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Sammanfattning

Titel: Kapitalstruktur i smd & medelstora fastighetsbolag

Underrubrik: En studie om vilka faktorer som paverkar kapitalstrukturen i sma och
medelstora fastighetsbolag

Amne: Kandidatuppsats i foretagsekonomi, 15 hp
Forfattare: Tim Ternebrink & Hugo Ivarsson
Handledare: Jan-Olof Eriksson

Forskningsfraga: Hur ser kapitalstrukturen ut i sma och medelstora fastighetsbolag
och vilka faktorer paverkar hur kapitalstrukturen utformas och utvecklas dver tid?

Bakgrund och problem: Fastighetsbranschen dr en av de mer kapitalintensiva
branscherna och finansiering sker frimst genom intern finansiering, emittering av 1an
eller emittering av nytt kapital. Utformningen av kapitalstrukturen har blivit mer
central med hénsyn till de stigande finansieringskostnaderna. Trots detta fokuserar
forskningen frimst pd noterade fastighetsbolag. Stort fokus har lagts pd hur de
traditionella teorierna Pecking-order och Trade-off paverkar kapitalstrukturen.
Studien riktar sig darfor till att forstd hur sma och medelstora fastighetsbolag utformar
sin kapitalstruktur och vilka faktorer som péverkar dessa val.

Syfte: Syftet med denna uppsats &r att utoka forstielsen for vilka faktorer som ligger
bakom fastighetsbolagens utformning av kapitalstruktur.

Metod: Studien kommer genomfGras som en kvalitativ intervjustudie med abduktiv
ansats. Detta for att fA en djupare forstielse kring de faktorer som paverkar
kapitalstrukturen i sma och medelstora fastighetsbolag. I samband med studien har sju
fastighetsbolag intervjuats.

Resultat och diskussion: Studien har kommit fram till ett flertal slutsatser. Dessa
slutsatser grundas pd vilka faktorer som pédverkar kapitalstrukturen i smd och
medelstora fastighetsbolag. Det framgar i1 studien att kapitalstrukturen paverkas av
interna preferenser, historiska végval, direktiv fran dgare och strategiska anpassningar
till marknaden.

Nyckelord: kapitalstruktur, vigberoende, marknadstajming, soliditet



Abstract

Title: Capital structure in small & medium size real estate companies

Subtitle: A study on which factors affect the capital structure in small and medium
sized real estate companies

Subject: Bachelor’s thesis in business administration, 15 hp
Authors: Tim Ternebrink & Hugo Ivarsson
Supervisor: Jan-Olof Eriksson

Problem statement: How is the capital structure structured in small and medium
sized real estate companies and what factors affect how the capital structure is
formed and developed over time?

Background: The real estate sector is one of the most capital-intensive sectors and
financing is primarily achieved through internal funding, debt issuance or equity
issuance. The design of the capital structure has become increasingly central due to
the rising financing costs. Despite this, research has largely focused on publicly
listed real estate companies. Much attention has been given on how traditional
theories like the Pecking-order theory and the Trade-off theory affect the capital
structure. This study therefore aims to understand how small and medium sized real
estate companies structure their capital structure and which factors influence these
choices.

Purpose: The purpose of this thesis is to broaden the understanding of the factors
that influence how real estate companies structure their capital structure.

Method: This study will be done as a qualitative interview study with an abductive
approach. This is to gain a deeper understanding of the factors that influence the
capital structure in small and medium sized real estate companies. Seven real estate
companies have been interviewed through this study.

Result & discussion: This study has identified several conclusions. These
conclusions are based on the factors that influence the capital structure I small and
medium sized real estate companies. The study shows that the capital structure is
affected by internal preferences, historical decisions, directives from owners and
strategic adjustments to the market.

Keywords: capital structure, path dependence, market timing, solvency



Forord

Vi vill rikta ett stort tack till var handledare Jan-Olof Eriksson som under uppsatsens
géng véglett oss med konstruktiv kritik genom tips och rad. Stort tack riktas dven till
opponenterna som bidragit med vérdefull feedback under arbetets gng. Till sist vill
vi dven tacka respondenterna som har stéllt upp pa intervjuer och bidragit med
vérdefulla insikter till studiens resultat.
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1 Bakgrund

1 detta kapitel ges en inledning till uppsatsen och en diskussion kring problemet som kommer
undersokas. Vidare presenteras syfte och frdgestdllning. Kapitlet avslutas med att beskriva
avgrdnsningen for uppsatsen samt textens disposition.

1.1 Inledning

Foretag behdver finansiering for att driva verksamhet och for att genomfora investeringar.
Vilken typ av finansiering foretagen anvinder paverkas av faktorer som vilken bransch de
verkar i och foretagets storlek. Smé& och medelstora bolag anvédnder sig primédrt av banklan
(Riksbanken, 2024). Utlaning till sma och medelstora fastighetsbolag utgér 40 procent av
svenska bankers utlaning till fastighetsbranschen. Detta innebér att det finns stor exponering
mot dessa foretag vilket bland annat Okar kreditrisken (Finansinspektionen, 2024). I
fastighetsbranschen &r dérfor finansieringsfragan viktig.

Fastighetsbranschen spelar en central roll i samhéllet och omfattar allt frdn bostdder och
industrianléggningar till kommersiella fastigheter och samhaéllsviktiga funktioner. Var tionde
bolag pé stockholmsbdrsen ér ett fastighetsbolag och fastighetsbranschen ér ddrmed en av de
fem storsta branscherna pé stockholmsborsen. Branschen anstéller ca 75 000 personer arligen.
De svenska fastighetsbolagen dr dessutom stora bidragare till Sveriges tillvdxt. Deras
investeringar utgdr &rligen ca 7-8 procent av Sveriges BNP och deras sammanlagda
skatteinbetalningar uppgér arligen till ca 80 miljarder kronor (Fastighetsdgarna, u.d.). Det ar
dessutom en mycket kapitalintensiv bransch dda den utgdrs av stora investeringar i
anldggningstillgdngar och dyra underhdllskostnader. For att generera vinst och méta framtida
behov dr det darfor vasentligt att dessa foretag hanterar kapitalutgifter péd ett effektivt satt.
(Riksbanken, 2017). Att sektorn har tillgang till ldimplig och inte for dyr finansiering dr darfor
en viktig faktor for att den ska fungera och bidra till Sveriges valfdrd och tillvéxt.

Mot denna bakgrund &r det relevant att titta ndrmare pd hur fastighetsbolag finansierar sin
verksamhet. Finansiering inom fastighetsbranschen kan ske pa flera olika sétt bland annat
genom intern finansiering, emittering av 14n eller emittering av nytt kapital. Fastighetsbolag har
sedan en tid tillbaka till stor del finansierat sig via obligationer. Detta beror pa de forménliga
villkoren som uppstod i samband med att nollrdntan inférdes 2014. Réntorna har nu hojts igen
och villkoren har foréndrats vilket har medfort att banklan har blivit ett mer léttillgédngligt och
formanligare finansieringsalternativ. Som en konsekvens av den hdjda réntan har bade
obligationer och banklan sammantaget blivit dyrare vilket medfort stigande
finansieringskostnader (EY, 2023). Fastighetsbolagens strategiska arbete i utformningen av en
kapitalstruktur har blivit en allt mer central del i verksamheten. Det &r darfor viktigt i dagens
ranteklimat for fastighetsbolag att aktivt arbeta med sin kapitalstruktur for att minska kostnader.
Arbetet med kapitalstruktur ser olika ut i alla bolag. Vilken typ av finansiering de olika bolagen
véljer paverkas av faktorer sdsom foretagets alder, foretagets storlek, vilken tillvixtfas det
befinner sig 1 och bransch (Moritz et al., 2016). Det finns darfor ménga olika tillvigagéngssétt
att bygga upp en kapitalstruktur.



1.2 Problematisering

Forskningen kring kapitalstruktur i bolag har pagatt under en lang tid och ér till stor del vél
utforskad. Det finns ett stort utbud av studier, bada &dldre och nyare, som alla forklarar
kapitalstrukturen i bolag. Tva av de mer kénda artiklarna som lagt grunden f6r den moderna
forskningen inom kapitalstruktur har presenterat trade-off teorin och pecking-order teorin
(Myers, 1984; Myers & Majluf, 1984). Trots den breda forskningen inom kapitalstruktur, finns
det fortfarande vissa omrdden dir sidrskilt stort fokus har riktats inom fastighetsbolagens
kapitalstruktur. Ett av dessa dr REITs, Real Estate Investment Trusts (Morri & Cristanziani,
2009; Dogan et al, 2019). Ett annat omrade 4r hur fastighetsbolag utformar sin kapitalstruktur
med hjélp av pecking-order teorin eller trade-off teorin (Bond & Scott, 2006). Samtidigt som
ovan nimnda omraden har studerats ingdende, har forfattarna infor denna uppsats identifierat
ett omrade inom fastighetssektorn dér det har forskats mindre.

Tidigare forskning har identifierat ett flertal faktorer som paverkar fastighetsbolagens
kapitalstruktur. En av dessa faktorer som identifieras i Morri & Cristanzianis (2009) artikel ar
l6nsamhet. Morri & Cristanziani (2009) beskriver 16nsamhet som en av de storsta paverkande
faktorerna pé ett bolags kapitalstruktur. De forklarar vidare att dgarstrukturen har en signifikant
inverkan pé kapitalstrukturen. Detta pa grund av att dgarna har inflytande 6ver ledningen som
tar beslut om kapitalstruktur (Morri & Cristanziani, 2009). Ett liknande resonemang lyfts fram
1 Samuelsson et al. (2021) artikel som beskriver att 4garna kan ha stor inverkan pé ett bolags
kapitalstruktur genom végberoende. Vigberoende dr en teori som antar att de initiala val ett
bolag gor har en stark paverkan pa bolagets framtida ekonomiska struktur (Samuelsson et al.,
2021). En teori som ger ett annat perspektiv péd kapitalstrukturens utformning ar
marknadstajming. Marknadstajming innebér att foretag anpassar sin kapitalstruktur och sina
investeringsbeslut efter marknadsforhéllanden (Baker & Wurlger, 2002). Med hjilp av dessa
tvd teorier kommer denna uppsats att undersdka om végberoende och marknadstajming kan
vara en paverkande faktor till kapitalstrukturen i fastighetsbolag.

Sammanfattningsvis har infér denna uppsats ett gap i forskningen kring fastighetsbolag
identifierats dér lite fokus har lagts pa forskning kring sma och medelstora fastighetsbolag samt
vilka faktorer som péverkar deras kapitalstruktur. Tidigare forskning antyder att kapitalstruktur
ar ett omrdde dir manga teorier maste samverka for att klargora ett bolags finansiella beslut.
Stort fokus inom forskningen pa fastighetsbranschen har lagts pa storre bolag samt REITs dér
smé och medelstora bolag har fitt mindre uppmaérksamhet. I uppsatsen har det identifierats att
traditionella teorier som trade-off och pecking-order har en tendens att ignorera faktorer sa som
historiska beslut, dgarstruktur och strategi. I denna uppsats kommer dirfor marknadstajming
och vigberoende anvindas for att komplettera dessa teorier. Férhoppningen ir att dessa teorier
kommer att utdka forstdelsen for vad som paverkar kapitalstrukturen i smd och medelstora
bolag over tid.



1.3 Fragestallning

Hur ser kapitalstrukturen ut i smd och medelstora fastighetsbolag och vilka faktorer paverkar
hur kapitalstrukturen utformas och utvecklas dver tid?

1.4 Syfte

Syftet med denna uppsats &dr att utoka forstdelsen for vilka faktorer som ligger bakom
fastighetsbolagens utformning av kapitalstruktur.

1.5 Avgransning

Studien fokuserar pa den svenska fastighetsmarknaden. De bolag som har undersokts &r sma
och medelstora fastighetsbolag med fokus pa fastighetsforvaltning. Bolagen har differentierats
genom att delas in enligt EU:s definition om foretagsstorlek. Respondenter som har intervjuats
avgransas till personer med god insyn i bolaget och dess finansiella struktur.

Uppsatsen foljer EU:s definitioner for sma och Foretag Stortek

- Ett litet foretag har upp till 50 anstéllda och en F?retag 1 Medelstort
omsittning eller balansomslutning pd upp till 10 Foretag2 Litet
miljoner euro (EU, u.4.). Foretag3  Litet

- Ett medelstort foretag har upp till 250 anstiillda |[FOretagd  Litet
och en omsittning pa upp till 50 miljoner euro |Foretag5h Medelstort
och en balansomslutning pd upp till 43 miljoner |Fgreta g6 Litet

euro (EU, u.d.). Foretag7  Medelstort

medelstora foretag:

Bild 1: uppdelning av bolag i storlek enl EU

1.6 Textens disposition

I kapitel 1 presenteras studiens fragestéllning, syfte och problem. Lédsaren fran en inblick i
fastighetsmarknaden och kapitalstrukturen 1 fastighetsbolag. Vidare redovisas studiens
avgransningar.

I kapitel 2 presenteras relevanta begrepp, modeller och nyckeltal som &r centrala i studien.

I kapitel 3 ges en genomgédng av de grundlidggande teorier som uppsatsen forhéller sig till.
Teorierna som kommer diskuteras dr vigberoende och marknadstajming.

Kapitel 4 presenterar den kvalitativa studiens genomforande. Kapitlet tar upp studiens
forskningsansats, urval, analys, tillforlitlighet, etik och anvdndandet av Al. En kvalitativ metod
med intervjustudie anvinds for att besvara forskningsfragan.

Kapitel 5 presenterar resultatet frdn den kvalitativa intervjustudien.

Kapitel 6 redovisar en analys mellan de valda teorierna och insamlad data.



I Kapitel 7 presenteras studiens slutsatser och hur de forhaller sig till teorierna samt besvaras
forskningsfragan. I kapitlet presenteras dven forslag till framtida forskning.



2 Kapitalkallor, modeller & nyckeltal

1 detta kapitel kommer begrepp, modeller och nyckeltal som dr relevanta for uppsatsen att
beskrivas. Kapitlet inleder med att beskriva de olika typer av kapitalkdllor som de berorda
foretagen anvinder. Ddrefter beskrivs modeller som anvinds for att forstd kapitalstrukturens
utformning. Kapitlet avslutar med att beskriva hur nyckeltal som anvinds i jamforelsen av
bolag berdknas samt dess innebord.

2.1 Kapitalkallor

Bolag gor investeringar for att driva sin verksamhet och kan finansiera dessa investeringar pa
tre olika sdtt. Den vanligaste formen av finansiering &r intern finansiering genom ackumulerad
vinst och kassaflode. Sekundért véljer foretag att ta in nytt kapital genom skuld i form av bland
annat bankl&n och obligationer och sist genom att ge ut nya aktier genom nyemission (Brealey
et al., 2022). Da kapitalstruktur dr en central del i studien ar det viktigt att definiera vilka
finansieringsformer kapitalstrukturen kan besté utav. Aktier och obligationer dr inget som nagot
av de intervjuade foretagen anvédnder frekvent. Men dd det kom upp diskussioner om dessa
former under intervjuerna anses det relevant att beskriva dem. Det dr ocksé relevant att beskriva
dem f0r att kunna fora ett resonemang till varfor bolagen avstar dessa former. En beskrivning
av finansieringsformerna dr nddvindig for att forstd hur smd och medelstora fastighetsbolag
finansierar sin verksambhet.

2.1.1 Bankkredit

Banksektorn stér i regel for den storsta delen av extern finansiering till fastighetsbolag. Nér ett
foretag tar upp en bankkredit ingdr de ett 16fte med banken om att gora regelbundna
amorteringar pa lanet samt betala en rinta pd krediten (Brealey et al., 2022). Banken kraver 1
regel att foretaget stiller ut ndgon form av sékerhet for lanet. Vilken typ av sdkerhet som
foretaget behover stilla ut och storleken pd den varierar beroende pa hur stor
aterbetalningsforméga banken bedomer att foretaget har (Verksamt, 2024). Kostnaden for en
bankkredit bestdms av risken banken anser att lantagaren utgér samt av Riksbankens styrrénta
som har stor inverkan pa bankkreditens rénta (Riksbanken, 2023).

2.1.1. Byggnadskreditiv

Ett byggnadskreditiv dr en alternativ finansieringsform till en vanlig bankkredit som kan
anvindas under byggnationen. Byggnadskreditivet bygger pé att foretaget tilldelas en viss
summa pengar ndr de uppfort vissa delar i ett bygge. Banken stir for betalningarna under
byggtiden och vid produktionens slut omvandlas byggnadskreditivet till ett vanligt banklan.
Byggnadskreditivet kridver att lantagaren gir in med en viss summa i kontantinsats samt
utkommer en rénta som pa ett traditionellt 1an (Konsumenternas, u.4.).

2.1.2 Obligationer

En obligation dr en form av skuldebrev dir en lantagare, ofta kallad emittent, l&nar pengar av
investerare genom att utfirda en obligation. Obligationen kan exempelvis vara utford av en stat
eller ett foretag och de som investerar i dessa obligationer kan exempelvis vara privatpersoner



eller fondbolag. Obligationer anvéinds av lintagaren for att finansiera investeringar men &r
samtidigt ett atagande att gora regelbundna réntebetalningar till langivaren (Cecchetti, 2021).
Da obligationer dr en finansieringskélla fungerar det som ett alternativ till banklan och
aktieemissioner.

Obligationer dr tecknade Gver en viss tid och det virde som lantagaren l14nar kallas for det
nominella vérdet, alltsd det ursprungliga vérdet pa obligationen. Den som investerar i en
obligation erhdller vanligtvis regelbundna rantebetalningar i form av kupongrinta da
obligationer i de flesta fall &r rédntebdrande. Nér obligationen forfaller betalas det nominella
vérdet tillbaka och l1anet blir da dterbetalt (Brealey et al., 2022).

Den rorliga rdntan péd obligationen utgér oftast frén en referensrinta, som exempelvis STIBOR.
STIBOR ir en referensrénta som berdknas och publiceras pa varje bankdag i Sverige och det ér
en vanligt forekommande referensrdnta nir det kommer till finansiella kontrakt som handlas
med svenska kronor (Riksbanken 2024).

2.1.3 Aktier

En aktie utgdrs av en dgarandel i ett foretag och finns i bade privata och publika aktiebolag.
Den som é&ger aktier i ett bolag har ritt att ta del av bolagets vinst. Tilldelningen av vinst sker
oftast genom utdelningar (Cecchetti, 2021). Det som differentierar ett privat bolag mot ett
publikt &r att det publika bolaget kan anvinda sig av allménheter for att ta in nytt kapital genom
att emittera nya aktier. I ett privat bolag kan inte vem som helst teckna aktier vid en nyemission.
Om ett bolag dr i behov av nytt kapital men inte vill ta upp ny skuld hos en bank kan de
genomfOra en nyemission genom att utdka antalet aktier som finns i bolaget. En nyemission
innebdr alltsd att ett bolag kan ta in mer kapital i verksamheten utan att 6ka sin skuld
(Skatteverket, 2025).

Foretag kan finansiera sin verksamhet med eget kapital. Ett aktiebolag kan 6ka eget kapital
genom kapitaltillskott frdn aktiedgarna eller generering av vinst. Den vanligaste formen av
kapitaltillskott frdn aktieigarna &r genom en nyemission ddr bolaget trycker nya aktier.
Befintliga och nya édgare erbjuds att utka sin dgarandel i aktiebolaget genom att investera i de
nytryckta aktierna (Greve, 2016).

2.1.5 Derivatinstrument

Derivatinstrument handlas pd en derivatmarknad och ger aktdrer mdjligheten till ”hedging”
vilket innebdr att skydda sig mot olika ekonomiska risker. Det finns flera olika typer av
derivatinstrument, déribland swappar, optioner och terminer. Dessa derivatinstrument kan
anvéndas for riskhantering, bdde genom att 6ka eller minska risker och for att spekulera i hur
marknaden skall utvecklas i framtiden (Riksbanken, 2021). I genomférda intervjuer har det
upptickts att derivat, till stor del rdnteswappar, anvénds av smd och medelstora foretag for att
minska risken.



2.1.5.1 Swap

En swap ér en form av derivatinstrument och innebér att tva parter kommer verens om att byta
en ranta eller en valuta under en viss tidsperiod. Med hjélp av ranteswappar kan ena parten byta
till sig en rorlig ridnta under en bestdmd tidsperiod och motparten byter till sig en fast rénta.
Béda parterna betalar pd den rdntan de bytt till sig under den bestimda tidsperioden
(Riksbanken, 2021). Detta innebir att den som byter till sig en fast rdnta har sdkrat summan pé
sina rantebetalningar under den givna perioden.

2.2 Modeller om kapitalstruktur

Denna uppsats analyserar fastighetsbolags kapitalstruktur utifrdn olika teorier. Traditionellt
behandlas dessa teorier i den teoretiska referensramen men da forfattarna ser pecking-order
teorin och trade-off teorin som modeller presenteras de i detta kapitel. Dessa tvd modeller
kommer att anvéndas for att gora en inledande analys av foretagens kapitalstruktur. I den
inledande analysen kommer trade-off och pecking order teorierna ge en grundliggande
forstaelse for foretagens strategi ndr de utformar kapitalstrukturen. Dessa teorier &r relevanta
att inkludera i studien for att komplettera végberoende och marknadstajming med
grundldggande teorier om kapitalstruktur. I den teoretiska referensramen beskrivs de tv4 teorier
som kommer anvéndas for den fordjupade analysen.

2.2.1 Trade-off teorin

Myers ndmner i sin artikel ”The capital structure puzzle” tva teorier inom uppbyggnaden av en
kapitalstruktur. Den forsta teorin som beskrivs dr Trade-off teorin som bygger pa att foretag ska
nd en optimal skuldsdttningsnivd genom att balansera de fordelar som finns med att l&na kapital
mot de kostnader som medfoljer. En central del som trade-off teorin bygger pa ér att foretag
strdvar efter att maximera sitt virde. Detta gors genom att man véger skatteférdelar som
tillkommer fran lan i form av ranteavdrag. Dessa fordelar vigs mot kostnader som dr kopplade
till finansiell stress som exempelvis konkurskostnader. Foretag kan justera sin kapitalstruktur
genom att 6ka andelen skuld eller andelen eget kapital for att hitta en optimal niva for att
foretagets virde ska maximeras (Myers, 1984). Grundtanken i trade-off teorin &r att optimera
bolagets kapitalstruktur for att dra nytta av fordelarna med skuldséttning utan att utsétta bolaget
for stor finansiell risk.

En vidareutveckling pé trade off teorin med fokus pé fastighetssektorn har gjorts av Yousef i
artikel ” The Determinants of Capital Structure: Evidence from GCC and UK Real Estate
Sectorsen”. Yousef ger en analys av kapitalstrukturen i fastighetssektorn i GCC-landerna samt
Storbritannien. Analysen gav starkt stod at trade-off teorin och hur teorin dr kopplad till
storleken pa fastighetsbolaget. Yousef ndmner i artikeln att storleken pa bolaget har en positiv
inverkan pé olika matt av skuldséttning. Négra av de faktorerna som ndmns 1 artikeln ar att
storre bolag klarar av att ha en hogre skuldséttning da risken for konkurs dr mindre till f61jd av
att storre bolag oftast dr mer diversifierade dn mindre bolag. En del i trade-off teorin &r
skattefordelarna men studien analyserar foretag som arbetar utan foretagsskatt vilket gor att
skatteldttnaderna blir irrelevanta. Yousef tar didremot upp ytterligare faktorer i sambandet
mellan foretagsstorlek och trade-off teorin. En av faktorerna &r att storre bolag ofta har ett
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etablerat rykte vilket gor det blir billigare att lana pengar samt storre tillgdngar som kan
anviandas som sédkerhet for langivarna (Yousef, 2019).

2.2.2 Pecking-order teorin

Pecking-order teorin utvecklades forst av Donaldson och blev 1984 vilkidnd genom Meyers och
Majlufs artikel ”Corporate financing and investment decisions when firms have information
that investors do not have” som publicerades 1984. Pecking-order teorin beskriver den hierarki
som bolag borde folja nér de prioriterar finansieringsmetoder vid behov av nytt kapital. Teorin
foreslar att foretag ska vilja finansieringsmetoder efter minsta motstdnd och antar att det rdder
informationsassymetri  mellan  foretagsledningen och  externa investerare. Med
informationsassymetri menas att foretagets ledning har bittre insikt i bolaget och pé sé sitt ar
béttre insatta i bolagets varde och framtidsutsikter &n vad externa investerare har (Myers &
Majluf, 1984).

Denna informationsassymetri skapar en hierarki i ordningen som ett bolag véljer sina
finansieringskéllor. Teorin menar att i forsta hand borde ett bolag som stir infor ett
investeringsbeslut vélja intern finansiering genom exempelvis egen kassa eller aterinvesterad
vinst. Anledningen till detta &r att bolaget inte behdver ge ut information till externa parter. Som
andra alternativ kan skuld i form av obligationer eller banklin anvindas da detta ses som mindre
riskfyllt &n att ta in externt eget kapital. Som sista utvdg menar teorin att bolag skall anvinda
nyemission av aktier som finansieringsalternativ d& detta ses som det mest riskfyllda
alternativet. For investeringar som dverstiger bolagets operativa kassaflode och bolag som inte
kan emittera lag-risk skuld gor bittre i att avstd en investering istéllet for att emittera riskfyllda
vérdepapper for att finansiera investeringarna (Myers & Majluf, 1984).

Anledningen till denna ordningsfoljd &r att de olika stegen ger insikter i foretagets maende och
prestation. Ett foretag som véljer att emittera nytt kapital genom att emittera nya aktier kan tyda
pa att bolagsledningen tror att aktien &r dvervdrderad och dérfor vill utnyttja detta. Ett bolag
som viéljer att finansiera investeringar med hjélp av 14n kan tyda pa att bolagsledningen tror pé
en bra formaga att driva verksamheten. Om ett bolag har mojligheten att anvinda sig av intern
finansiering tyder det pa att bolaget har goda marginaler och en stark position pa marknaden.
Intern finansiering dr ddrmed ett positivt tecken (Myers & Majluf, 1984).



2.3 Nyckeltal

Finansiella nyckeltal kommer vara en del i denna uppsats for att kunna skapa jimforelsetal
mellan de olika bolagen. Jamforelsetalet kommer anvédndas for att fi en battre uppfattning om
fastighetsbolagens kapitalstruktur och dess utveckling. Forfattarna har identifierat nyckeltalet
soliditet inom omrddet solvens som tillimpbart. Solvens dr nyckeltal som anger pa vilket sétt
foretaget dr finansierat med hdnsyn till fordelningen mellan eget kapital och skuld. Solvens-
nyckeltal kan ge indikeringar om foretagets formaga att hantera forluster (Lindberg et al., 2020).

2.3.1 Soliditet

Nyckeltalet som identifierats som viktigt for att kunna jimfora de olika intervjuade bolagen ér
soliditet. Soliditet méter ett bolags kapitalstruktur genom att ange hur stor andel av de totala
tillgdngarna som é&r finansierade med hjélp av eget kapital. Med hjélp av ett soliditetstal gar det
att skapa en bild dver hur god forméga foretaget har att tila en forlust da 1ag soliditet innebar
att endast en liten forlust kan innebéra att eget kapital forbrukas (Lindberg et al., 2020). Soliditet
rdknas ut genom foljande formel:

justerat eget kapital

Soliditet = totalt kapital




3 Teoretisk referensram

[ detta kapitel kommer en genomgdng av de tva teorier som utgor grunden for studien att
presenteras. Syftet med dessa teorier dr att kunna tolka och forsta hur syfte och fragestdllning
héinger ihop med empirin. Med hjdlp av dessa teorier strdvar forfattarna att skapa en nyanserad
bild av de paverkande faktorerna bakom kapitalstrukturen i fastighetsbolag.

3.1 Vagberoende

I en studie av Samuelsson, S6derblom och McKelvie (2021) undersoktes hur kapitalstrukturen
1 nystartade foretag influerades av vigberoende (eng: path dependence). Vigberoende ir en
teori som antar att de initiala val ett bolag gor har en stark pdverkan pa bolagets framtida
ekonomiska struktur. Samuelsson med flera menar att bolag tenderar till att fortsitta anvéinda
sig av samma modell som vid uppstart. Syftet med denna studie &r att utmana den klassiska
synen pa kapitalstruktur som utgar frdn att kapitalstrukturen bestdms utifran ett foretags
forutséttningar och inte dess ledning (Samuelsson et al, 2021).

Enligt forfattarna finns det tva olika klassiska teorier som har haft stort inflytande pa beslut
kring kapitalstruktur: trade-off teorin och pecking-order teorin. Trade-off teorins huvudsakliga
maél dr att optimera ett bolags eget kapital — skuld ratio genom att balansera fordelarna med
skuld mot kostnaderna. Pecking-order teorin menar att extern finansiering ar dyrt pd grund av
informationsassymetri mellan entreprendrer och investerare och dérfor skall intern finansiering
utnyttjas sa ldngt som mojligt (Samuelsson et al., 2021).

Studien hittar stod till att finansieringsval i tidigt skede ofta bestar Over tid oavsett om
finansiering skett genom bidrag, 1an eller eget kapital. Vidare dr bevisen storst for finansiering
genom eget kapital. Ur studien framkommer att de foretag som under vigen byter VD &r mer
bendgna att byta eller fordndra sin syn pé vilka finansieringskallor foretaget foredrar. Det finns
ddrmed bevis for att vigberoende kan paverka ett foretags kapitalstruktur vilket 4r motsdgande
till de tvd ursprungliga teorierna (Samuelsson et al., 2021).

Schreyogg och Sydow skriver i sin artikel “organizational path dependence: A process view”
hur organisationers tidiga vigval (vigberoende) paverkar struktur och val som gors i1 foretaget.
Artikeln presenterar en trestegsmodell som visar hur organisationer paverkas av tidigare val
och hur dessa kan leda organisationen i en riktning dér handlingsalternativen minskar och
anpassningen till yttre faktorer blir svarare (Schreyogg et al., 2011).

Forsta fasen som ndmns i artikeln dr preformation phase dér organisationer fortfarande har ett
stort handlingsutrymme och valen som tas dr mindre forutségbara. Valen som tas ér influerade
av tidigare héndelser i organisationen men dven de initiala forhdllandena som réder inom
organisationen (Schreydgg et al., 2011).

Den andra fasen dr formation phase och beskrivs som att ett handlingsmonster vixer fram och
kan vara svart att vinda pa. Monstret skapas av sjalvforstiarkande processer dir Schreydgg och
Sydow tar upp fyra sjdlvforverkliga mekanismer. Den forsta dr Coordination Effects som



innebdr att interaktionen blir mer effektiv desto fler aktdrer som foljer rutinen eller regeln. Den
andra mekanismen dr Complementarity Effects. Den bygger pa att det skapas synergieffekter
av att regler, rutiner och praktiker kombineras vilket skapar ett monster av kombinationer som
ar attraktiva att fortsétta att folja. Tredje mekanismen &r Learning Effects som Schreydgg och
Sydow beskriver som att ju oftare samma beslut och vigval tas, desto effektivare blir det,
samtidigt som kostnaderna minskar till foljd av effektivare arbete. Det sista monstret som
artikeln tar upp dr Adaptive Expectation Effects vilket bygger pa att forvintningar och social
tillhorighet skapar preferenser om hur beslut och val skall tas inom organisationen (Schreydgg
etal., 2011).

Den tredje fasen som beskrivs i artikeln dr Lock-in Phase déir organisationens pdverkan av
tidigare vdgval har lett in organisationen i ett icke-flexibelt arbetssétt dar man fortsatter att
anvinda sig av ineffektiva 16sningar. Handlingsutrymmet ar nu &nnu mer inskrénkt, vilket
minskar organisationens formaga att anpassa sig till nya omsténdigheter eller béttre alternativ,
och risken for dysfunktionalitet 6kar (Schreyogg et al., 2011).

Genom att applicera teorin om vigberoende vill forfattarna lyfta fram ytterligare en faktor som
kan péverka ett fastighetsbolags kapitalstruktur. Med teorin om vigberoende vill forfattarna
undersoka i1 vilken grad historiska beslut paverkar hur kapitalstrukturen i sma och medelstora
fastighetsbolag utformas och utvecklas over tid. Férhoppningen ar att denna teori fingar de
synvinklar som de traditionella teorierna inte tar hénsyn till i den inledande analysen.

3.2 Marknadstajming

Teorin ovar frn borjan inte tdnkt att std i fokus i uppsatsen men i samband med att intervjuer
genomfordes uppticktes att bolagen arbetade med marknadstajming genom att bland annat
anpassa investeringar efter marknadsforhéllanden.

Baker och Wurgler (2002) tar i1 sin artikel “Market timing and Capital structure” upp
marknadstajming och hur det pdverkar kapitalstrukturen i1 olika foretag. Enligt Baker och
Wurgler forklarar marknadstajming hur kapitalstrukturer utvecklas dver tid med hinseende till
tidigare forsok att tajma marknaden. Marknadstajming &r i grunden utvecklad for borsnoterade
bolag och beskriver hur teorin kan appliceras for att 6ka bolagsvardet for nuvarande aktiedgare.
Detta kan goras genom att bolagen emitterar nya aktier nir de har ett hogt marknadsvérde och
kostnaden for eget kapital dr relativt lag. Alternativt kan bolaget kopa tillbaka aktier ndr
kostnaden for eget kapital dr hogre och marknadsviardet pd bolaget ar ligre. Genom att tajma
marknaden tas beslut som péaverkar kapitalstrukturen. Dessa beslut kan komma att pdverka
kapitalstrukturen for ldng tid framdver (Baker & Wurgler, 2002). Att tajma marknaden ser
forfattarna som en stor del 1 det arbetet fastighetsbolagen gor nir de tar investeringsbeslut.

For att applicera teorin om marknadstajming i denna uppsats krivdes bevis for att teorin var
relevant och applicerbar pé investeringar. I en artikel av Jenkinson et al. (2022) undersdks om
det &r mojligt att skapa virde i investeringar genom att tajma de finansiella marknaderna. Enligt
Jenkinson et al. kan fondvirvaltare skapa vdrde genom marknadstajming genom att kdpa ndr
marknadsvirderingar dr ”low”, alltsa 1aga priser, och sélja ndr marknadsvérderingen &r high”,



alltsa ndr priserna dr hoga. Resultatet i artikeln tyder pa att det dr mdjligt att tajma marknaden.
Starkast dr bevisen for marknadstajming vid forsdljning av investeringar men att det dven gér
att uppna vid kop av investeringar (Jenkinson et al., 2022).

Trots att den mesta forskning har genomforts pd noterade bolag anser forfattarna att
marknadstajming ar applicerbart &ven for onoterade bolag. Grundidén i marknadstajming ar att
skapa vérde genom att dra nytta av marknadsforhallanden. Enkelt forklarat gors detta genom
att kopa nir priset dr 14gt och sélja nér priset dr hogs. Det har framgétt i intervjuerna att dven
smé och medelstora fastighetsbolag utnyttjar denna metod. Teorin om marknadstajming ser
forfattarna darfor som ett lampligt verktyg till att analysera fastighetsbolags investeringsbeslut
utanfor aktiemarknaden. Likt vdgberoende ser forfattarna att marknadstajming kan vara
vérdefull teori for att forklara beslut som paverkar kapitalstrukturen i sma och medelstora
fastighetsbolag.



4 Metod

Metodkapitlet kommer beskriva de metoder som har anvdnts for att genomfora studien samt for
att besvara de framstdllda forskningsfrdagorna. Syftet med metodkapitlet dr att ge ldsaren en
forstdelse for hur studien har utformats, vilka datainsamlingsmetoder som anvdnts och hur
materialet har analyserats.

4.1 Forskningsansats

Denna studie baseras pa foretagsekonomisk forskning. Ett vanligt sétt att genomfora en
foretagsekonomisk forskningsstudie dr att studera fordndringar och utveckling i en
organisation. Forskningsfragor kan uppstd péd flera sétt dér ett vanligt sitt dr genom att
akademiker uppticker en lucka i befintlig forskning kring ett visst imne (Bryman et al., 2024).
Da uppsatsens syfte dr att undersoka hur kapitalstrukturen ser ut i sma och medelstora
fastighetsbolag och vilka faktorer som péverkar valen kring den ansags en kvalitativ metod
lamplig. Kvalitativ forskning &r ett brett begrepp som innefattar flera olika forskningsmetoder
som pa flera sitt sdrskiljer sig fran varandra. En av dessa metoder dr en kvalitativ intervjustudie
vilket &r ett samlingsbegrepp for flera olika typer av intervjustudier (Bryman et al., 2024). I
denna uppsats har en kvalitativ intervjustudie i form av semistrukturerade intervjuer anvénts.
Fordelen med en kvalitativ studie i form av intervjuer dr att den bidrar till flexibilitet och
anpassningsbarhet (Bryman et al., 2024). Forfattarna ansag att kvalitativ studie var ldmpligast
for att kunna studera kontexten detaljerat. Det gav dven mojligheten att analysera intervjuerna
var for sig.

4.2 Studiens ansats

Uppsatsen har ett abduktivt forhallningssétt. Ett abduktivt forhallningssétt innebdr att
forfattarna tilldts att skifta mellan teori och empiri for att dra slutsatser. Denna metod valdes dé
forfattarna sig det fordelaktigt att kunna justera referensramen baserat pé de svar som framkom
under intervjuerna (Bryman et al., 2024). I detta arbete togs en referensram fram i bdrjan av
arbetet som grund till intervjufrdgorna. Under arbetets gang har referensramen justerats efter
empirin fOr att pa ett bittre sitt forsta de svar vi fick. Forfattarna har dven gjort viss revidering
av intervjumallen efter intervju fem. Detta bidrog till mer detaljerade och anpassade svar.

4.2.1 Intervjustudie

Uppsatsen bygger pa en kvalitativ studie i form av semistrukturerade intervjuer. Férdelen med
denna intervjutyp var att stort fokus kunde ldggas péd respondentens asikter och tilldter dven
respondenten att utveckla sina svar. Intervjuformen innebér att intervjuarna har en intervjumall
att utgd efter men med viss mojlighet att stilla foljdfragor och avvika fran de forutbestimda
fragorna for att fa djup 1 svaren. Detta bidrar till att intervjuerna kan, om respondenten nimner
ndgot intressant som intervjuaren uppfattar som viktigt for studien, folja upp detta med
ytterligare frdgor som inte star med i intervjuguiden (Bryman et al., 2024). Dessa kriterier
ansdgs viktiga da studien bygger pa att forsta vad som paverkar kapitalstrukturen. Det &r darfor
viktigt att kunna anpassa fragorna utefter de svar respondenten ger for att forskningsfragan ska



kunna besvaras. Genom att lata respondenterna utveckla sina svar kunde deras perspektiv pa
paverkande faktorer pa kapitalstrukturen och dess utveckling fingas upp.

Da fokus i studien ar vigberoende och marknadstajming behovde forfattarna skapa sig en bild
over hur bolaget har utvecklats over tid. Detta uppnaddes genom att dela in intervjuguiden i
fem delar for att kunna skapa en tydlig tidslinje 6ver bolagets historiska beslut. Intervjun
inleddes med en beskrivning av respondenten och bolaget, vidare stilldes frdgor om bolagets
kapitalstruktur for tio &r sedan, fem &r sedan och nutid. Intervjun avslutades med
kompletterande fragor som var anpassade for det specifika bolaget. Méalet med att dela in
intervjuguiden var att pa ett enkelt sétt skapa sig en bild av den historiska utvecklingen av
bolagets kapitalstruktur. Detta var en central del for att kunna analysera hur vigberoende och
marknadstajming paverkade bolagets historiska beslut om kapitalstrukturen.

Till en borjan utformades en intervjuguide dér forfattarna med hjélp av tidigare forskning samt
teorier tog fram en intervjuguide kopplade till studiens syfte och fragestéllning. Intervjuguidens
forsta utformning anvédndes for de fem forsta intervjuerna. D& vissa av frdgorna anségs svara
komplexa gjordes en revidering av intervjuguiden till de tva sista intervjuerna. Den nya
intervjuguiden bidrog till att respondenterna gav utforligare svar samt gav forfattarna en djupare
insyn i foretagets kapitalstruktur.

I denna studie har forfattarna valt att inte gora ett operationaliseringsschema. Detta beror pé att
studien har en abduktiv ansats. Den abduktiva metoden valdes for att forfattarna skulle vara
friare 1 valet av teorier och kunna iterera mellan teori och empiri. Genom att inte ha ett
forutbestdmt schema har forfattarna under intervjuerna kunnat vara mer anpassningsbara och
mottagliga for resonemang som respondenterna lyfter fram. Med ett operationaliseringsschema
sag forfattarna risken att frdn borjan bli fast i vissa fragor och teorier.

4.3 Urval

Denna studie kommer anvinda sig av ett selektivt urval vilket innebér att val av respondenter
ar icke-sannolikhetsbaserat. Ett selektivt urval bidrar till att studien kan rikta in sig pé
respondenter som &r ldmpliga for studien for att fi relevanta svar i1 forhéllande till
forskningsfragorna. En viktig del i genomforandet av dessa urval &r att ha tydligt uppsatta
kriterier for vilka personer som dr relevanta att inkludera i studien (Bryman et al., 2024).
Urvalet for denna studie har gjorts genom att fOrst identifiera sm& och medelstora
fastighetsbolag 1 Sverige. P& fOretagen har sedan personer med god insyn i bolagets
kapitalstruktur identifierats och kontaktats. Dessa personer hade roller som VD, ekonomichef,
CFO eller fastighetschef. Anledningen till detta urval var att dessa kunde ge djup insyn i
bolagets finansiering. Undersdkningen tar i beaktning hur bolaget har arbetat med sin
kapitalstruktur de senaste 10 aren. Vi har dven valt att rikta in oss pa respondenter som har haft
insyn 1 bolaget under en ldngre tid eller djup fOrstaelse for bolagets resa for att kunna ge en
ordentlig helhetsbild 6ver tidperioden. Tidsaspekten ansdgs viktig for denna studie da teorierna
bygger pa att forstd hur bolagen har agerat dver tid. Utan tidsaspekten blir teorierna haltande
och slutsatserna mindre detaljerade.



4.3.1 Utvardering av intervjuer

Intervjuer genomfordes bade pé plats och genom digitala hjdlpmedel. Generellt upplevdes
intervjuer som genomfordes pa plats bidra till en béttre diskussion kring frdgorna och att
respondenterna var mer transparenta om verksamheten. Den forsta intervjun genomfordes pa
plats dar frigorna bidrog till en utforlig diskussion kring bolaget och respondenten besvarade
fragorna pa ett utforligt sitt. Detta bidrog till uppfattningen att intervjuguiden fungerade vil,
dérfor gjordes inga initiala revideringar.

Kvalitén pa intervjuerna med foretag tva till fem var varierande dér forfattarna ansag att
svaren inte var tillrdckliga och darfor stilldes mycket foljdfragor. Foljdfragorna bidrog till
tillfredsstédllande svar. Forfattarna identifierade att intervju tre inte gav lika tillfredsstillande
svar som resterande dven fast foljdfragor stélldes vid behov. Anledningen till detta skulle
kunna vara respondentens ovilja att medverka eller missforstind mellan intervjuare och
respondent. Detta bidrog till att forfattarna gjorde en revidering av intervjumallen. Den nya
intervjumallen bidrog till battre diskussion och tydligare fragor till respondenterna.

4.4 Analys av data

Kvalitativa data frén intervjuer kan ofta bidra till en stor uppséttning av ostrukturerad text som
ar svér att analysera. For att pa ett enklare sitt kunna analysera dessa stora samlingar data finns
det tva vanligt forekommande strategier: tematisk analys och grundad teori (Bryman et al.,
2024). I detta arbete har tematisk analys valt som metod for att analysera data som samlas in
genom intervjuer. Den tematiska analysen gar ut pé att hitta teman i den insamlade data och
kan goras pa flera sitt. Nagra av de olika sdtten som foreslas &r att soka efter: upprepningar,
inhemska typer eller kategorier, metaforer och analogier, 6vergéngar, likheter och skillnader,
lingvistiska kopplingar, saknade data och teorirelaterade material (Bryman et al., 2024). Att
anvénda sig av alla dessa ansags inte relevant. De som valdes ut var att soka efter upprepningar,
likheter och skillnader samt teorirelaterade material. Upprepningar gér ut pa att identifiera
begrepp och dmnen som frekvent férekommer i intervjuerna. Likheter och skillnader gér ut pa
att identifiera hur olika respondenter diskuterar @amnen och hur diskussionerna skiljer sig mellan
intervjuerna. I de teorirelaterade materialen kommer det undersdkas hur intervjusvaren har
koppling till insamlad teori (Bryman et al., 2024).

4.5 Studiens tillforlitlighet

Den kvalitativa underokning som har genomforts tar hinsyn till tvd grundlaggande kriterier
kopplade till hur kvalitativa undersdkningar beddms. De tva kriterierna &r &kthet och
tillforlitlighet som bestdr av fem respektive fyra delkriterier. Dessa kriterier kommer att
tillampas dé validitet och reliabilitet kan anses mer tillimpbara pa en kvantitativ undersékning
(Bryman, 2018). Valet att tillimpa dessa kriterier som alternativ till validitet och reliabilitet
gors enligt Lincoln & Guba (1985) och Lincoln & Guba (1994). Lincoln & Guba menade pa
att det var viktigt ndr man beddmde och etablerade kvalitén 1 den kvalitativa studien att man
specificerade termer och metoder. De menade dven pé att reliabilitets- och validitetskriterier
handlade om att den sociala verkligheten skulle uppnas genom en enda och absolut bild



(Bryman, 2018). Dérfor har vi valt att tillimpa dkthet och tva av tillforlitlighetens fyra
delkriterier: overforbarhet och palitlighet.

Overforbarhet handlar om i vilken grad resultaten av studien kan tillimpas eller éverforas till
andra kontexter, situationer eller grupper. Overforharhet bygger pé att forskaren inom den
kvalitativa forskningen skall ge en detaljerad beskrivning av kontexten (Bryman, 2018).
Forfattarna har efterstravat efter att ge en sé detaljerad beskrivning av kontexten som mdjligt
for att lasaren sjélv skall kunna bedoma om resultaten dr Gverforbara till andra sammanhang.
Detta har gjorts genom att redogdra vilka urvalskriterier, foretagsstorlek, bransch och
geografiska ldge som studien har riktats mot. Citat fran respondenterna har redovisats for att
visa pé konkreta exempel. Detta ger ldsaren forutsittningar att avgora i vilken grad resultaten
kan appliceras i andra kontexter utanfor denna studie.

Palitlighet ar den kvalitativa motsvarigheten till reliabiliteten inom den kvantitativa
forskningen. Pélitlighet innebér att forskarna intar ett kritiskt och transparent forhallningssétt,
vilket innebér att samtliga delar av forskningsprocessen ska redovisas péd ett tydligt och
tillgéngligt sétt (Bryman, 2018). Forfattarna har redovisat forskningsprocessen pa ett tydligt vis
och med hjélp av handledaren har forskarna forsokt att uppna sa hog palitlighet som mojligt

Akthet ir ett kriterium som rdr forskningspolitiska konsekvenser i allméinhet. Akthet delas in i
fem kriterier: réttvis bild, ontologisk autenticitet, pedagogisk autenticitet, katalytisk autenticitet
och taktisk autenticitet. Dessa kriterier handlar om att studien representerar deltagarnas asikter
pa ett réttvist sitt Bryman, 2018). Genom studien har forfattarna fokuserat pé att inte forvranga
eller prioritera vissa deltagarnas asikter for att skapa en réttvis bild.

4.6 Etik

Den enskilda forskaren har det slutliga ansvaret att sidkerstilla att etiska fragestallningar har
hanterats pa ett godtagbart sitt. I ett uppsatsprojekt dr det studentens ansvar, och forvéntas att,
1 sin uppsats forklara for lasaren hur etiska 6verviganden har gjorts (Bryman et al., 2024). Inom
foretagsekonomiska forskning finns det ett flertal frigestillningar som forskaren maste stélla
sig i samband med studien. Vi fann att tva av dessa var rimliga att diskutera i var undersdkning:
Om informerat samtycke saknas och om det finns risk for integritetsovertriddelser (Bryman et
al., 2024).

Fragestdllning ett om informerat samtycke har uppfyllts. Bryman beskriver tvé olika saker att
ta hdnsyn till om informerat samtycke. Det forsta handlar om respondenten har fatt tillrackligt
mycket information om studien for att kunna ta ett informerat och vdlovervigt beslut om hen
vill delta (Bryman et al., 2024). Genom en god beskrivning av studien i intromejlet eller
introsamtalet samt innan start av intervjun har detta uppfylits.

Den andra etiska principen handlar om hur respondentens integritet skyddas (Bryman et al.,
2024). I denna studie har varje respondent infor intervjusamtalet informerats om att anonymitet
kan ges i studien. Detta har stirkts genom att alla respondenter, oavsett om de ville vara



anonyma eller ej, fick skriva under en samtyckesmall om att vara med i studien samt vilka
rittigheter respondenten har. Detta gjordes genom Hogskolan 1 Halmstads samtyckesblankett.

4.7 Artificiell Intelligens

Studien har till viss del tagit hjdlp av Artificiell Intelligens (AI) som stdd till vissa delar for att
underldtta processer. Artificiell intelligens &r ett hjdlpmedel inom datavetenskap som bygger pa
att uppgifter som normalt krdver ménsklig intelligens for att 16sas kan nu 1 stéllet utforas av
datorprogram eller maskiner. Al har blivit ett allt storre hjdlpmedel de senaste aren vilket har
medfort att processer kan underléttas med hjdlp av Al I studien sé har forfattarna tagit hjélp av
Al till viss del for att sammanfatta stora artiklar samt att dversatta artiklar for att 6ka forstaelsen
av innehallet. Studiens tillimpning av Al har medfort att snabbare kunna sélla vilka artiklar
som kommer att vara anvéndbara i studien vilket har underléttat dessa processer for forfattarna.
Utover de fordelar det finns med anvéndningen av Al dr negativa aspekter att trovérdigheten
kan ifragaséttas dd informationen fran Al inte alltid ar stimmer (EU, 2023). Anvindningen av
Al har varit ett hjdlpmedel som kompletterats med kritiskt granskande samt analyser av
forfattarna. Al har endast anvints vid sammanfattning av artiklar och inte som en sékmotor
vilket forhindrar att felaktig information paverkar uppsatsen.



5 Empiri

I detta kapitel kommer svaren frdn intervjuerna att presenteras. Bolagen kommer alla
bendmnas numeriskt da nagra bolag valt att vara anonyma. Empirin kommer inleda med en
kort beskrivning av de intervjuade foretagen samt en uppstillning av deras ekonomiska
utveckling under de senaste tio dren. Vidare har empirin delats upp i kronologisk ordning som
foljer intervjufragorna och varje foretag redovisas for sig.

Foretag Geografisk placering Roll Tid pa foretaget Intervjuldngd Plats forintervju
Foretagl  Mellersta Sverige CFO 8ar 40 min P& plats
Foretag2 Mellersta Sverige Ekonomichef 8ar 25 min Teams

Foretag3  Sodra Sverige FastighetschefBostad 5ar 15min Pa plats
Foretag4 Mellersta Sverige Ekonomichef 5ar 25 min Teams

Foretagh Mellersta Sverige CFO 9ar 25 min Teams

Foretag6  Sodra Sverige VD 3ar 29 min Pa plats
Foretag7  Sodra Sverige Ekonomichef Mindredn1ar 43 min Pa plats

Bild 2: sammanstéllning av genomforda intervjuer

5.1 Foretag 1

Foretag 1 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014
Balansomslutning (tkr) 5500000 5500000 4500000 4000000 4000000 4000000 3500000 3000000 2500000 2000000
Resultat efter finansiella poster (tkr) -250000 300000 300000 100000 300000 200000 450000 500000 450000 150000
Eget kapital (tkr) 2500000 3000000 3000000 2500000 2500000 2500000 2500000 2000000 1500000 1500000
Hyresintakter (tkr) 250000 200000 150000 150000 150000 150000 150000 150000 100000 50000
Utdelning (tkr) 300000 100000 0 0 200000 0 0 0 0 0
Soliditet 40%-50% 50%-60%% 55%-65% 60%-70%% 55%-65% 60%-70% 60%-70% 60%-70% 60%-70% 55%-65%

Bild 3: sammanstéllning av foretag 1 (poster varierar i tabellerna pa grund av olika bendmningar i rapporter)

Intervju 1 genomfordes med bolagets CFO som har arbetat pd bolaget i atta ar. Respondent 1
beskriver att arbetsuppgifterna till en borjan var att se till att ekonomiavdelningen kunde sta pa
egna ben och idag arbetar hen tdtt med bolagets VD med finans, transaktioner och
verksamhetsutveckling.

Foretag 1 beskriver att verksamheten bestar av tva ben ddr det ena dr forvaltning av fastigheter
dér forvaltningen bestar av bdde bostdder och kommersiella fastigheter. Det andra fokuset
ligger pa projektutveckling av bostidder och kommersiella fastigheter. Fordelen med dessa tva
ben dr att forvaltningssidan i1 viss mén fungerar som finansidr till projektutvecklingen.
Kassaflodet fran forvaltningssidan kan anvindas till investeringar i nya projekt for att minska
andelen som behdver finansieras genom 14n. Respondent 1 ser det som en fordel att bolaget har
tvd delar 1 verksamheten d& man kan bli mer sdrad om marknaden svingen samtidigt som man
ar inriktad pa en enda sak.

5.1.1 Tio ar tillbaka

Foretag 1 beskriver att deras kapitalstruktur for tio ar sedan bestod av en kombination av
bankfinansiering tillsammans med tillgdng till kapital frn starka dgare som mgjliggjorde en
stark tillvéxt. De starka dgarna mdjliggjorde att stora delar av investeringar och forvérv kunde
goras med internt kapital. Vid frdga om hur kapitalstrukturen sag ut for tio ar sedan svarade
respondenten att beldningsgraden lag pa ca 30% vilket var 1agt jamfort med genomsnittet i
branschen. Respondenten menar att detta har varit mojligt tack vare de starka dgarna som har
kunnat skjuta in kapital for att mojliggora tillvixt. En annan viktig finansieringskalla har varit



intékter fran befintliga fastigheter samt projektutveckling. En av de storsta faktorerna som
paverkade valet av finansiering for foretag 1 for tio ar sedan var typ av projekt samt hur mycket
kapital de kunde frigora vid det tillfdllet. Vid nyproduktion féredrog de att anvinda sig av
byggnadskreditiv som finansieringsform.

5.1.2 Fem ar tillbaka

Foretag 1 menar att deras kapitalstruktur for fem ar sedan var i stort sett samma som for tio ar
sedan. Det som skiljer sig &r att bolaget vixte mycket vilket medforde att de kunde 1ana mer
pengar. Nagot som stod ut under pandemin var att dgarna puttade in mer kapital i bolaget da de
var oroliga for att det skulle ske en ”lockdown” och att bankerna skulle sluta lana ut pengar till
fastighetsbolag. De ville se till att bolaget kunde uppritthalla en stor kassa. Kapitalstrukturen
fungerade pa i stort sett samma sétt for fem ar sedan med 100 miljoner i kassa och 1 miljard 1
lan ddr overskottet fran forvaltningen puttades in i projekten. Forvaltningen anvindes som
finansiering vilket banken anser vara en av deras storsta styrkor. Det ger en trygghet for
bankerna att da de ser att de kommer att kunna betala réntorna pé sina lan.

5.1.3 Bolaget idag

Om man tittar pa bolaget idag sé har foretag 1 har i stort sett samma finansieringsformer i form
av bankldn och eget kapital men respondenten beskriver dven att nufortiden dr bankerna mycket
mer aterhdllsamma. Efter det som hinde med SBB 2021/2022 sa har bankerna blivit mer
aterhdllsamma ndr det kommer till att 1dna ut pengar till fastighetsbolag. Bankerna blev rddda
dé de tidigare hade stor exponering mot fastighetsbolag. Det var en bakldaxa och uppvaknande
for ménga bolag i branschen nér bankerna helt plotsligt inte ville 14na ut lika mycket eller i vissa
fall inget alls, beskriver respondent 1. Idag har bolaget ménga stora projekt dér respondenten
héller pa att placera pengar med likviditetsplaner dvs lésa kapital pa ett ar eller lagom tills man
ska ha dem. Respondent 1 menar &ven att det r en stor skillnad frdn innan och att man i stéllet
har mer pengar i kassan for fordndringar nufortiden.

5.1.4 Investeringsprocessen

Bolaget har nyligen kopt ett storre projekt i mellerst Sverige och projektet kommer att kosta
over en miljard. Detta skall bolaget nu bygga om och gora det till kommersiella lokaler.
Respondent 1 berittar att de borjade med att kontakta fem olika banker och fragade om de ville
vara med pa projektet. De stiller dd krav pa att bolaget maste ha hyrt ut ett antal kvadratmeter
innan de vill vara med da de inte vill bygga pa spekulation utan de vill se ’cashflow”. Bolaget
har hittat en stabil hyresgist vilket banken gillar och banken ville ocksé veta att de har koll att
det inte blir for dyrt vilket har gjort att de har satt ett kontrakt med ett entreprenadbolag.
Entreprenadbolaget garanterade kostnaderna for att bygga detta for att bankerna ville se att de
fér in en intdkt och det far inte bli for dyrt, menar respondent 1. Bolaget landade med en bank
och de vann pa att de hade en véldigt bra modell i form av byggnadskreditiv. Modellen gick ut
pa att ndr de hade hyrt ut X kvadratmeter fick de lana Y kronor och nir de hyr ut ytterligare far
de lana mer pengar, menar respondenten. Detta gor att bolaget kan planera sin likviditet och
banken ser att kraven pa hyreskontrakt, sdkrade kostnader samt att projektet gatt ihop. Nar
projektet ar helt fardigstéllt och slutfort siktar bolaget pé att kunna lana 60% pa fastigheterna.
Respondent 1 menar att det &r en stor skillnad nu ndr man ittar mellan &ren pa stora borsnoterade



bolag, for nigra ar sedan kunde de litt lana 70% pa ett projekt och nu &r det snarare nere mot
50%.

5.1.5 Ovrigt om kapitalstruktur

Respondenten beskriver att bolaget for tillfdllet har stor kassa, vilket de inte dr s vana vid.
Vanligtvis forsoker bolaget att lana s mycket man kan i projekten for att kunna anvénda kassan
till nya projekt. Respondenten beskriver att bolaget ir ett tillvixtbolag och dirfor gérna vill
anvinda “cash” till att kopa nya projekt for att vixa och 14na det de kan samtidigt som de endast
anvéinder sig av vanliga banker. Bolagets kapitalstruktur bestar till stor del av eget kapital.
Respondenten menar att bolaget ligger rorligt med sina banklan och att det & moderbolaget
som arbetar med swappar och derivat. Detta dr ndgot som respondenten menar var positivt nir
det var laga rdntor men negativt i fjol nér rdntorna var hogre. Bolaget har haft en hog
riantetickningsgrad ddr man dven haft ett hogt driftnetto och laga réantor.

Det har skett fordndringar i bolaget ddr en VD suttit pa posten i1 éver 20 ar och har varit med
och byggt upp bolaget till vad det 4r idag. For tre ar sedan tillsattes en ny vd och forédndringar
pa bolaget skedde. Respondenten beskriver att fordndringarna har mycket att géra med att det
ar tva helt olika personer och de har lite olika syn pé vissa delar i verksamheten. Bolagets forra
VD var djupt involverad i1 dagliga sysselsdttningar och han ville vara involverad i alla beslut.
Bolagets nuvarande VD arbetar mer med att delegera ut uppgifter och att alla skall ha tydliga
roller samtidigt som det ges stdd at alla ledare i1 bolaget. “Jag skulle séga att var forra VDs sitt
fungerar béttre i en mindre organisation och att vart nya VDs sitt fungerar bra i en storre
organisation. Det skiljer sig dven 1 approach da var tidigare vd inte ville gora investeringar dver
30-40 miljoner och vér nuvarande VD kan gora vildigt stora affdrer”. Respondenten menar pé
att bolagets nuvarande VD har fordndrat verksamheten. Det har skett en omstrukturering dér
alla har tydliga roller men bolaget kommer att arbeta pa det sétt som de tidigare har gjort och
att dgarna kommer att fungera som viktiga finansiérer.

5.2 Foretag 2

Féretag 2 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014
Balansomslutning (tkr) 450000 450000 500000 450000 450000 450000 450000 500000 150000 150000
Resultat efter finansiella poster (tkr) 1000 0 3000 4000 5000 -5000 2000 300000 15000 3000
Eget kapital (tkr) 350000 350000 350000 350000 350000 350000 350 000 350000 60000 40000
Nettoomséttning (tkr) 20000 15000 15000 15000 15000 15000 15000 10000 10000 10000
Utdelning 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Soliditet 75%-85% 75%-85% 75%-85% 75%-85% 75%-85% 75%-85% 70%-80% 65%75% 30%40% 25%-35%

Bild 4: sammanstéllning av foretag 2 (poster varierar i tabellerna pa grund av olika bendmningar i rapporter)

Intervju 2 genomfordes med bolagets ekonomichef och respondenten hade arbetat pa bolaget i
8 ar. Respondent 2 beskriver att arbetet dr varierat och innefattar egentligen allt inom ekonomi
dé hen dr ensam péd ekonomiavdelningen. Rollen har utvecklats fran tvé halvtidstjénster dér ena
tjansten var riktad mot bolagets hotellverksamhet och den andra mot fastighetsdelen av bolaget.
Efter avyttringen av hotellverksamheten 2021 fortsatte bolaget i form av ett byggprojekt samt
forvdarv av en padelhall. Rollen har delvis fordndrats och i dagsléget dr det en ekonomichefs
tjanst som innefattar redovisning, samtal med banker samt lite administration med padelhallen.

Foretag 2 ar dels inriktade pd bostdder men dvervigande delen av bolagets intidkter kommer
fran lager, logistik och kontorsfastigheter. Bolaget dr inte bara inriktade pa att bygga bostéder
utan ser dven ett behov av att kunna erbjuda citynéra lokaler. Bolaget bygger néstan enbart for



att sjdlva édga fastigheterna. Respondent 2 ndmner dven att de vill hélla koll pa det langsiktiga
och anser att de har bra koll pé vad bolaget kommer att géra kommande tio &r nér det géller
byggnationer.

5.2.1 Tio ar tillbaka

Foretag 2 beskriver att deras kapitalstruktur for tio ar sedan var vildigt enkel och bestod av eget
kapital och traditionell bankfinansiering. Respondenten beskrivet att foretaget for tio ar sedan
var mycket mindre solvent dn i dagsldget da deras soliditet ar 2015 1&g pa cirka 36%. Bolaget
har lyckats arbeta upp soliditeten genom reavinster av olika fastigheter. Vid fragan om vilka
val som 14g bakom de beslut om finansiering och kapitalstruktur for tio &r sedan var svaret att
de inte har haft en aggressiv inriktning mot tillvixt vilket har medfort att de inte har velat ta pa
sig for mycket skuld for att forvdrva fastigheter. De har dérfor inte varit intresserade av
obligationer. Obligationer hade dven medfort storre kostnader dd det hade krivt vissa
omorganiseringar. Bolaget har haft ett mycket langsiktigt synsétt da de redan péa 80 och 90-talet
kopte pa sig markomrdden med lédngsiktighet i atanke. Markomrédet ligger fortfarande ordrt
utan att ge avkastning men med stor potential for utveckling i framtiden.

5.2.2 Fem ar tillbaka

Foretag tva menar att deras kapitalstruktur var vildigt lik fem ar tillbaka i tiden och tio ar
tillbaka 1 tiden. Det som skiljer sig at dr att bolaget successivt har byggt upp mer eget kapital
genom forsédljningar och goda vinster.

5.2.3 Bolaget idag

Foretag 2 fortsétter med bankfinansiering och eget kapital och har i dagslaget lan pd drygt 700
mkr och en balansomslutning pa cirka 2,3 mdkr i bokfort varde. Nér det giller belaningsgraden
ligger bolaget pé cirka 31% vilket dr en lag belaningsgrad och ménga noterade bolag ligger idag
pa runt 45% menar respondent 2. Respondent 2 menar dven att bolaget vill ha en hdg och bra
soliditet for att kunna visa bankerna att de fortfarande ar ett valdigt solvent bolag och for att de
vill 14na till bra marginaler. Respondenten menar dven att de dr ett forsiktigt och balanserat
bolag ddr de undviker att dras med i en forvérvshysteri. Denna forvarvshysteri uppstér ibland
pa fastighetsmarknaden dér det hela slutar med ndgon form av refinansiering eller nyemission.

5.2.4 Investeringsprocessen

Bolaget fér i regel 1dna 66% och da kommer de att vdlja gora det. Sedan vill bolaget ha en liten
krigskassa och senaste &ren har den legat mellan 200 och 300 miljoner dér de spanar om det
dyker upp nagot intressant med ett centralt lage dir bolaget dr verksamma.

5.2.5 Kapitalstrukturen i allmanhet

Foretag 2 dr precis pd motsatta skalan till ett tillvixtbolag och &r ett vildigt stabilt bolag som
inte arbetar med en aggressiv stil utan karakteriserar sig sjdlva som ett icke tillvéxtbolag, menar
respondent 2. “Bolagets VD ér forsiktig av sig men dven jag dr ganska forsiktig sa att det dr de
personliga preferenserna som gor att vi dr lite mer forsiktiga. Sa att vi jobbar lite som vi har lért
oss sedan innan och man kollar igenom allt innan man tar for stora risker”. Bolaget har en mer



aterhdllsam stil dar tidigare erfarenheter samt egen riskvilja praglar hur man idag arbetar med
fragor inom nya forvirv men dven riktning inom bolaget.

Den tillbakahallna strategin speglar dven bolagets kapitalstruktur dér respondenten menar att
man i dagsldget ar vildigt ndjda med att ha ett par hundra miljoner i1 buffert och beredskap.
Bolaget har arbetat mycket med réntesikringar vilket har gjort att de har haft vildigt bra villkor
under tider nér rantan varit hogre. De kommande fem-sex aren ligger bolaget véldigt bra till
med hjélp av de rintesdkringar och swappar de anvinder, beskriver respondenten. De projekten
som idag byggs ligger pa mark som forvirvats for véldigt langesen samtidigt som bolaget har
lanat 700 miljoner kronor dér i stort sett hela skulden ar sékrad. Det gor att bolaget kan fé ihop
kalkylen da man vet hur mycket man kommer att betala i rinta. Samtidigt som bolaget bygger
pd mark som man tidigare forvdrvat for just detta dndamdl. Avslutningsvis ndmner
respondenten att “bolaget kommer att fortsitta att 4ga och vara ldngsiktiga och bostider sa
centralt kan inte bli fel”

5.3 Foretag 3

Foretag 3 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014
Balansomslutning (tkr) 1568905 1572524 1033499
Resultat efter finansiella poster (tkr) 25461 38184 43763
Eget kapital (tkr) 318650 302868 149443
Hyresintakter (tkr) 141697 109530 95072
Utdelning (tkr) 0 0 1149
Soliditet 20,40% 19,35% 14,60%

Bild 5: sammanstéllning av foretag 3 (poster varierar i tabellerna pa grund av olika bendmningar i rapporter, da
koncernredovisning saknas mellan 2014-2019 har forfattarna valt att endast redovisa &r 2020-2023)

Intervju 3 genomfordes med det tredje foretagets fastighetschef pa bostadssidan. Respondenten
beskriver att tjansten liknar hur den var for 4 &r sedan. Det som har utvecklats ér till f6ljd av att
foretaget har viaxt mycket vilket medfort att respondenten fatt hantera mer samhills- och
lokalfastigheter utover de bostdder som hen tidigare arbetade med.

Foretag 3 har 1 stdllet for att diversifiera fastigheterna pa olika geografiska omraden valt att
diversifiera bolagets risk genom att éga olika typer av fastigheter och det i form av tre ben.
Dessa tre ben bestar av lokaler, bostdder och samhéllsfastigheter.

5.3.1 Tio ar tillbaka

Aven foretag 3 beskriver att de har ett forsiktigt synsitt till finansiering med en kapitalstruktur
som for tio ar sedan endast bestod av eget kapital och traditionell bankfinansiering. Det som
skiljer foretag 3 mot de andra intervjuade dr att de historiskt sett har anvint sig av
preferensaktier for att bland annat gora interna affédrer och l9sa ut dgare. Vid frdga om vad som
paverkat val av finansiering liknar svaren mycket foretag tva dér de har hallit sig till eget kapital
och bankfinansiering. Anledningen till detta &r, trots att de enligt respondenten ér i storlek for
att kunna ge ut obligationer, att det medfor mycket mer administration och bokforingstekniskt
vilket skulle kriva stor utveckling i bolaget.

5.3.2 Fem ar tillbaka

Ser man till hur kapitalstrukturen sag ut for fem ar sedan sé ar det inte mycket som skiljer och
faktorerna som paverkade valen for tio ar sedan.



5.3.3 Bolaget idag

Idag anvénder sig foretag 3 fortsatt endast av bankfinansiering och eget kapital. Respondent 3
menar att for ungefar tva ar sedan var det vildigt tufft med bankfinansiering for att bankerna
inte alls var sugna pé att 1dna ut pengar. Av naturliga skél nir man inte 1&nar och samtidigt
amorterar minskar beldningen till banken vilket har gjort att belaningsgraden har gatt ner.

Nuf6rtiden anser respondent 3 att banker har ett helt annat resonemang nér marknaden &r mer
solid. Sa bolaget har alla mgjligheter att 6ka sin beldning om de skulle hitta ndgonting de tycker
ar intressant. Bolaget har som ambition att binda ungefar hilften av dess volym for att minska
rantekédnslighet och anvinder sig av swappar for att minska risken. I och med att bolaget ar
familjedgt till 60% sa dr det ingen som sdger att de maste ha 60% rantebindning. De kan vélja
nér de tycker att det dr ldge att handla swappar, bolaget har dock som mal att 50% av dess
beldning ska vara bundet genom swappar. Respondent 3 menar dven att bolaget har ett mal om
en viss belaningsgrad men det finns inget som sédger att om de hittar ndgot som &r véldigt
intressant och bankerna kan tdnka sig att lana sa kan bolaget dndd genomfora afféren.
Respondent 3 betonar att bolaget arbetar aktivt med riskavvégning, och att det under de senaste
aren 1 takt med de hoga ridntorna har varit fordelaktigt att ha en relativt stor andel rdnteswappar.
Med tanke pa marknadsléget for tvd ar sedan har detta bidragit till en 6kad forstaelse for hur
rdnteswappar kan anvédndas som ett verktyg for riskspridning.

Foretag 3 har pé senare ar till 40% blivit uppkdpta av ett borsnoterat bolag dér respondenten
beskriver att bolaget har varit aktiva pa en styrelsenivd och bidrar med kompetens i
styrelserummet. Respondenten menar dock att synsittet har fordndrats forvanansvirt lite och
bolaget har fortsatt i samma riktning som innan och att affaren mdjliggjorde ett storre forvérv.

5.3.4 Kapitalstrukturen i allmanhet

Respondenten beskriver att bolaget har blivit alltmer forsiktigare diar man vill ha en hogre andel
rdnteswappar. Synen pa belaningen har ocksd dndrats om man ser tidigare nér det radde
nollrdnta var 60—65 % rimligt. I dagsldget menar respondenten att det inte ldngre dr lika
lockande och att bolaget anpassar sig till marknadsforhdllanden och tittar pé
alternativavkastning. Respondenten beskriver dven att bolaget har sett 6ver mojligheten att
emittera en obligation om man skulle hitta en mdjlighet dér bankerna kénner att man inte vill
gé over den belaningsgraden bolaget dnskar.

Vidare ndmner respondenten "Historiskt sett har vi haft stor tillvéxt och vi vill fortsétta vixa.
Sen vixer vi med ritt mojligheter, alltsd sjdlvindamalet dr inte att bli stora”. Respondenten
menar att bolaget skall vixa med rétt affarer och anser sig ha en fordel dé bolaget inte bara
forvaltar bostdder utan kan rikta blicken &t andra affarer.



5.4 Foretag4

Foretag 4 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014
Balansomslutning (tkr) 7000000 7500000 7000000 6500000 6000000 5500000 4500000 4000000 3500000 2500000
Resultat efter finansiella poster (tkr) -400 000 100000 6500000 250000 450 000 400000 350000 450000 300000 200000
Eget kapital (tkr) 2500000 3000000 3000000 2500000 2000000 2000000 1500000 1500000 1000000 1000000
Hyresintékter (tkr) 300000 300000 250000 250000 250000 250000 200000 200000 150000 150000
Utdelning 0 35000 35000 35000 35000 25000 25000 75000 25000 25000
Soliditet 35%-45% 35%-45% 35%-45% 30%-40% 30%-40% 30%-40% 30%-40% 30%-40% 30%-40% 25%-35%

Bild 6: sammanstéllning av foretag 4 (poster varierar i tabellerna pa grund av olika bendmningar i rapporter)

Den fjérde intervjun holls med ekonomichefen péd foretag 4, dér respondenten har arbetat pa
bolaget i fem ar. Respondentens roll har varit sig lik sedan start men med vissa fordndringar pa
senare tid. For tillfdllet har bolaget inte nagon forvaltningschef vilket har inneburit att
respondenten tillsammans med VD och vVD har delat pa ansvaret for forvaltningen.
Respondenten beskriver dven att finansiering dr en vildigt viktig del i arbetet och for hela
bolaget da det dr den storsta utgiftsposten 1 balansrdkningen efter bolagets fastigheter. Just
finansieringen dr ndgot som bolaget har stor kompetens inom de anser sig sjélva vara bra rustade
inom omrédet. Respondenten menar att en stor bidragande faktor till kompetensen ar att just
VDn har stor expertis inom omradet tillsammans med att en fore detta bankman sitter med i
styrelsen.

Foretagets forvaltning bestar av en mix med bostidder och kommersiella lokaler och beroende
pa om man riknar fastighetsvirde eller hyresintékter dr det ungefar uppdelat pa 50 % bostader
och 50 % kommersiella lokaler. De kommersiella lokalerna bestér till stor del av kontor och
hotell i kombination med lite logistik och retail. Den gemensamma ndmnaren for alla fastigheter
1 bestandet dr att de ligger i centrala delar av stora stdder. Detta innebdr att husen ofta har laga
yielder” och dalig avkastning men vilket kompenseras med att husen r fina i balansrdkningen
och ganska latt omsatta. Bolaget dger inga fastigheter i miljonprogram och inget i mindre
kommuner utan fastighetsbestandet &r véldigt koncentrerat till de stdder de dr verksamma i.

5.4.1 Tio ar tillbaka

Respondenten berittar att bolaget for tio r sedan anvénde sig av traditionell bankfinansiering
och eget kapital for att finansiera sin verksamhet och investeringar. Finansieringen var fordelad
pa de fem stora bankerna. Dock beréttar ekonomichefen att de vid tillféllen har varit och rekat
pa obligationsmarknaden men inte tagit steget och tagit upp ndgon obligation. Enligt
respondenten var det mycket néra att ta detta steg precis innan Covid-19 brét ut men i efterhand
ar de mycket ndjda med att det aldrig blev av d& det kunde blivit ett mycket dyrt beslut.
Ytterligare en bidragande faktor till att bolaget har véant sig till traditionell bankfinansiering ar
att VDn (4gare) historisk haft mycket bra relationer med bankerna vilket har bidragit till att de
fatt véldigt bra villkor.

Vid fraga om hur kapitalstrukturen skiljer sig idag frén tio ar tillbaka beréttar respondenten att
det generellt var en mycket hogre beldningsgrad i branschen for tio ar sedan. Orsaken till detta
var att finansiering var billig och det gick att 1dna upp stora belopp. Aven detta bolags
belaningsgrad vad mycket hogre for tio ar sedan.

En generell fordndring som skett i branschen under de senaste tio aren dr vilka villkor banker
stdller. En bidragande faktor till detta dr obligationsmarknaden. Méanga av de stdrre noterade



fastighetsbolagen gick ut pd obligationsmarknaden nédr den var billig men nu nir det blivit
dyrare vill de tillbaka in i traditionell bankfinansiering. Detta tar bankerna nytta utav och hojer
villkoren generell 6ver hela branschen vilket gor att traditionell bankfinansiering blir dyrare,
och detta har paverkat deras marginaler menar respondenten.

5.4.2 Fem ar tillbaka

Respondenten menar att de har uppsatta mal vad géller kapitalstrukturen men att de méste
anpassas efter marknadsforhéllanden. Innan 2020 hade vi mél om rantetdckningsgrad pa 1,5
ggr och soliditetsmél om 30 %. Men bankerna hojde sina krav och dé fick de 6ka dessa mal till
1,8 ggr och 35 %. Anledningen till hdjningen var att de ville vara duktiga och ha hogre interna
mél dn vad bankerna hade mot dem. Bolaget anvénder sig fortsatt enbart av eget kapital och
bankfinansiering.

5.4.3 Bolaget idag

I nutid menar respondenten att de enbart anvinder sig av eget kapital och traditionell bank som
finansieringsformer.

5.4.4 Investeringsprocessen

Foretag 4 har forvirvat en fastighet beldgen 1 Goteborg i &r och da inleddes processen med att
gé till banken och framfora att man ville forvirva denna fastighet. Den var till salu redan innan
pandemin och bolaget borjade kolla pa det da ocksd men tyckte det var for dyrt dd. Nu ville
bolaget sla till och gick till vdga pé sa vis att de upplyste Handelsbanken, Danske Bank och
SEB och sa att de nu skulle kopa denna fina fastighet. Dialogen inleddes och forfragningar
skickades till bankerna gillande vilka villkor bolaget kunde fi finansiering av banken.
Respondent 4 menar att hen fick en bra finansiering hos alla, biast hos SEB men valde dnda
Handelsbanken och menar att det ar ett standigt spel och dérfor blev det s& denna gang.
Bolaget har till exempel ocksa ett stort hotellprojekt, bolaget kommer inte “drifta de sjdlva utan
det har bolaget andra aktorer som skoter”. Bolaget kommer att bygga detta med eget kapital da
de har véldigt god likviditet. Detta menar respondent 4 beror pa att det dr 16jligt dyrt att bygga
pa kreditiv (byggnadskreditiv) fran bankerna idag. Bolaget kommer @ven att nyttja en RCF
(revolverande kredit) som de har. Det innebér att man har forberett och tagit ut ett pantbrev men
man lyfter de endast vid behov. Nar huset ér fardigstéllt ligger bolaget om det revolverande
kreditivet till ett klassiskt hypotekslin for att komma billigare undan och slippa kreditivrénta,
menar respondent 4.

5.4.5 Kapitalstrukturen i allmanhet

Vid fraga om hur de tianker ndr de utformar sin kapitalstruktur svarar respondenten att de har
en intern policy som beskriver vad de ska ha for belaningsgrad pé lang sikt. Dock far man alltid
ta hdnsyn till marknaden och forhallanden. De handlar mycket med rénteswappar for att sidkra
sina rintebetalningar vilket &r bra i perioder med dyr finansiering. De har 6ver tid 40% till 60%
av lanen bundna i swappar.



Vid frdga om hur en optimal finansiering skulle se ut for bolaget menar ekonomichefen att den
nuvarande kapitalstrukturen &r ganska bra. De har en bra belaningsgrad och bra marginaler hos
alla banker.

Bolaget har haft en ganska kraftig tillvixt de senaste aren och respondenten menar att detta ar
ett aktivt val. Vid finansiering vill bolaget gdrna lana sd mycket som mojligt fran bank da det
ar med radda om sitt eget kapital da det kan behdvas framover.

5.5 Foretag 5

Foretag 5 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014
Balansomslutning (tkr) 5500000 5500000 5500000 5000000 4500000 4000000 4000000 3500000 3500000 3000000
Resultat efter finansiella poster (tkr) 100000 150000 50000 250000 150000 100000 100000 100000 100000 50000
Eget kapital (tkr) 900000 850000 850000 900000 700000 600000 550 000 500000 400000 350000
Hyresintakter (tkr) 550000 500000 450000 500000 500000 500000 450000 450000 450000 450000
Utdelning 40000 50000 40000 30000 30000 25000 20000 20000 20000 15000
Soliditet 16% 16% 16% 18% 15% 14% 14% 13% 13% 11%
Soliditet (justerad) 57% 60% 61% 63% 64% 64% 64% 62% 68% 66%

Bild 7: sammanstéllning av foretag 5 (poster varierar i tabellerna pa grund av olika bendmningar i rapporter)

Intervjun genomfordes med CFO:n pé foretag 5 och respondenten har arbetat pa foretaget i nio
ar. Respondenten beskriver sin roll som en klassisk roll dir det innebdr arbete med mycket
balansrikning, skuldforvaltning, finansiering, likviditet, virdering, transaktioner samt site i
styrelsen. Rollen har sett ungefir likadan ut sedan starten med enda skillnaden ar att bolaget har
fordndrat vilka dotterbolag de dger.

Bolaget ér inriktat pa fastigheter med olika nyttjande da det bestar av bade bostéder, lokaler,
hotell och golfbanor. Respondenten menar att det frimst &r bostadsfastigheter som
forvaltningen dr inriktad péd. Bolagets fastighetsbestind dr geografiskt beldget i mellersta
Sverige och man dger dven ett annat fastighetsbolag till 50 % sddra Sverige. Det halvigda
bolaget beskriver respondenten att de har en egen styrelse och drivs pd ett sjdlvstindigt vis.

5.5.1 Tio ar tillbaka

Likt Foretag 2 och 3 sa har Foretag 5 for tio ar sedan primirt anvént sig av eget kapital samt
traditionell bankfinansiering men &ven kassaflodet frén fastighetsforvaltningen. Bolaget har
haft en beldning pa runt 30 % sedan tio ar tillbaka. P4 frdgan om kapitalmarknaden och
obligationsmarknaden har varit aktuellt for bolaget svarar respondenten med att det 4r en helt
annan process och kriver mycket mer omfattande &rsredovisning. Man maste dven folja ett helt
annat reglemente samt infora IFRS redovisning samt att bolagets resultat styrs av
marknadsvirdet. Respondenten menar dven att till f6ljd av att bolaget dr mindre till storlek och
varumirkeskénnedom skulle réntan vara ganska hog i en obligation och dd kan bolaget ldna
billigare pa bank.

5.5.2 Fem ar tillbaka

Foretag 5 har for fem ar sedan fortsatt att enbart anvénda sig av bankfinansiering och eget
kapital. Respondenten beskriver att man som fastighetsbolag om man inte goér mycket
transaktioner har man en ganska stabil portfolj med ett stabilt kassaflode. Respondenten
beskriver dven att bolaget prognostiserar dver fem- och tioarsperioder for att kunna forutsidga
vilket kassaflode som bolaget kommer att ha samt att man planerar sina investeringar. Foretag
5 fortsétter att anvénda sig av banker for att finansiera sina investeringar och anvander framst



sitt eget kapital. Respondenten betonar dven att de har goda relationer till sina banker och att
det dr en viktig del i arbetet.

5.5.3 Bolaget idag

Foretag 5 arbetar fortfarande idag endast med eget kapital samt bankfinansiering och det ar
ingen skillnad mot de senaste fem eller tio aren. Respondenten beskriver dven att bolaget inte
lanade mer nér det var 14ga réntor utan beskriver att det var inget som man var i behov av vid
den tiden. Bolaget anvénder sig dven utav swappar dir ungefar 60 % av bolagets lanevolym &r
swappad.

5.5.4 Kapitalstrukturen i allmanhet

Foretag 5 beskriver att i fastighetsbranschen dr det mer langsiktigt och bolaget stressar inte fram
beslut. Bolaget har det senaste aret forvirvat ett antal fastigheter och det finansierades genom
likvida medel samt bankfinansiering. Respondenten beskriver att alla deras fastigheter fungerar
som tillgdngar som gar att belana. Bolaget kan belana en fastighet for att kunna finansiera en
ny investering eller for att renovera en fastighet som de redan dger.

Foretag 5 har en finanspolicy om max 50 % 1 beldning samt regler kopplade till
rantebindningstider och kapitalbindningstider. For tillféllet ligger bolaget pa en beldningsgrad
pa ungefdr 35 %. Respondenten beskriver att i ett fastighetsbolag sd har bolaget sitt kassaflode
samt mojligheterna att 1&na pd bank, men att det samtidigt ar viktigt att planera sina
investeringar 14ngsiktigt.

Bolaget dr ndjd med sin kapitalstruktur och anser att de har en optimal finansiering utifran deras
forutsdttningar. Respondenten menar dock att det &dr ett stindigt arbete med att béttra pa
kassaflodet genom att sénka kostnaderna i fastigheterna samt 6ka intdkterna. Bolaget jobbar for
att 0ka driftnettot och fa ut mer kassaflode i verksamheten som de kan anvénda tillsammans
med banklan till nya investeringar eller renoveringar.

5.6 Foretag 6

Foretag 6 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014
Balansomslutning (tkr) 800000 800000 700000 700000 700000 600000 650000 600000 600000 600000
Resultat efter finansiella poster (tkr) 20000 20000 20000 20000 20000 20000 20000 20000 40000 10000
Eget kapital (tkr) 250000 250000 200000 200000 200000 150000 150000 150000 150000 100000
Nettoomséttning (tkr) 100000 100000 100000 100000 100000 100000 100000 100000 100000 100000
Utdelning (tkr) 0 4000 3000 3000 3000 3000 3000 3000 3000 3000
Soliditet 25%-35% 25%-35% 25%-35% 25%-35% 25%-35% 25%-35% 20%-30% 20%-30% 20%-30% 15%-25%

Bild 8: sammanstéllning av foretag 6 (poster varierar i tabellerna pa grund av olika bendmningar i rapporter)

Den sjitte intervjun genomfordes med bolagets VD och respondenten har arbetat pa foretaget
sedan 2023. Respondenten tog dver efter forra VDn som satt pd posten i tio & men som idag
istdllet sitter kvar som ledamot i styrelsen. Den intervjuade personen menar att rollen har varit
sig lik sedan hen borjade arbeta pa foretaget men att organisationen har férdndrats ndgot. Enligt
respondenten har hen full insyn i bolagets finansiering och &r d&ven den person som &r ansvarig
for den tillsammans med tre andra, inklusive ekonomichefen och tva fran styrelsen.

Bolagets inriktning &r pa bostdder men de forvaltar &ven kommersiella lokaler. Detta innebér
att 80 % av intdkterna kommer frdn bostidder och 20 % kommer frdn kommersiella lokaler.



Hilften av de kommersiella lokalerna bestar av storre enheter som vérdcentraler och skolor och
resterande av mindre enheter som frisor, massor och yogastudio. Respondenten menar att om
bolaget vill vixa ligger fokus pa bostidder och vid avyttring dr fokus pa de kommersiella
lokalerna. Bolaget har en koncentrerar forvaltning dér alla fastigheter ligger inom en radie pé
ungefar tva kilometer.

5.6.1 Tio ar tillbaka

Tio ar tillbaka i tiden anvénde sig fOretag 6 enbart av bankldn och eget kapital som
finansieringsformer. Bolaget arbetar mycket med att skjuta tillbaka den &rliga vinsten in 1
bolaget for att bygga upp kapital for att finansiera nya investeringar. Redan for tio &r sedan
anvinde sig bolaget av bade rorliga och bundna banklan samt rinteswappar for att minska
risken. Respondenten menar att bolaget for tio ar sedan hade ett svagt eget kapital med stort
fokus pa externt kapital. Bolaget har inte fokuserat pd externa faktorer vid beslut om
finansiering utan har istillet en véldigt strikt intern policy som de héller. Stort fokus ligger
déarfor pd bundna lan vilket 6ver tid kan bidra till dyrare finansiering men att det blir mer
forutsdgbart och mindre riskfyllt. Respondenten har haft en policy om max 30 % rorliga 1an och
anledningen till detta r att det inte skall vara beroende om det hidnder mycket pa den externa
marknaden — “det ska inte bli sd stora slag for oss”. Respondenten menar att oavsett hur
marknaden har sett ut, dven nér réntan har varit vildigt 14g har de inte &ndrat sin policy och nu
nér den har gétt upp har de behéllit sin policy. Sammanfattningsvis har bolaget alltsa en stark
intern policy och bryr sig inte jattemycket om externa faktorer.

Vid frdga om hur finansieringen paverkas av interna faktorer menar respondenten att det har
forédndrats sedan bolaget grundades. Det grundades av en entreprendr och stora risker behdvde
tas for att bygga upp bolaget. Nu ligger bolaget pa en niva dar det dr viktigare att forvalta och
ta hand om det som finns. Detta betyder att de inte tar ndgra onddiga risker och istdllet for att
gora stora investeringar amorterar de pd banklén och bygger upp det egna kapitalet. Detta kan
dven bero pa att det skett ett internt generationsskifte. Forr var fokus mycket mer pa tillvixt och
nu dr det mycket forsiktigare. Bolaget har interna mal om att vixa fastighetsbestandet nagot
men betonar att det ska vara ritt lage, ritt fastighet och till rétt pris dd man inte vill véixa for
véxandets skull.

5.6.2 Fem ar tillbaka

Foretag 6 har fortsatt att enbart anvénda sig av bankfinansiering och eget kapital. Skillnaden
fran tio ar tillbaka ar att det egna kapitalet har vuxit och blivit starkare. For fem &r sedan satt
samma policy om max 30 % rorliga l&n kombinerat med traditionella bundna lan. Nagra externa
faktorer paverkade inte beslut kring kapitalstrukturen da de holl sig till sin starka interna policy.

5.6.3 Bolaget idag

Foretag 6 menar att de fortfarande arbetar med traditionell bankfinansiering och eget kapital.
Ett storre beslut de har tagit dr att de ska avveckla alla rdnteswappar och 6verga till endast
traditionellt bundna banklan och rdrliga banklan l&n. En av anledningarna till avvecklingen av
rdnteswappar ar att uppfoljning dr komplicerad och rorig vilket gor det svart att fa grepp om
hur mycket de tjénar pé att ha dessa och vill darfor renodla sig.



Vi fraga om hur de tékter nir de utformar sin kapitalstruktur svarar respondenten att de idag har
en finansieringspolicy om max 35 % rorliga l&n men att de kommer skifta ner denna till 30 %.
De har en policy att de skall jobba med tre banker for att inte bli for beroende av ndgon bank.
Om en bank dndrar sin policy vill de inte vara fast i endast den banken. Ytterligare en policy ar
att max 20% av de totala 1dnen skall forfalla varje ar. Som langst har de 8-aringar men framst
4- och 5-aringar (bindningstiden pd banklan).

5.6.4 Kapitalstrukturen i allmanhet

Vid frdga om hur de arbetar med att balansera eget och frimmande kapital menar respondenten
att de inte har ndgon uppsatt policy men att det har blivit ett informellt beslut i styrelsen att de
skall bygga upp det egna kapitalet. Utdver uppbyggnaden av eget kapital gor de viss utdelning
till aktiedgarna varje ar men det mesta aterinvesteras i bolaget. De arbetar dven mycket med
amortering pé lan istdllet for att fokusera stort pa nyinvesteringar. Respondenten menar att
bankrelationer spelar roll i dessa beslut och att de har lanen fordelat hyfsat lika 6ver de banker
de anvinder. For att fa fram forménliga kriterier konkurrensutsitter de bankerna mot varandra
nér de har storre forfall pa 1an.

Vid frédga pé hur de ser pa risken med hog beldning i fastighetsbolag svarar respondenten att
det &r en av de storre riskerna som fastighetsbolag har just nu med tanke pé ranteldget. Detta
hénger ihop med dgarnas dnskan om att sova gott om nitterna och det dr just diarfor de har en
stor andel bundna l&n d@ven om det i vissa fall blir dyrare &n rorliga.

Foretag 6 menar att den storsta nackdelen med deras nuvarande finansiering dr att det kostar
mycket att ha sdpass mycket bundna 14n som de har. Dock é&r detta ett medvetet beslut fran
dgarna som vet om nackdelarna med detta men de vill ha de sé& for att kdnna en trygghet och
sova bittre om nétterna. VD och styrelseordférande & andra sidan ser stora mojligheter till att
expandera med tanke pé den laga belaningsgraden och vakansgraden i bestandet. VDn papekar
den ekonomiska fordelen en fOordndring i kapitalstrukturen skulle medféra. En av dessa
fordndringar som respondenten belyser ér att minska andelen som amorteras och 6ka andelen
som investeras i nya fastigheter. P4 frigan om dessa fordndringar dr ndgot som kommer att
genomfOras menar respondenten att det formodligen krdvs ett generationsskifte dir nya dgare
kommer in med mer offensiva planer.

5.7 Foretag 7

Foretag 7 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014
Balansomslutning (tkr) 13500000 12000000 12000000 10500000 9500000 9500000 8500000 8000000 8000000 7500000

Resultat efter finansiella poster (tkr) 1300000 750 000 1700000 1000000 500000 450 000 600 000 550 000 500000 850000
Eget kapital (tkr) 11500000 10500000 10000000 8500000 7500000 7000000 6500000 6000000 5500000 5000000
Intakter fran fastighetsforvaltning (tkr) 200000 150000 200000 200000 200000 150000 150000 150000 150000 200000
Utdelning (tkr) 300000 70000 60000 0 20000 15000 15000 15000 20000 15000
Soliditet 90%-90% 80%-90% 75%-85% 75%-85% 70%-80% 70%-80% 70%-80% 70%-80% 65%-75% 60%-70%

Bild 9: sammanstéllning av foretag 7 (poster varierar i tabellerna pa grund av olika bendmningar i rapporter)

Den sista intervjun genomfordes pa foretag 7 med deras ekonomichef som arbetat pa bolaget i
mindre dn ett ar. P4 grund av att hen inte arbetat mer dn ett &r pa bolaget har personens
arbetsuppgifter inte dndrats nimnvért. Respondenten menar att den forre ekonomichefens roll
utvecklades mycket under de senaste tio ren dé bolaget gick frén att ha en riskbenégen dgare
som gillade att géra mycket affdarer vilket gjorde att positionen tidvis var intensiv. Nu har



bolaget dgare som &r mer forsiktiga och rollen har dédrfér mycket fokus pd bevarande.
Agarforindringen som har skett #r ett generationsskifte vilket innebér att inga externa dgare har
tagit Over. Vidare beskriver respondenten att hens roll ger god insyn i beslut kring finansiering
och kapitalstruktur. Rollen innefattar kontakt med banken, direkt kontakt med styrelserummet
och se till att bolagets finansiering &r under kontroll.

Foretaget har tre olika affirsomrdden: destinationsutveckling, fastighetsutveckling och
finansiella investeringar. Inom affarsomridet destinationsutveckling forvaltar de destinationer
som hotell och restauranger. Bolaget dr dven stordgare i noterade fastighetsforetag genom
affarsomrédet finansiella investeringar dir utdelningar kan anvéndas till nya investeringar eller
aterinvestering i befintliga aktier. Till sist forvaltar bolaget bostdder och kommersiella lokaler
1 sin forvaltningsportfolj inom affarsomradet fastighetsutveckling. Portfoljen bestar av 15%
kommersiella lokaler och 85% bostdder dér fokus ligger pd s6dra Sverige men de dr dven
verksamma i mellersta Sverige. Bolaget ser det som viktigt att dga fastigheter dér man kan vara
lokalt ndrvarande da man kanske inte har kinnedom om marknaden pé andra stillen.

5.7.1 Tio ar tillbaka

Respondenten beskriver att bolagets kapitalstruktur har genomgétt forédndringar under de
senaste tio aren. For tio ar sedan befann sig bolaget i en tillvixtfas vilket innebar att de hade en
hogre beldningsgrad och var mer riskbendgna. Den hoga beldningen fanns bade i
fastighetsbestandet och i aktieportfoljen. Respondenten menar att bolaget historiskt har haft en
belaningsgrad upp mot 50%-60%. Bolaget har endast anvént sig av bankfinansiering under sina
verksamma ar.

For tio ar sedan var de mycket aktivare investerare dn vad de &r idag och lyckades tajma
investeringar pa ett bra sitt vilket ledde till fin avkastning. Denna avkastning har anvints till att
betala av tidigare skulder.

For tio ar sedan var dgarbilden annorlunda mot idag och dgaren hade en mer offensiv instédllning
till bade finansiering och investeringar. D4 det var en ensam &gare speglades bolagets
investeringar och beslut dgarens personliga preferenser dé den hade den slutliga rsten.

5.7.2 Fem ar tillbaka

For fem och tio ar sedan skiljde sig inte finansieringsformer. Dock arbetade man mycket med
deldgarskap och samarbeten i storre projekt i de fall dir det var fordelaktigt. Under de senaste
aren har bolaget byggt upp en starkare kassa vilket har dndrats hur mycket bank de anvinder
men banken har alltid varit viktigt att behalla goda relationer med. Respondenten menar att de
under de senaste aren arbetet mycket med att ta ner den externa skulden till ldgre nivaer.

5.7.3 Bolaget idag

Sett till finansiering och kapitalstruktur ser bolaget annorlunda ut idag jamfort med tio ar sedan.
Bolaget fortsétter att anvénda sig av bankfinansiering men stort fokus ligger pa att minimera
skulderna. Detta har gjorts genom att avveckla beladningen i1 aktieportfoljen samt minska
beldningen i fastighetsbestdndet. Detta har genomforts genom affdrer med god avkastning.



Respondenten menar att i samband med &dgarskiftet har dven fokus skiftats fran tillvixt till att
bevara bolaget och dra ner risken. Anledningen till detta &r att det dr ett familjedgt bolag och
maélet dr langsiktigt 4gande. Enligt ekonomichefen dr bolaget idag i en position dir de helt skulle
kunna avveckla sina skulder men de vérderar relationen med banken hdgt och vill ha en
mdjlighet att kunna véxla upp om tillfille ges med en god affir och behdller dérfor viss
beldning.

Pa frdgan om de ar intresserade av obligationsmarknaden svarade de att de inte &r i behov av
en obligation for tillfédllet och att deras nuvarande afférer inte dr i den digniteten for att anvénda
sig av obligationer. Nagot som skulle gora obligationsmarknaden intressant i framtiden dr om
storre investeringar skulle dyka upp och man har kompetensen for att genomfora detta.

5.7.4 Kapitalstrukturen i allmanhet

I bolaget har det skett en fordndring i dgarbilden och respondenten menar att detta har medfort
en fordndring i deras strategi. En mycket forsiktigare och passiv strategi har medfort att
respondenten tror att bolaget kommer att trycka ner skuldséttningsgraden under 20% samt
bygga upp en stor kassa. Respondenten beskriver att bolaget anvédnder uttrycket “mycket ho pé
loftet” vilket syftar pd att man vill ha en buffert for sdmre tider och intressanta investeringar.
Respondenten menar att bolaget ser mojligheter i marknaden dir andra aktorer kan tvingas
avyttra fastigheter. Om detta skulle ske &r bolaget forberett for att géra nya investeringar om
lage finns.

Respondenten menar att det finns vissa faktorer som dr avgorande i deras kapitalstruktur. En av
dessa dr bankrelationer da langsiktiga relationer ger en trygghet och stottning under svérare
tider. Bolaget har stora innehav pd borsen och dessa innehav péverkas av réinteldget och kan
kortsiktigt vara volatila. Men da de &r 14ngsiktiga dgare &r detta inte ndgot de oroar sig over.

Vid fraga om respondenten tycker att bolaget har en lamplig finansiering svarar hen att de
arbetar annorlunda jaimfort med storre fastighetsbolag som arbetar mycket hogre belaningsgrad
och storre risk. Respondenten beskriver att bolaget foredrar att ha en beldningsgrad pd 40% pé
en enskild investering men att man vill ligga pd 25% i den totala balansrikningen.
Respondenten menar att beldningsgraden inte dr ndgot som bekymrar dem da den ar sa pass l1ag.

Till sist har bolaget finansiella investeringar i aktier vilket har fungerat som ett
likviditetstillskott i bolaget genom arliga utdelningar. Dessa arliga utdelningar anvénds for nya
investeringar i fastigheter. Dock dr mélet att fastighetsbestandet ska kunna skota sig sjélvt och
att utdelningarna endast ska vara ett extra tillskott i bolaget och inte fungera som priméir
finansieringskélla.



6 Analys

[ detta kapitel kommer den insamlade empirin frdan intervjuerna att jamforas med den
teoretiska referensramen och modellerna som ligger till grund for studien.

6.1 Koppling till Pecking-order & Trade-off

Denna uppsats kommer att inleda analysen av foretagen med hjélp av pecking-order-teorin och
trade-off-teorin i syfte att skapa en grundlaggande uppfattning for hur de intervjuade foretagen
tanker kring finansiering. De tva teorierna utgar frin olika perspektiv dir pecking-order-teorin
diskuterar foretags interna finansieringspreferenser framfor externa medan trade-off-teorin
fokuserar pa att bolaget ska skapa en balans mellan skattefordelar och finansiella kostnader.
Genom att utnyttja dessa teorier i en inledande analys hoppas vi pa att kunna identifiera olika
monster och preferenser hos de olika bolagen, for att skapa en utgangpunkt for den djupgéende
analysen.

6.1.1 Foretag 1

Foretag 1 uppvisar pa flera sitt att de anvander sig av pecking-order teorin. Peckin- order teorin
gér ut pd att bolag prioriterar finansiering i en viss ordning. I forsta hand foredrar foretag att
anvénda sig av intern finansiering som kassafldde och genererad vinst, i andra hand véljer bolag
lan och i sista hand genom att ta in nytt kapital. Foretaget beskriver tydligt att pecking-order
teorin utnyttjas da de primért foredrar att finansiera nya investeringar med kassaflodet fran
deras fastighetsbestdnd innan det vénder sig till bankfinansiering. Ytterligare en faktor som
tyder pa att bolaget foredrar intern finansiering &r att dgarna under coronapandemin satte in
pengar i bolaget for att forstirka kassan. Slutligen dr obligationsmarknaden inte ndgot som ar
intressant for bolaget d& det foredrar extern finansiering via bankfinansiering vilket &r i linje
med pecking-order teorin.

Det gér dven att se likheter med trade-off teorin i foretag 1. Ur intervjun med foretagets CFO
gér det att forsta att bolaget arbetar aktivt med att vdga nackdelarna med finansiell risk mot
fordelarna som skuldséttning medfor. De har historiskt sett haft en belaningsgrad pé laga 30%
vilket tyder pé att de 4&r medvetna om att hog belaningsgrad medfor hogre finansiell risk. I takt
med att bolaget har véxt och féitt en stdrre balansrdkning har bolaget succesivt okat sin
beldningsgrad vilket tyder pa att bolaget arbetar med att vdga nackdelarna med finansiell risk
mot fordelarna med skuldséttning i enlighet med trade-off teorin.

6.1.2 Foretag 2

Foretag 2 visar kopplingar till pecking-order teorin. Pecking-order teorin gar ut pa att bolag
prioriterar finansiering i en viss ordning: i forsta hand foredrar foretag att anvinda sig av intern
finansiering som kassaflode och genererad vinst, i andra hand véljer bolag lan och i sista hand
genom att ta in nytt kapital. Genom intervjun &r det tydligt att bolaget anvénder sig av pecking
order da de tydligt foljer den struktur som teorin foresprikar. Foretaget vill primért anvénda sig
av internt genererade medel for att finansiera sina investeringar och undviker helt obligationer
och nyemissioner. I andra han anvinder de sig av traditionell bankfinansiering. Under de



senaste 10 &ren har bolaget gétt fran en soliditet pa ca 30% till nuvarande ca 60% vilket tyder
pa att det prioriterar intern finansiering.

Bolaget arbetar med 14g beldningsgrad vilket visar att de foredrar finansiell stabilitet och lag
risk. Detta tyder pd att bolaget arbetar aktivt med sin beldningsgrad for att hitta en
skuldséttningsgrad som dr optimal utefter deras riskprofil. En koppling till trade-off &r att de
arbetar med ranteswappar vilket innebdr att de sékrar sina réntebetalningar och arbetar for att
hitta en balans i kapitalstrukturen. Genom att sdkra sina réntebetalningar med derivat far de
fordelarna med beldning samtidigt som de far en mer forutségbar risk.

6.1.3 Foretag 3

Foretag 3 har koppling till pecking-order. Likt hierarkin av finansieringskallor i pecking-order
anvinder sig bolaget av internt genererat kapital i forsta hand och sedan bankfinansiering.
Respondenten menar att bolaget &r i storlek for att anvidnda externt kapital i form av obligationer
med dr inte intresserade av det pa grund av komplexitet och kade krav. Detta stimmer dverens
med pecking-order, att bolag har en stark vilja att avsta externt kapital.

Bolaget arbetar aktivt med att justera sin risk efter marknadsforhdllanden. Respondenten
beskriver att bolaget under flera ar arbetat med hog beldningsgrad under nollrdntemiljon men
har fatt byta strategi till minskad belaningsgrad i takt med att marknadsforhallanden har @ndrats.
Det tyder pa att bolaget arbetar aktivt med sin kapitalstruktur genom att justera risken.

6.1.4 Foretag 4

Likt ming av de bolag som har intervjuats anviander Foretag 4 sig i forsta hand av eget kapital
och traditionell bankfinansiering. Att just prioritera eget kapital och bankfinansiering kan
kopplas till den hierarki som pecking-order teorin bygger pd. Respondent 4 ndmner dven att
bolaget kommer genomfora sitt byggprojekt med eget kapital da bolaget har god likviditet vilket
ar en direkt tillimpning av pecking-order teorins forsta steg. Bolaget kommer att komplettera
det egna kapitalet med ett revolverande kreditiv som kommer att lyftas vid behov vilket tyder
pa att bolaget endast nyttjar externt kapital om det behovs. Detta synsitt blir &n mer tydligare
nér bolaget ndmner att de har undvikit att ga ut pa obligationsmarknaden vilket belyser att
bolaget undviker extern finansiering om det inte dr absolut nédvéndigt.

Det framgar i intervjun med foretag 4 att bolaget har en god likviditet samt prioriterar eget
kapital och traditionell bankfinansiering, detta medfor att behovet av att utelimna information
till externa parter minskar och minimerar informationsasymmetri. Just informationsasymmetrin
ar nadgot som Myers och Majluf tar upp i sin artikel och beskriver att informationsasymmetrin
paverkar hierarkin pé vilka finansieringskéllor som bolagen véljer. Myers och Majluf menar pa
att bolag bor vilja intern finansiering med anledning av att bolaget slipper lamna ut information
till externa parter (Myers & Majluf, 1984).

Foretag 4 och respondent 4 beskriver pd frdgan om hur en optimal finansiering skulle se ut, att
bolaget har en bra beldningsgrad samt bra marginaler hos alla banker. Myers ndmner i sin artikel
“The capital structure puzzle” att foretag kan justera sin kapitalstruktur for att nd en optimal



niva for att bolagets virde ska maximeras samtidigt som man tar hdnsyn till finansiell stress
(Myers, 1984). Det framgar att foretag 4 forsoker att balansera nivén av skuldséttning dels for
att inte drabbas av finansiell stress, dels for att dra nytta av de fordelar som tillkommer av att ta
in externt kapital. Just avvigningen av att hitta ett optimalt férhdllande mellan eget kapital och
skuld gér att koppla till trade-off teorin.

En ytterligare koppling gar att géra mot trade-off teorin, och det med grund i Yousefs artikel
dér han tar upp att bolag av storre form och ett etablerat rykte ofta far battre finansieringsvillkor
(Yousef, 2019). Respondent 4 menar pd att nuvarande VD har goda relationer med bankerna
vilket har medfort att bolaget har fatt lana till battre villkor.

6.1.5 Foretag 5

Likt andra bolag har Foretag 5 enbart anvint sig av bankfinansiering och eget kapital. Foretag
5s val av finansiering gér i linje med pecking order-teorin. Respondent 5 beskriver att bolaget
jobbar for att 6ka driftnetto for att fa ut mer kassaflode i verksamheten. Det tyder pd att bolaget
prioriterar sitt interna kassafldde och planerar for att ldngsiktigt kunna finansiera delar av
verksamheten med intern kapital vilket gér i linje med pecking-order teorin. Nér det egna
kapitalet inte ricker till fortsétter foretag 5 att anvénda sig av banker for att finansiera sina
investeringar vilket dr det andra steget i pecking-order teorins hierarki (Myers & Majluf,
1984). En ytterligare aspekt som ger stod &t pecking-order teorin &r att foretag 5 avvisar
obligationsmarknaden dé respondenten menar pé att det krdvs mer omfattande arsredovisning
och att det skulle innebdra en helt annan process samtidigt som det skulle vara en dyr
finansiering for bolaget. Det pavisar att bolaget véljer bort externa kapitalmarknaden da det
radder osdkerheter men dven transaktionskostnader om en 6vergéng skulle genomfGras vilket
ger stod at pecking-order teorin dé externa investeringar dr minst attraktiva.

Kopplingar gér dven att hitta mellan foretag 5 och trade-off teorin dir respondenten menar pa
att bolagets finanspolicy &r att bolaget inte skall vara belanade till en hogre andel dn 50%. Det
tyder pd att foretaget arbetar for att inte ta pa sig onddigt stora méngder 14n vilket skulle kunna
innebdra en finansiell stress. Det framstér att bolaget stravar efter att hitta en balans samtidigt
som man dr medvetna om kostnaderna for finansiell stress vilket gar i linje med trade-off teorin.

Yousef tar i sin artikel upp att bolag av mindre storlek och en lidgre varuméarkeskdnnedom har
det svérare att g ut pa kapitalmarknaden dé réntan skulle vara hog i en obligation. Just den
hdga rantan gor att mindre bolag har begransningar i sin finansieringsstruktur (Yousef, 2019).
Det dr nagot som respondenten sjdlv belyser och menar pa att ett bolag av deras storlek och
varumirkeskénnedom kan l&na till en billigare peng genom att anvénda sig av traditionell
bankfinansiering.



6.1.6 Foretag 6

Den sjétte intervjun holls med foretag 6 déir det var tydligt att bolaget hade interna vinster som
den prioriterade finansieringsformen. Respondent 6 menar pé att bolaget skjuter tillbaka den
arliga vinsten in i bolaget for att bygga upp kapital och att det mesta dterinvesteras i bolaget.
Dir ser vi en tydlig prioritering av intern finansiering vilket &r grunden i pecking-order teorin.
Likt bolag 5 arbetar bolaget med traditionell bankfinansiering i andra hand vilket gér att koppla
till hierarkin av finansieringsformer som finns 1 pecking-order teorin. Likt de andra foretagen
sa undviker foretag 6 obligationsmarknaden och respondenten menar pé att bolaget inte dndrar
sin policy dven om réntan har varit 1ag. Just den policyn tyder pd att bolaget héller fast vid sina
val av finansieringsformer och undviker extern finansiering.

Det ér svérare att hitta koppling mellan foretag 6 och trade-off teorin. Respondenten menar att
bolaget arbetar aktivt med att f& ner beldningsgraden genom amortering framfor for
investeringar och har som maél att ha en stor del bundna lan. Detta menar VDn inte &r optimalt
for bolaget da det bidrar till hogre kostnader men dgarna vérdesitter att sova gott om nétterna.
Respondent 6 menar dven pa att bolaget har en policy om att max ha 35% rorliga lan och att
max 20% av lanen skall forfalla varje ar. Dessa aspekter tyder pa att bolaget prioriterar stabilitet
och riskminimering framfor att hitta en optimal skuldséttningsgrad vilket talar emot att bolaget
anvénder sig av trade-off teorin.

6.1.7 Foretag 7

Foretag 7 har en tydlig koppling till pecking-order teorin pé tva olika sitt. Respondenten menar
att bolaget har ett mal om att bygga upp en stor kassa dér de anvédnder uttrycket “mycket ho pé
loftet”. Detta uttryck syftar till att de dr beredda att gora investeringar néir de dyker upp utan att
behova ta in storre andel bankfinansiering. Likt pecking-order teorins finansieringshierarki att
bolag foredrar att anvénda sig av internt genererat kapital (Myers & Majluf, 1984), prioriterar
foretag 7 intern finansiering. Den andra kopplingen som gors &r att bolaget prioriterar
bankfinansiering i andra hand dé det endast ses som en komplettering till sitt interna kapital.
Respondenten beskriver att de hade kunnat vara skuldfria men att de virdesatter bankrelationen
om de skulle behdva nyttja den i framtiden. Detta stirker ytterligare deras koppling till pecking-
order teorin, att de foredrar intern finansiering och bankfinansiering i andra hand.

Foretag 7 har inte en klar koppling till trade-off teorin med visar vissa tendenser kopplat till
den. Foretaget har gjort ett medvetet val att dra ner belaningsgraden de senaste dren vilket visar
pa att de 4r medvetna om riskerna med finansiell stress. Bolaget har trots skattefordelarna med
okad skuldséttning valt att ha en 18g skuldséttning vilket skulle kunna tyda pé att bolaget
vérdesétter finansiell stabilitet fore att maximera sitt marknadsvérde.



6.2 Koppling till vagberoende och marknadstajming

6.2.1 Vagberoende

I detta kapitel analyseras intervjusvaren utifrén teorin om vigberoende i syfte att undersoka hur
historiska beslut och monster paverkar hur kapitalstrukturen 1 smd och medelstora
fastighetsbolag utformas och utvecklas dver tid.

Den forsta intervjun vi genomforde var med CFO pa foretag 1 dér vi kan se att bolaget priglas
av vigberoende dir tidigare beslut, vanor och strategier fortsétter att paverka bolagets
kapitalstruktur och finansieringsbeslut idag. Redan for tio ar sedan utvecklade bolaget en
strategi ddr de starka dgarna gjorde kapitaltillskott 1 bolaget. Kapitaltillskotten frén dgarna
mojliggjorde att bolaget kunde dstadkomma en stark tillvixt med relativt 1ag belaningsgrad och
till stor del undvika extern finansiering. Bolaget har &n idag en relativt lag beldningsgrad vilket
kan tyda pa att man redan sedan tidigt utvecklat ett beroende till 4garna. Genom att anvinda sig
av dgarna undviker bolaget externa finansieringskéllor péd ett sitt man inte skulle gjort om
dgarbilden var annorlunda. A andra sidan menar respondenten att det skett forindringar i
bolaget i samband med VD skifte. Den forra VDn var forsiktig och foredrog mindre
investeringar medan den nya VDn har en mer offensiv approach. Ekonomichefen menar att den
nya VDn passar bittre i ett storre bolag dn den tidigare. Vi anser darfor att bolaget inte ar
fraimmande for fordndring och &r villiga att gora fordandringar nir det behovs vilket tyder pa att
bolaget inte &r helt vigberoende.

Iintervjun med foretag 2 som genomfordes med dess ekonomichef uppvisas flera tydliga tecken
pa vigberoende. Bolaget har en tydlig strategi i hur de hanterar risk i sin kapitalstruktur och hur
de tinker kring investeringar. Foretag 2 har en djupt rotad kultur med ldngsiktighet och stabilitet
och detta menar ekonomichefen har en stark koppling till personliga preferenser. Redan for 30
till 40 ar sedan gjorde bolaget markforvirv med hopp om att de skulle ga att utveckla i
framtiden. Bolaget har idag borjat planera marken med dnnu inte borjat exploatera den vilket
tyder pd att mycket gamla vigval fortfarande styr vilka beslut och investeringar de kan gora
idag. Ett tydligt tecken pa végberoende. Under de tio ar som var undersdkning riktar sig mot
har bolaget konsekvent anvént sig av samma offensiva finansieringsstrategi dér ekonomichefen
beskriver att de aldrig har velat ta pd sig for mycket skuld. Ekonomichefen beskriver att detta
beror pé att ”’vi jobbar lite som vi har lart oss sedan innan” vilket ytterligare stirker bolaget
koppling till vigberoende.

En koppling till vigberoende vi kan se i bolag tre dr att de har en ovilja att fordndra sin
finansieringsstrategi som alltid varit sig lik. Respondenten menar att bolaget har vixt till en
storlek dar de har mojligheten och att marknaden skulle tillita att de gar in pé
obligationsmarknaden. Detta skulle krdva en omstrukturering av bolaget och stor utveckling i
from av administration och bokforingstekniskt vilket de inte dr villiga att gora. Vi ser detta som
ett tydligt exempel dér de dr fast i gamla vanor och fortsitter pa samma vig som de alltid kort
pa. A andra sidan har bolaget mindre koppling till vigberoende nir det kommer till fordelningen
mellan internt kapital och skuldfinansiering. Respondenten menar att bankfinansiering var



mycket svart att fa tag pa for tva ar sedan och att de darfér minskade sin beléning. En traditionell
végberoende skulle kunna bli kvar i detta och vara ovillig att dndra sin kapitalstruktur igen.
Dock har detta bolag en stor vilja att 6ka sin beldning igen om intressanta investeringar skulle
dyka upp.

Vigberoende, som innebdr att ett bolag gidrna stannar kvar 1 tidigare val och erfarenheter och
later de paverka nuvarande val, kan vi forstd péverkar foretag 4 genom den genomfora
intervjun. Bolaget har 6ver tid haft en mycket konsekvent strategi sett till sin finansiering som
innebdr att de endast anvénder sig av banklan och eget kapital som finansieringskéllor. Den
stora bidragande faktorn till detta menar respondenten dr att VDn alltid haft mycket goda
relationer till bankerna vilket har kunnat ge dem fordelaktiga villkor pa sina lan.

Foretag 4 har vid olika tillféllen varit och rekat pa obligationsmarknaden med avsikt att ta upp
ett obligationsldn. Dértill har alla nddvéandiga forberedelser gjort s& som att ge bolaget en rating.
Dock har bolaget aldrig tagit steget ut pa obligationsmarknaden vilket respondenten menar att
de i efterhand ar tacksamma for. Detta visar pd att bolaget kan vara fast i gamla vanor och beslut
som over tid blir starkare och starkare.

Foretag 5 har en koppling till vigberoende som starks genom dess relativt ofordndrade soliditet.
Detta tyder pa att tidiga finansieringsval lever kvar i bolaget. Ytterligare faktorer som tyder pa
att bolaget visar tendenser till vigberoende ér att de har en stabil och langsiktig strategi som de
forhaller sig till. Detta innebér att de arbetar 1dngsiktigt med beslut och undviker att stressa fram
dem.

Foretag 6 ér det foretag dir vi kan se starkast kopplingar till vigberoende bland de intervjuade
foretagen. Bolaget &r starkt priglat av den nuvarande dgarbilden med dgare som &r defensiva
och vill driva foretaget pé ett forsiktigt satt. VD beskriver att 4garna vill ”sova gott om nétterna”
och darfor valt denna forsiktiga strategi kopplat till kapitalstrukturen dven fast VD pépekar att
de utan storre risk skulle kunna 6ka belaningen och gora mer investeringar. Risken med detta
synsétt &r att foretaget kan bli for l&sta i sin strategi och att handlingsutrymmet kan bli inskrénkt
vilket skulle kunna leda till minskad anpassning och eventuellt forlorade
investeringsmojligheter. Respondenten tror att det enda som skulle kunna 4dndra detta monster
ar om det sker ett generationsskifte. Detta ser vi som en tydlig koppling till vigberoende dar
det kravs kraftig fordndring och paverkan for att bryta ett monster.

Bolag 7 ér inte ett sjdlvklart fall med vdgberoende. Under bolagets verksamma &r har de inte
varit frimmade till fordndringar och pé senare tid har mycket skett i bolaget. For tio ar sedan
hade bolaget en ensam dgare som enskilt styrde mycket av de finansiella besluten och var
bendgen att ta stor risk. Idag har det skett en dgarforandring ddr de nya dgarna har skiftat
strategin till det motsatta. Idag ligger fokus pa bevarande och langsiktig stabilitet av det som
byggts upp under flera artionden och samtidigt minska beldningen. Vi ser att bolaget dr pavég
mot en fordndring som kan leda till att de blir fast i samma strategi dver tid och att de pa sikt
kan leda till ett vigberoende.



6.2.2 Marknadstajming

Marknadstajming kan klassas som en strategi som foretag eller investerare kan anvédnda sig av
nér det kommer till att forsoka tajma finansiella beslut. Dessa finansiella beslut kan innefatta
bland annat nya investeringar, forsdljningar eller tajmingen av att ta in kapital till bolaget. Malet
med strategin dr att utnyttja marknadsforhallanden vid gynnsamma tidpunkter. Det kan handla
om att gora investeringar som dr undervarderade, ta pa sig ldn med billigare rinta eller emittera
aktier ndr bolaget har ett hogt marknadsvérde. Just de onoterade fastighetsbolagen vi har
intervjuat har visat pa att marknadstajming dr applicerbart bade nir det giller forvdrv och
forsdljningar av fastigheter men dven marknadsldget nir man tar in nytt kapital.

Den f0rsta intervjun genomfordes med foretag 1 dér respondenten belyser att bolaget binder
upp kapital lagom tills att man kommer att behdva anvénda det. Det tyder pd att bolaget planerar
sin likviditet for att sedan placera den dér man samtidigt far avkastning pa pengarna men att
man dr redo att agera om négot intressant dyker upp. Nagot som ockséd gar att hérleda till
marknadstajming ir hur 4garna agerade under coronapandemin. Agarna skét in mer kapital i
bolaget for att kunna sékra likviditeten vilket visar pé att bolaget anpassade kapitalstrukturen
med hansyn till de marknadsfordndringar som skedde.

Foretag 2 kan anses ha en svagare koppling till marknadstajming. Respondent 2 beskriver att
bolaget arbetar starkt med en ldngsiktighet men &ven att minimera risker. Det framkommer i
intervjun att bade respondenten och VD undviker riskerna hellre &n att jaga mdjligheter. Bolaget
beskrivs dven som ett “icke tillvixtbolag” dir respondenten menar att bolaget inte dras med i
en forvirvshysteri vilket kan tala emot appliceringen av marknadstajming i verksamheten.
Diremot finns det saker som tyder pa att bolaget till viss del anvidnder sig av marknadstajming.
For det forsta sd binder bolaget 1&n till ldga réntor under lédngre perioder, vilket gar att
sammankoppla till att bolaget har en medvetenhet om att tajma att binda lan nir rintan &r lag.
Samtidigt s& framkommer det dven under intervjun att bolaget arbetar med en “krigskassa”
vilket tyder pd att bolaget dr redo att tajma framtida mojligheter om det skulle dyka upp nagot
de anser vara intressant. Just den beredskapen med att ha en buffert for framtida forvérv gar att
koppla till att bolaget véntar in rétt tillfdlle av forvarv vilket gér i linje med marknadstajming.

Vi ser en desto starkare koppling mellan foretag 3 och markettiming. Respondent 3 beskriver
att bolaget aktivt arbetar med att binda rantan med hjélp av swappar, vilket tyder pa att bolaget
aktivt arbetar med att tajma marknadsforhallanden. Hen beskriver dven att bolaget vill binda
50 % och att de har ett mal om beléningsgraden men att om det skulle dyka upp négot intressant
sa gir det att rucka pd den. Detta dr en stark koppling till markettiming da bolaget ar beredda
att anpassa sin kapitalstruktur om det uppstar en intressant investering. Ytterligare kopplingar
till teorin gar att hitta i den strategi som respondenten menar att bolaget anvénder sig av.
Respondenten ndmner “Historiskt sett har vi haft stor tillvixt och vi vill fortsétta vixa. Sen
véixer vi med ratt mojligheter, alltsd sjdlvindamaélet dr inte att bli stora”. Citatet har en stark
koppling till tillvigagingssittet med marknadstajming dér bolaget inte vill véxa bara for att,
utan de vill se till att gora ritt affarer och vixa genom det.



Likt foretag 3 har foretag 4 kopplingar till teorin om marknadstajming. En koppling som kan
dras mellan bolagets strategi och teorin ér tidpunkten for forvérvet av en fastighet i Goteborg.
Bolaget var intresserade av fastigheten redan innan pandemin men valde d& att avsta att kopa
fastigheten. Senare ansdg de att prisnivdn var mer attraktiv vilket ledde till att bolaget
forvdrvade fastigheten. Det dr en tydlig koppling till marknadstajming och visar pd att bolaget
tajmar och tdnker Over sina investeringar. Respondenten menar &ven att bolaget har haft
rantesdnkningar pa 40-60 % beroende pa det réantelige som ratt pa marknaden. Just
rantebindning dr en form av marknadstajming dér foretag 4 tajmar marknaden pé sé vis att de
har olika méngder lan bundna vid olika tillfdllen, vilket gors for att skydda bolaget mot
rinterisker

Vi anser att foretag 5 har en svagare koppling till marknadstajming jamfort med exempelvis
foretag 3 och 4. Det som talar emot att foretag 5 anvénder sig av marknadstajming &r att deras
interna strategi framstdr som stabil och langsiktig. Respondenten beskriver att bolaget arbetar
langsiktigt och att man inte stressar fram beslut. Hen beréttar dven att bolaget inte valde att ta
pa sig mer lan nédr rantorna var laga vilket antyder att bolaget frdmjar sin interna strategi framfor
att tajma marknadsforhallanden. Déremot sa anvinder bolaget swappar vilket antyder att man
delvis arbetar med markettiming och sékrar upp bolaget mot rénterisker.

Likt foretag 2 och 5 ser vi att foretag 6 har en svagare koppling till marknadstajming déir en av
de gemensamma ndmnarna ir att alla tre bolag betonar att bolaget med en langsiktig strategi.
Respondent 6 ndmner 1 intervjun att bolaget héller kvar vid sin interna policy och anpassar sig
inte efter raintemarknaden oavsett om rintan ar hog eller lag. Detta ser vi som en direkt motsats
till marknadstajming och bolaget prioriterar sin interna policy framfor att tajma marknaden.
Vidare i intervjun framgar det dven att bolaget tagit beslut om att avveckla rénteswappar.
Analysen som kan dras av detta dr att bolaget virdesitter stabilitet dver att kunna utnyttja
marknadslégen.

Foretag 7 hade en offensiv approach for tio ar sedan och bolaget lyckades tajma manga
lyckosamma afférer vilket ledde till stor avkastning. Idag arbetar bolaget med en mer passiv
strategi men respondenten anvénder uttrycket “mycket ho pa loftet” vilket kan tolkas som att
bolaget vill vara handlingskraftiga om ndgot intressant skulle dyka upp. Det tankeséttet gér att
koppla till marknadstajming men vi ser dven att bolaget viljer att behalla sin belaning som en
form av marknadstajming. Trots att respondenten menar att bolaget hade kunnat vara skuldfria
véljer bolaget att behdlla sina l&n och skdta om kontakterna med sina banker. Respondenten
ndmner att detta gors for att bibehélla en god relation men att bolaget dven ska kunna agera
snabbt ndr marknadsldget &r ritt. Trots att vi ser kopplingar till marknadstajming anser vi att
bolaget till f61jd av dgarskiftet valt att fokusera mindre pa att tajma marknaden med lika manga
och stora investeringar som tidigare. Vi ser att bolaget har rort sig mot en mer forsiktig strategi
dér fokus ligger pa att ha en ldg beldning samt fokusera pd langsiktighet. Vi ser det som en
nedtrappning av det marknadstajming tdnket som prédglade bolaget for 10 &r sedan.



7 Slutsats

Detta kapitel inleds med en upprepning av problemformulering samt en uppstapling av
slutsatserna. Ddrefter kommer ett resonemang om slutsatserna och helhetsbilden och dess
koppling till teorin.

Hur ser kapitalstrukturen ut i sma och medelstora fastighetsbolag och vilka faktorer paverkar
hur kapitalstrukturen utformas och utvecklas over tid?

- Resultaten tyder pé att det finns en stark koppling mellan samtliga bolag och pecking-
order teorin vilket ger en indikation pa hur kapitalstrukturen primért finansieras i
fastighetsbolagen.

- Foretag med starkt vdgberoende tenderar att anvdnda marknadstajming lagre
utstrdckning d& de kan ha svéarare att anpassa sig till radande marknadsforhallanden.

- Foretag med l4g koppling till trade-off teorin tenderar att ha 18g koppling till
marknadstajming.

- Forfattarna finner en koppling mellan marknadstajming och beléningsgrad

- Agarstrukturen och ledningen #r en av de stora piverkande faktorerna i
kapitalstrukturen.

- Rénteswappar ér en viktig del i bolagens finansieringsstrategi.

Studiens resultat tyder pa att det finns en stark koppling mellan samtliga bolag och pecking-
order teorin. Samtliga bolag arbetar med att frimja anvindningen av det interna kapitalet och
att arbeta med traditionell bankfinansiering. Slutsatsen dras da samtliga bolag forhéller sig pa
samma sitt till hierarkin av finansieringskéllor som pecking-order teorin bygger pa.

Studiens resultat tyder pd att bolag som é&r tydligt kopplade till vigberoende i mindre
utstrdckning anvinder sig av marknadstajming och vice versa. Ur empirin framkommer det att
bolag som har en stark koppling till vigberoende har en mindre formaga att anpassa sig till
marknadsforhdllanden. Detta beror till stor del pa att de har en stark koppling till langsiktighet
och har storre fokus pa det dn att tajma marknaden. De bolag som tenderar att forsoka tajma
marknaden visar svagare koppling till vigberoende vilket kan tyda pa att bolagen inte &r fast i
ett forhallningssitt utan hela tiden strivat efter nya investeringsmdjligheter.

Ytterligare en slutsats som dras genom studien dr att det finns ett samband mellan att bolag som
har 1ag koppling till trade-off teorin har 1&g koppling till marknadstajming. Studien tyder pé att
anledningen till detta dr att bolag med 1&g koppling till marknadstajming har en forsiktig
instéllning till skuldséttning. De arbetar langsiktigt och tar inte stora risker. Detta innebér att de
har ett 1dngsiktigt tank i sin kapitalstruktur, i motsats till trade-off teorin dér det sker ett standigt
arbete med att optimera skuldséttningen och kapitalstrukturen.

Forfattarna ser dven kopplingar mellan bolagens beldningsgrad och i hur stor utstrickning
bolagen anvinder sig av marknadstajming. Genom empirin framkommer det att bolagen som
anammar det mer forsiktiga och langsiktiga dgandet i fastigheter tenderar att ha en ldgre
beldningsgrad eller striavar efter att ha en ldgre belaningsgrad. Dessa lite mer passiva bolag



tenderar dven att inte anvinda sig av marknadstajming i lika stor grad som bolagen vars
belaningsgrad dr hogre. Slutsatsen som forfattarna drar av detta dr att bolagen som prioriterar
forsiktighet kan g4 miste om bra investeringar d& bolaget framfor att tajma
marknadsforhdllanden fokuserar pa ett langsiktigt och riskminimerande dgande.

Genom studien framkommer det att rénteswappar &r en stor del i bolagets kapitalstruktur och
ett hjdlpmedel for att sdkra sig mot finansiella risker. Det framkommer i studien att samtliga
bolag har anvént sig av swappar i olika utstrackning. Likt beldningsgraden framkommer det att
bolagen med en mer forsiktig strategi tenderar att anvénda sig av swappar i ldgre utstrackning.
Slutsatserna som forfattarna drar &r att swappar ar en viktig del 1 bolagens finansiella strategi.
Dessutom édr det ett hjdlpmedel for bolagen att tajma marknaden och forfattarna finner att
bolagen med en starkare anknytning till marknadstajming dr mer mana om att arbeta
kontinuerligt med ranteswappar.

Den sista slutsatsen som presenteras dr att dgarna och ledningen har en betydande paverkan pa
kapitalstrukturens utformning i de sma och medelstora fastighetsbolag som studien beror. Det
framkommer tydligt genom intervjuerna att bolagen som har haft ett skifte pa en ledande
position, dvs dgare eller ledning, har en tendens att skifta strategi. Tva tydliga exempel pa detta
var foretag sex och sju dédr ett dgarskifte skedde och bolaget tog en ny riktning. I bada fallen
hade de tidigare dgare en offensiv strategi som anammande marknadstajming och att maximera
bolagets vérde. Efter skiftet har de nya dgarna prioriterat langsiktighet och att minimera
riskerna. Aven viigberoende ser forfattarna som en stor paverkan pé kapitalstrukturen. Detta
syns tydligt med foretag 2 ddr dgarna har satt en strategi som halls. Denna strategi genomsyrar
hela verksamheten och det framgér att bolaget inte har ténkt att byta strategi. Forfattarna drar
slutsatserna att dgarna och ledningen 4r en av de stora faktorer som paverkar kapitalstrukturen
1 de bolag som studien har genomforts pa.

Sammanfattningsvis belyser studien att kapitalstrukturen i de smd och medelstora
fastighetsbolagen som har intervjuats formas av olika faktorer. Generalisering av uppsatsens
slutsatser bor goras med forsiktighet da de intervjuade foretagen inte nodvéndigtvis speglar alla
smé och medelstora fastighetsbolag i branschen. Det framgar i studien att kapitalstrukturen dver
tid paverkas av interna preferenser, historiska végval, direktiv frdn dgare och strategiska
anpassningar till marknaden. Genom intervjuer har det framgatt att samtliga bolag forhéller sig
till den finansieringshierarki som pecking-order bestér av genom att prioritera eget kapital och
traditionell bankfinansiering. Forfattarna drar dven slutsatsen att faktorer som vagberoende och
marknadstajming har en viktig roll for hur kapitalstrukturen utformas och utvecklas.



8 Framtida forskning

Studien har undersokt hur kapitalstrukturen ser ut i smé och medelstora fastighetsbolag och
vilka faktorer som péverkar hur kapitalstrukturen utformas och utvecklas. Genom studiens giang
sa har det framkommit tydligare att dgare och ledningen har en signifikant paverkan pa de val
som tas géllande kapitalstrukturen. Ett forslag till vidare forskning dr att djupare undersoka just
dgarna och ledningens inflytande pa bolagets finansiella strategi och hur detta specifikt pdverkar
kapitalstrukturens utformning.

Négot som ocksa framgétt under studien &r att skifte i ledande positioner har lett till ett skifte i
bolagens finansiella strategi. En djupare studie skulle kunna genomforas dér fokus riktas endast
mot bolag dér ett liknande skifte har skett. Det skulle kunna bidra till att dessa skiften analyseras
djupare for att forstd vad som ligger till grund for fordndringarna i strategi och kapitalstrukturen.

8.1 Egna reflektioner

Genom arbetet har vi studerat hur kapitalstrukturen ser ut i sma och medelstora fastighetsbolag
och vilka faktorer som paverkar hur kapitalstrukturen utformats och utvecklats. Genom arbetets
géng har det gatt upp och ner dér vi har stott pd hinder och svarigheter. Nagra av dessa
svérigheter har bland annat varit att fa tag i foretag som vill stilla upp pa en intervju. Genom
att komplettera det mejl vi skickat till féretagen ringde vi dven personerna och forklarade vilka
vi var och vad vi ville ha ut med intervjun. Det gav béttre svarsfrekvens och fler ville stélla upp.

Studien har varit ldrorik och vi har fordjupat vir kunskap inom kapitalstrukturen i
fastighetsbolag. Vi har dven okat forstaelsen av hur olika finansiella strategier kan tillimpas.
Det har dven varit ldrorikt att besoka foretagen och se hur de arbetar. Dessa lardomar kommer
vi att kunna ha nytta av i vara framtida yrkeskarridrer.
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10 Bilagor

Bilaga 1 - Intervjumall

Introduktion

Vad ér din roll i foretaget och hur har den utvecklats sen du borjade arbeta hér?

Hur ger din roll dig insyn i beslut kring finansiering och kapitalstruktur?

Vilken typ av fastigheter &r eran forvaltning inriktad pa?

Foriandring Over tid

10 ar tillbaka

Vilka olika finansieringsformer anvédnde ni for 10 ar sedan?

Hur sdg er kapitalstruktur ut da? (fordelning internt och externt kapital)

Hur péverkades era finansieringsbeslut av externa faktorer som rénteldge, konjunktur
och regleringar vid den tiden? Var det nagot speciellt i marknaden som gjorde att ni
agerade pa ett visst sitt

Hur péverkades era finansieringsbeslut av interna faktorer som personliga preferenser
och uppsatta mal vid den tiden?

Fanns det interna strategiska mal (ex tillvéxt, nyckeltal) som styrde er kapitalstruktur?

5 ar tillbaka

Ovrigt

Vilka olika finansieringsformer anvénde ni for 5 &r sedan?

Hur sag er kapitalstruktur ut da? (fordelning internt och externt kapital)

Hur péverkades era finansieringsbeslut av externa faktorer som rénteldge, konjunktur
och regleringar vid den tiden? Var det nagot speciellt i marknaden som gjorde att ni
agerade pa ett visst sitt

Hur péverkades era finansieringsbeslut av interna faktorer som personliga preferenser
och uppsatta mal vid den tiden?

Fanns det interna strategiska mal (ex tillvéxt, nyckeltal) som styrde er kapitalstruktur?

Vilka olika finansieringsformer anvénder ni idag?

Hur ser er kapitalstruktur ut for tillfallet?

Hur tinker ni nér ni utformar eran kapitalstruktur?

Hur arbetar ni med att balansera mellan eget kapital och frimmande kapital idag?
Vilken roll spelar t.ex ridntor och bankrelationer i dessa beslut och vilka andra faktorer
tar ni hansyn till i utformningen av eran kapitalstruktur?

Hur ser ni pa risken med hog belaning i dagens marknadsklimat?

Om ni skulle gora en storre investering nu, hur skulle ni da gora?

Finns det ndgra for och nackdelar med er nuvarande finansieringsstrategi?

Hur skulle en optimal finansierings for ert bolag se ut?



Har ni nagra interna riktlinjer eller nyckeltal (ex. rantetdckningsgrad och soliditet) som
ni foljer?

Vem i organisationen dr ansvarig for beslut om kapitalstruktur?

Hur ser processen ut nér ni bestimmer hur nya investeringar ska finansieras?

Har ni gjort ndgra fordndringar i er strategi kring kapitalstruktur pa grund av tidigare
erfarenheter eller misstag?

Om ni blickar framat, tror ni att ni kommer att &ndra pa er kapitalstruktur? Varfor?



