte

ligger inom ramen for denna studie.
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Att det inte gér att observera en storre skillnad mellan de gamla och nya bolagen skulle kunna
forklaras av indelningen. Indelningen &r nu gjord utifrdn fastighetskrisen slut 1994, vilket
innebdr att en stor del av de nya bolagen har upplevt finanskrisen 2008. Detta innebér att en
del av de nya bolagen rimligtvis har erfarenhet frin tidigare ekonomiskt svara perioder. Enligt
teorin av Yazdanfar et al. (2019) om att foretag tenderar att dndra sin strategi under kriser,

skulle detta ocksa kunna minska risktagandet for de yngre bolagen.

Aven om syftet med denna rapport inte ir att beskriva fastighetsbranschen som helhet sé #r
det vért att diskutera till vilken grad resultaten kan extrapoleras till mindre bolag. Som
Yazdanfar (2011) skriver i The growth determinants among Swedish SMEs: evidence from
firm-level data, sa paverkas SME:s generellt sett mer av finansiella kriser. Skillnaden mellan
olika grupper av bolag 1 denna rapport ar relativt liten men det ar tydligt att rantekostnaderna
paverkar deras resultat. Det ar alltsd mycket troligt att samma trend kommer att vara minst
lika tydligt i mindre bolag. Vad som &r viktigt att beakta dr dock det relativt begransade
urvalet bolag i denna studie. Aven om resultatet i denna rapport tillsammans med Yazdanfars

(2011) slutsatser indikerar en sak, bor inte direkta slutsatser om branschen 1 helhet dras.

Figur 4.4.3 visar variationen i finansiella kostnader mellan de olika branscherna. Samtliga
branscher foljer trenden av en tydlig 6kning under 2022, men ingen star ut tillrackligt for att
tydligt kunna hévda att de skiljer sig fran de andra. Eftersom datan innefattar relativt stora
variationer redan innan rantehdjningarna sa ar det svart att siga om de sma skillnader som
syns, branscherna emellan, dr pa grund av en trend eller bara tillfdlligheter. En skillnad som
gér att observera mellan fastighetstyperna dr 6kningen i hyresintékter (graf 4.2.2). Bolagen
som forvaltar kommersiella fastigheter har sedan 2018 haft en betydligt starkare tillvéxt dn de
bolag som enbart forvaltar bostdder, undantaget perioden fran borjan av 2022 och framat. Da
gdr det att observera att tillvixten har stannat av for samtliga fastighetstyper bortsett fran
bostéder. Detta tyder pa att bostéder, trots hyresregleringarna, ér en sdkrare inkomstkélla
under osékra tider, vilket ocksa ligger i linje med resultatet fran Hkansson och Nyh (2022).
Graf 4.1.3, som visar EBITDA-marginalen for de olika fastighetstyperna bekréftar ocksa

detta, eftersom bolagen med bostader har betydligt hogre marginal &n Gvriga fastighetstyper.

For att utvirdera covid-19 pandemins paverkan pa bolagens resultat noterades vakansen.
Négot ovéntat sd visade datan fran kvartalsrapporterna att standardavvikelsen inte nddde mer

an 1,5 procentenheter for nagon av branscherna. Att vakansen har héllit en sa pass jimn niva
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gOr att det dr léttare att dra direkta kopplingar mellan de 6kade finansiella kostnaderna och
resultatet. I graf 4.5.1 och 4.5.2 gér det att observera en viss 6kning av vakansen i samband
med Covid-19 pandemin, framforallt for nya bolag och bolag med kommersiella fastigheter.
Den har dock gétt tillbaka till mer normala nivéer sedan dess och borde séledes inte paverka
den kraftigt forsimrade l16nsamheten som observerats under det senaste aret. Att varken
intékter eller vakans varierade mer under eller i sviterna av pandemin tyder alltsa pd att de
undersokta bolagens prestation inte paverkades starkt av restriktionerna och de fordndrade

levnadsmonstren.

5.1 Framtida studier

En av de storsta bristerna med studien &r att endast kvartalsrapporter anvdandes och miangden
foretag som kunde analyseras ddrmed kraftigt begridnsades. Begransningen gjordes 1 forsta
hand eftersom endast 2022 &rs arsrapport publicerades vid genomforandet av studien. Om
arsrapporter skulle vara utgangspunkten for datan skulle endast ett virde kunna kopplas till
rantehdjningarna och endast under halva perioden. Med detta i dtanke kénns begransningen
till kvartalsrapporter helt rimlig for att f ett sa bra resultat som mojligt. Men da uppstar
frigan om studien ligger ritt i tiden. Aven om det ir intressant att f4 svar pa frigestillningen
s snart som mojligt kanske det skulle vara battre om den genomfordes forst nir fler
finansiella rapporter sldppts. Om samma studie skulle genomforas om ett antal ar skulle
effekten av prisédndringarna vara littare att analysera. Eftersom hyreskontrakt oftast tecknas
over en tredrsperiod sa skulle en storre del av kontrakten ha forhandlats under de nya
forutsittningarna. Detsamma giller avtal gillande foretagens finansiering. Ar det den fulla
effekten av rdntehdjningarna som nu syns eller kommer den forst visa sig nér foretagen

refinansierat sig under de nya omstandigheterna?

Aven om vissa slutstatser kan dras om paverkan av rintehdjningarna genom att genomfora
studien pa det hér séttet sa skulle det vara intressant att komplettera studien med mer
information om hur hyreskontrakten och bankavtalen ser ut for de olika typerna av
fastighetsbolag. Finns det normer eller praxis géllande hur flexibla avtalen dr och kan det i s&
fall kopplas till hur bolagen presterar? I den tidigare kvalitativa studien av Hakansson och
Nyh (2022) sa dras slutsatsen att yngre bolag dr mer riskbenégna i den mening att de &r mer
beldnade. Men innebér riskbendgenheten dven att de har andra klausuler eller liknande i sina

kontrakt?
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6 Slutsats

Syftet med rapporten dr att beskriva hur den senaste hdjningen av basrdntan har paverkat
fastighetsforetagen och om effekterna varierar beroende pa nér foretagen grundats eller typen
av egendomar de hanterar. Tidigare studier visar att det finns skél att tro att det skiljer sig
mellan unga och gamla foretag pé grund av varierande riskbendgenhet och kapitalstruktur.
Dessutom ger olika typer av fastigheter olika forutsdttningar for att forhandla om hyror. For
att kunna besvara fragestillningarna gjordes en kvantitativ dataanalys, dér finansiella

nyckeltal samlades in fran en méngd olika foretag.

Det kan konstateras att de analyserade svenska fastighetsbolagen har presterat betydligt
samre sedan Riksbanken hojde styrréntan i borjan av 2022. Att detta har en koppling till de
okade finansiella kostnaderna gér ocksa att konstatera eftersom dessa dkat markant sedan
borjan av 2022 fran en tidigare relativt stabil niva. Det resonemanget stiarks ocksé av att
varken hyresintidkterna eller vakansen visat ndgra stora avvikelser frdn det normala.
EBITDA-marginalen sjonk visserligen ocksa men det var 14ngt ifrén tillrackligt for att ensamt
kunna forklarar minskningen i vinstmarginalen. Géllande skillnaden mellan “unga” och
“gamla” fastighetsbolag &r inte slutsatsen lika sjédlvklar. Tidigare studiers resultat som visar
att unga fastighetsbolag dr hogre belénade stimmer vél 6verens med bade soliditeten och
beldningsgraden, dir de unga bolagen 1 snitt ligger tio procent over de gamla. Trots detta dr
det de gamla bolagen som dkat sina finansiella kostnader i forhallande till hyresintékterna
mest sedan rdntehdjningen, vilket tyder pa skillnad 1 finansieringsavtal eller andra faktorer

som inte undersokts 1 studien.

Att ndgon av fastighetstyperna har drabbats hirdare &n andra &r svért att dra ndgra tydliga
slutsatser om. Det gar dock att konstatera att bostdder haft en lagre genomsnittlig tillvaxttakt
dn ovriga, men att de har hallit sig till sin tillvaxttrend béttre dn de dvriga sedan det
forsdmrade ekonomiska ldget. Detta ligger vél 1 linje med resultatet frin Owusu-Ansah och
Abdulai (2012) som visar att ldgre l16nsambhet dr forknippad med ligre risk och med dven
Hakansson och Nyh (2022) som skrev att bostéder ar en tryggare inkomstkilla under samre
tider. Att fastighetsbolagen med bostéder héllit den jamnaste utvecklingen for hyresintakter
tyder ocksa pa att hyresregleringarna inte har haft en avgorande roll nér foretagen forsoker

kompensera for 6kade kostnader.
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