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Abstract

The real estate companies are of great importance for Swedish financial stability. These
companies account for around 10-25 percent of the Swedish banks” private lending. An
increased inflation results in increased lending rates which effects the commercial real estate
companies’ ability to pay back the loans and thus also the Swedish financial system. The
Riksbank increases the policy rate when inflation reaches higher levels to reduce fluctuations
in the Swedish economy. However, an increased rate leads to lower investment demand because
of the growing risk, which in turn means that yield requirements increase, and property values
lowers. The impact of inflation on the real estate companies” financial decision-making is
multidimensional as it affects their financial and investment decision. The low level of interest
rates that arose after the financial crisis of 2008-2009 meant that real estate companies began
to turn to the capital market more than to the banks, due to favourable financing decisions. This
study aims to describe how the real estate companies” financial decision-making is affected by
the increased level of inflation. The study carried out a descriptive cross-sectional study with
six real estate companies as subjects of investigation. The primary data collected has been taken
from the semi-structured interviews conducted to answer to research question. Secondary data
in the form of annual reports and literature have been collected to explain and create an
understanding of the primary data in the analysis. The results of the study demonstrate that the
real estate companies act based on rational decision-making while investors and sellers act
irrational. The rationality is shaped by the fact that the companies actively choose to work
financially long-term and cautiously to guard against changing market conditions. The capital-
and real estate markets irrational tendencies are shaped by heightened asymmetric information
that is a result of the increased level of inflation. Asymmetric information creates uncertainties
and information superiority for the companies in relation to investors and seller. In summary,
the study concludes that the interest rate is an important factor that affects companies” financial
decision-making. The conclusion is based on that the interest rate affects the loan terms for both
bank loans and capital financing, which further influences how the companies choose to finance

themselves under changed market conditions.
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Capital structure, Information asymmetry



Sammanfattning

De svenska fastighetsbolagen har en stor betydelse for den svenska finansiella stabiliteten.
Dessa bolag star for omkring 10-25 procent av de svenska bankernas privata utlaning. Nér
inflationen Okar innebér det dven att utlaningsriantorna Okar, vilket paverkar fastighetsbolagen
betalningsforméga och pa sa sitt dven det svenska finansiella systemet. Riksbanken Okar
styrrintan i syfte att minska fluktuationer i den svenska ekonomin, diaremot innebdr en 6kad
rdnta att investeringsefterfrigan minskar d& risken Okar som 1 sin tur innebdr att
avkastningskraven blir hogre och fastighetsvirden légre. Inflationens paverkan pé
fastighetsbolagens finansiella beslutsfattande dr méngdimensionellt d& det paverkar deras
finansierings- och investeringsbeslut. Den laga rdntenivdn som uppstod efter finanskrisen
2008-2009 innebar att fastighetsbolag borjade vinda sig till kapitalmarknaden mer &n till
bankerna, pa grund av gynnsamma finansieringsvillkor. Denna studie syftar till att beskriva hur
fastighetsbolagens finansiella beslutsfattande paverkas av den dkade inflationsnivan. Studiens
utforande var en deskriptiv tvérsnittsstudie med sex fastighetsbolag som undersdkningsobjekt.
Primirdata som samlats in har himtats frén de semistrukturerade intervjuer som utforts i syfte
att besvara forskningsfragan. Sekunddrdata i form av arsrapporter och litteratur har inhdmtats
for att i analysen forklara och skapa forstaelse for primérdata. Studiens resultat pavisar att
fastighetsbolagen agerar utifrdn ett rationellt beslutsfattande, men att investerarna pa
kapitalmarknaden och siljarna pd fastighetsmarknaden agerar irrationellt. Rationaliteten
utformas av att bolagen aktivt viljer att finansiellt arbeta langsiktigt och forsiktigt i syfte att
gardera sig for fordndrade marknadsforhdllanden. Kapital- och fastighetsmarknadens
irrationella tendenser utformas av att det rdder asymmetrisk information till f61jd av den 6kade
inflationsniva, vilket skapar osdkerheter och informationsdvertag for bolagen gentemot
investerare och sdljare. Sammanfattningsvis dras slutsatsen att réntenivan dr en viktig faktor
som paverkar bolagens finansiella beslutsfattande. Slutsatsen bygger pa att rdntenivén paverkar
lanevillkoren for bade banklén och kapitalfinansiering, vilket vidare paverkar hur bolagen véljer

finansiera sig under fordndrade marknadsforhéllanden.

Nyckelbegrepp: Fastighetsbolag, Inflation, Beslutsfattande, Finansiella systemet, Rdnta,

Kapitalstruktur, Informationsasymmetri
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Privat utlining

Styrrintan

Uppstar nér en part har mer information &n en annan part, vilket skapar
fordelar for den part med informationen som i sin tur skapar obalans i

transaktionskraften. (Akerlof 1970)

Inflationen indikerar pa en 6kning av stigande priser i allménhet, dir varor
och tjanster forbrukas i lagre grad for samma méngd pengar. (Riksbanken
2023d)

Star for konsumentprisindex. KPI dr ett jamforelsetal som mditer hur

prisnivéerna fordndras over tid 1 Sverige. (SCB 2023a)

Matt som berdknar inflationsnivdn genom att méta priser och jimfora
dessa i ett prisindex mitt dver en tid med inrdkning av fast rinta. (SCB
2023b)

Optimal kapitalstruktur definieras som den kapitalstrukturens uppséttning
som bidrar till optimal nytta for ett foretag. Den optimala nyttan tas fram
genom att sdtta fordelarna av skatteavdrag pa bankldn mot hivstdngen.

(Bradley et al. 1984)

Privat utlaning ar 1&n som stillts ut av banken med privata bankpengar.
Det vill sdga det dr pengar som banker har en fordran pa. (Riksbanken
2023¢)

Riksbanken reglerar styrridntan i syfte att aterstilla inflationsnivén till
inflationsmélet. Detta genom att styra dagsldnerdntan pa marknaden som
vidare pédverkar Ovriga rdntor i1 syfte att uppnd inflationsmalet.

(Riksbanken 2023a)
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1. Inledning

I det inledande kapitlet introduceras studiens bakgrund och problemomrdde, syfte och
forskningsfrdaga. Slutligen dras avgrdnsningen for studien ddr de svenska fastighetsbolagen

valts som studieobjekt.

1.1Bakgrund

I borjan av ar 1993 bestdimde Riksbanken att ett inflationsmal pé tva procent ska tillimpas 1
Sverige, diar det monetéra verktyget for att uppnd malet dr styrrdntan (Andersson & Jonung
2020). Forfattarna forklarar att styrrdntan hojs eller sidnks enligt Riksbankens egna
rdnteprognoser for tva till tre &r fram. Syftet dr att frimja en vélbalanserad monetdr policy dir
inflationsnivan regleras med styrréntan och ranteregleringen stodjer fluktuationsminskningar i
inflation och realekonomi (ibid.). Riksbanken faststéllde i januari 2023 att Sverige uppnatt en
inflationsniva pa 10,2 procent, vilket dr betydligt hogre dn det nationellt bestimda malet om
tva procent (Riksbanken 2023b). Inflationsokningen har orsakats av 6kad efterfrdga och hojda
produktionskostnader, dir inflationsnivan berdknas med hjéalp av KPIF (Riksbanken 2023b;
SCB 2023b). Till {6ljd av inflationsdkningen har Riksbankens direktion valt att hdja styrréntan
med 0,5 procentenheter till 3,5 procent med start i maj 2023 (Riksbanken 2023c). Styrrdntan
ar 1 nuldget betydligt hogre dn vad den varit de senaste tio dren, dé& styrrintans intervall har
legat mellan minus 0,5 och en procent (Riksbanken 2023c). Regleringen av styrrintan anvénds
av Riksbanken for att minska investeringar, dimpa konsumtionen och minska efterfragan i den
svenska ekonomin och det finansiella systemet (Ekonomifakta 2023; Riksbanken 2022a). En
okad inflation innebér att styrrdntan Okar, ddrmed Okar utldningsrintorna, viket pdverkar de

svenska fastighetsbolagen da de tenderar att ha hoga belaningsskulder (Riksbanken 2022b).

Riksbanken (2022b) samt Vtyurina och Sowerbutts (2023) menar att fastighetsbolag ar viktiga
aktorer 1 det svenska finansiella systemet, detta d& de star for 10-25 procent av bankernas
privata utlaning. Bolagens skuldsattning papekas saledes vara vildigt hog samtidigt som den
gor upp en stor del av den svenska marknadens foretagsbelaning. Den hoga skuldséttningsnivan
skapar 1 sin tur stora risker for finansiell instabilitet bade inom det svenska finansiella systemet
och den svenska realekonomin (Vtyurina & Sowerbutts 2023; Riksbanken 2022b). Risken for

finansiell instabilitet orsakas av réntedkningar till foljd av okad inflation, vilket péverkar



fastighetsbolag d& de primart finansierar sig genom skuldséttning (ibid.). Fastighetsbolagen
antas bemoétas av framtida finansiella utmaningar till foljd av att inflationen okar da det
resulterar 1 okade ridntor som hdjer skuldsittningskostnaderna (Riksbanken 2022b; Ross &

Shibult 2021).

Akimov et al. (2020) berdttar att den hoga skuldsittningsnivdn pd fastighetsmarknaden
resulterar i att fastighetsbolag har en hog andel befintliga fastigheter sékerstéllda, vilket orsakas
av att pant mojliggér for vidare bankfinansiering. Forfattarna hivdar att skuldsdttning ar
nddvindigt och fordelaktigt for bolagen att stirka sin position pa fastighetsmarknaden (ibid.).
Fordelen utformas av att skuldséttning gor det mojligt for foretagen att inforskaffa det kapital
som behovs for att forvédrva nya fastigheter. En ytterligare motiverande faktor till att bolagen
okat sin skuldsdttning &r réntan (Vtyurina & Sowerbutts 2023; Riksbanken 2022b). Den hoga
skuldséttningen bland fastighetsbolagen har bland annat orsakats av att rintorna efter
finanskrisen 2008 — 2009 varit laga under en ldng period (Vtyurina & Sowerbutts 2023). De
laga réntorna bidrog dven till att bolagen borjade skuldsétta sig mer dn ndgonsin med
finansieringsaktorer pa kapitalmarknaden 1 stdllet for banker, vilket grundar sig i

kapitalmarknadens fordelaktiga finansieringsvillkor (ibid.).

Fastighetsmarknaden  definieras som en kombination av investerings- och
konsumtionsmarknaden (Cheung & Lee 2021; Das et al. 2020). Fastighetsmarknaden beskrivs
dven som heterogen, vilket innebdr av att varje fastighet &r unik, dér faktorer sd som bruk,
hyresnivd, ldge, skick och utvecklingsmdjligheter, forandrar marknadsvérdet och vakanserna i
fastigheterna olika (Alfelt et al. 2022). Heterogeniteten medfor dérfor berdkningssvarigheter
av fastigheternas marknadsvérde, dér fastighetsbolagen paverkas individuellt utifran vilken typ
av fastighet de forvaltar och hur fastigheten paverkas av fordndrade marknadsforhallanden
(Alfelt et al. 2022). Den 6kade réntan dr en bidragande faktor till att investeringsrisken Okar,
vilket innebdr att fastighetsbolagens avkastning Okar, som vidare resulterar i légre
marknadsvirden (Alfelt et al. 2022). Ar 2020 publicerades en analys av Finansinspektionen
som upplyste hur bankutlaning paverkar fastighetsbolagen under rantefordndringar (Aranki et
al. 2020). I analysen framgar det att 68 procent av fastighetsbolagens banklén &r tagna till
rorliga réntor, vilket dr den rinta som fordndras i takt med att marknadsforhéllanden forédndras
(ibid.). Daremot papekas det vara vanligt forekommande for ménga fastighetsbolag att ingd i
derivatavtal. Derivatavtal innebér att rorliga rdntor omvandlas till en fast rénta i syfte att minska

effekterna av 6kade rantenivaer och finansieringskostnader (Aranki et al. 2020).



Kapitalstruktur definieras som ett bolags finansiella uppsittning av eget kapital och belaning
(Martinez et al. 2019; DeAngelo 2022; Purwanti 2020). Val av uppsittning forklaras vara ett
resultat av flera olika situationer, dar asymmetrisk information och marknadsforhéllanden ar
paverkande faktorer till de finansiella beslut som entreprendrer och kreditutgivare gor
(Martinez et al. 2019). Beldningssidan inkluderar skuldsdttning i form av obligationer, krediter,
certifikat, l&ng- och kortfristiga 14n medan eget kapital utgors av aktier, preferensaktier,
tillskjutet dgarkapital och sparat vinstmedel (ibid.). DeAngelo (2022) hidvdar att det inte endast
ricker att vinda sig till olika finansiella nyckeltal for att forstd varfor bolag har den uppsittning
av kapitalstruktur som de har. Forfattaren menar att den ménskliga aspekten av finansiellt
beslutsfattande dven maste undersokas. Vidare berdttar fOrfattaren att foretagens
kapitalstruktur utformats av att personer med beslutsfattande rétt saknar information vid
fordndrade marknadsforhallanden, vilket gor att det inte gér att uppnd nagon form av optimal

kapitalstruktur (ibid.).

Hala et al. (2020) redogér for den ménskliga aspekten av finansiellt beslutsfattande, som dven
kallas for "Behavior Finance”. Forfattarna menar att det finansiella beslutsfattandet dr en
blandning av de psykologiska och finansiella aspekter som anvénds vid analys av
investeringsbeslut. Vidare forklarar Xiao (2008) och Hala et al. (2020) att de psykologiska
aspekterna paverkar investeringsbeslut och de Onskade investeringsresultaten. Vid
fastighetsinvestering forklarar Gallimore och Gray (2002) att investerare dr mer bendgna att
agera och grunda sitt beslutsfattande utifrdn ett irrationellt marknadssentiment.
Marknadssentiment beskrivs som investerares attityder gentemot en marknads avkastning och
risk (Cheung & Lee 2021; Das et al. 2020). Ett investeringsbeslut som grundar sig utifrin
attityder och kénslor definieras av Gallimore och Gray (2002) som ett irrationellt sentiment.

Beslut som diremot grundas pa all tillgédnglig information om marknadens fundamentala
forhédllanden, ar styrt av ett rationellt sentiment (ibid.). Irrationellt sentiment forklaras vara
vanligt forekommande pé fastighetsmarknaden och orsakas av att investerare saknar aktuell
marknadsinformation da marknadsforhallanden sténdigt fordndras (Das et al. 2020). Avsaknad
av information resulterar i att investerare snarare antar investeringskostnader, genom att
jdmfora monster i kostnadsfordndringar med en offentlig kapitalmarknad. Det saknas darfor ett

referenspris for investeringar pa fastighetsmarknaden (ibid.).

Vidare menar Das et al. (2020) att fastighetsmarknaden kan antas vara styrt av ett rationellt

sentiment. Antagandet grundar sig i att verksamma fOretag i branschen strivar efter



vinstmaximering. Daremot menar forfattarna att effektiv prisséttning pa fastighetsmarknaden i
verkligheten &ven paverkas av marknadssentiment. Prissittning av tillgangar pa
fastighetsmarknaden paverkas av ett flertal faktorer (Das et al. 2020). Faktorerna &r antagandet
om likartade fastigheter, att fastighetsmarknaden &r offentligt lokal till det geografiska omradet
som fOretagen dr verksamma inom samt att det rader informationsovertag for fastighetsdgaren
(Das et al. 2020). Informationsdvertag forklaras innebédra att fastighetsdgaren besitter
information om det verkliga fastighetsvirdet som investerare saknar. Prissdttning pa

fastighetsmarknaden blir sdledes mer benédgen att priglas av ett irrationellt marknadssentiment
(ibid.).

1.2 Problemdiskussion

Toivonen och Viitanen (2015) belyser avsaknaden av studier som undersoker de
tvirvetenskapliga och méngdimensionella aspekterna av fastigheter och deras marknad.
Fastigheter dr heterogena, vilket gor att fastighetsbranschen standigt utsétts for fordndringar av
teknologiska, ekonomiska, sociala, kulturella och politiska situationer som uppstar (Toivonen
& Viitanen 2015). Mac an Bhaird och Lucey (2010) anser ocksa att det finns en avsaknad for
mer detaljerad forskning och djupare forstaelse for vad som paverkar olika fastighetsbolags
kapitalstruktur. Vidare hdvdar forfattarna att tidigare studier for det mesta utgétt fran statistisk
data déar faktorer som exempelvis alder, storlek, tillvixt, lonsamhet och materiella
anldggningstillgdngar undersoks. Dédrav menar forfattarna att djupgdende undersokningar
mojliggér for insamling av detaljerad information géllande processerna  for

finansieringsinforskaffning hos foretagen.

Saymeh och Orabi (2013) beskriver att fordndringar i inflationsnivén resulterar 1 fordndring av
styrrantenivan, vilket innebér att lanemarknadsréntan justeras som i sin tur paverkar foretag
med hog skuldsittning. Aven Titman och Wessels (1988) menar att inflation, réintenivaer och
konjunktursviangningar ir relevanta faktorer som paverkar foretagens kapitalstruktur. Titman
och Wessels (1988) anser att foretagens marknadsvirde ar en viktig parameter for vidare
finansiering, vilket Riksbanken (2017) forklarar beror pd att beldningsgraden bestims och
baseras utifran fastigheternas marknadsviarde. Morri och Cristanziani (2009) anger att
fastighetsbolagens hoga niva av anldggningstillgangar mojliggdér en hogre skuldsdttning dn
andra branscher, da tillgdngarna anvidnds som sikerhet. Daremot diskuteras det av Morri och

Christanziani (2009) att den hoga skuldsittningen dven bidrar till hogre finansiella risker for



foretagen, vilket forklaras av Morri och Artigiani (2015) dé finansieringskostnaderna fordndras

till f61jd av att ekonomiska kriser uppstar.

DeAngelo (2022) menar att tidigare forskning kring kapitalstruktur ignorerat det manskliga
perspektivet av verkligt beslutsfattande och dess paverkan pa foretagens kapitalstruktur.
Forfattaren papekar att det krdvs en djupare forstéelse for hur kapitalstrukturs uppséttningen
utformas och att det inte endast rdcker med att undersdka nyckeltal, utan det finansiella
beteendet maste beaktas. Ross och Shibult (2021) belyser att det saknas en djupare forstaelse
for riskerna med fastighetsbolagens belaning. Forfattarna forklarar att den djupare forstaelsen
ir av betydelse dé fastighetsbolagens skuldsittning dr en ledande faktor till finansiell
instabilitet. Nér det rader finansiell instabilitet pa marknaden péverkas utlaningen till
fastighetsbolagen, vilket orsakas av att bolagen upplever en forsimrad ekonomisk situation

(ibid.).

Yazdanfar och Ohman (2020) fortydligar att det finansiella systemet i Sverige #r mer
bankorienterat dn kapitalmarkandsorienterat, vilket innebédr att bankerna &r den priméra
finansieringskillan 1 det svenska samhiéllet. Déaremot skriver Riksbanken (2021) att
finansieringsmetoderna bland foretagen har fOréndrats under de senaste &ren.
Fastighetsbolagens finansieringsportfoljer har alltmer bdrjat stricka sig wut till
kapitalmarknaden, genom att stilla ut obligationer (Riksbanken 2021). Yazdanfar och Ohman
(2020) belyser dven skuldkostnader som viktiga parametrar vid finansiellt beslutsfattande hos
svenska foretag. Anledningen ar att skuldkostnader maste beaktas for att kunna uppritthélla
relevanta policys infor krisperioder (ibid.). Forfattarna menar att foretagens kapitalstruktur,
kreditvardighet och lanevillkor paverkas av att det rader osékerheter pa den finansiella
marknaden. Yazdanfar och Ohman (2020) forklarar att foretag inte helt kan skydda sin
ekonomi frin att paverkas av fordndrade marknadsforhallanden, daremot kan de uppritthilla
finansiella planering samt atgirder i syfte att motarbeta forandringar i marknaden. Ooi (1999)
understryker att foretagen ska forsoka forutse framtida rdntor och sdtta upp mal i deras

finansiella planering.

For att mota fordndringar pa marknaden kan bolag Oka sina intdkter med hjilp av
konsumentprisindex (KPI), vilket dr en typ av hyresindexering (Riksbanken 2017). KPI
regleringens effekter pd bolagens intdkter stimmer inte alltid 6verens med den rédande

inflationsnivan, vilket innebér att foretagens lonsamhet forsdmras (ibid.). Vidare beskriver



Yazdanfar och Ohman (2020) i sin studie att foretag kan minska skuldkostnader genom att dka
transparens 1 bolaget, séledes minskar dven informationsasymmetrin och de externa
finansidrernas osdkerhet. Morri och Artegiani (2015) forklarar dven att bolagens
fastighetsvarde fordndras i samband med att ekonomiska kriser uppstar. Nér ekonomiska kriser
uppstar okar riskerna pa marknaden som gor att investerare kriver hogre avkastning pd grund

av O0kad osékerhet, vilket vidare driver ner fastighetsvirdet (Riksbanken 2017).

Fastighetsinvesteringar under perioder d& ekonomiska svarigheter rader, leder till att hinder for
finansiella diversifieringsmojligheter uppstéar (Harrison et al. 2011). Forfattarna menar att dessa
hinder uppstar till f61jd av att skuldséttning blir dyrare som finansieringsalternativ och dérfor
mindre att foredra. Daremot diskuteras det av Akimov et al. (2020) att fastighetsbolag ar i
behov av skuldséttning for att etablera sig pa marknaden. Forfattarna menar att det beldnade
kapitalet tilliter fastighetsbolagen att diversifiera sig genom att kdpa fler fastigheter med hjélp

av skuldséttning.

Sammanfattningsvis faststdlls ett forskningsgap i tidigare forskning, gillande den kvalitativa
forstaelsen kring hur fastighetsbolagens finansiella beslutsfattande paverkas av fordndrade
marknadsforhdllanden. Relevansen av den djupare forstdelsen utgar fran att Sverige har ett
bankorienterat finansiellt system, dér fastighetsbolagen dr en viktig aktdr i det svenska
finansiella systemet. Fastighetsbolagens betydelse i det finansiella systemet orsakas av att de
har en hog andel beldnad finansiering hos bankerna, vilket i sin tur skapar risker for den
ekonomiska stabiliteten under fordndrade marknadsforhdllanden. Dérav undersdker denna
studie fastighetsbolagens finansiella beslutsfattande vid en 6kad inflationsnivéa, dé inflationen

paverkar marknadsforhallandena.

1.3 Syfte

Syftet med denna studie &r att skapa djupare forstaelse for hur de svenska fastighetsbolagens

finansiella beslutsfattande paverkas av den fordndrade inflationsnivan.



1.4 Forskningsfraga

Hur péverkas de svenska fastighetsbolagens finansiella beslutsfattande av den Okade

inflationsnivan i Sverige?

1.5 Avgriansning

Undersokningen avgrédnsas till de storsta svenskdgda och verksamma fastighetsbolagen i
Sverige, for att pa sa sitt sékerstilla urvalets relevans till det svenska finansiella systemet och
det svenska regelverk. Studien har ytterligare avgrinsats till fastighetsbolag med site i

Stockholm.



2. Teoretisk Referensram & Tidigare Forskning

I detta kapitel presenteras studiens teoretiska referensram och tidigare forskning samt en
sammanfattning av det andra kapitlet i studien, ddir redogérelse for teorier och tidigare

forsknings relevans beskrivs.

2.1 Teorier

Nedan presenteras de anvinda teorierna i studien.

2.1.1 Pecking order - Teori

Myers (1984) och Myers och Majluf (1984) utvecklade pecking order-teorin, vilket foresprakar
avsaknaden av en optimal kapitalstruktur. Denna avsaknad av en optimal kapitalstruktur
grundar sig i att teorin utgar frén att det forekommer informationsasymmetri pd marknaden och
att foretag darfor bor undvika extern finansiering (ibid.). Informationsasymmetri innebér att en
part har informationsdvertag gentemot en annan part, vilket anvinds for den part med Gvertags
fordel. Informationsasymmetrin mellan foretag och externa finansidrer, orsakas av att
foretagsledningen besitter informationsdvertag géllande foretagets finansiella vdrden och
framtidsutsikter 1 forhallande till informationen som investerar har tillgang till (ibid.).
Fortsdttningsvis innebdr det att kostnader for extern finansiering blir hogre pa grund av
informationsasymmetrin och investerarnas osékerhet kring foretagets verkliga viarde (Myers

1984: Myers & Majluf 1984).

Myers och Majluf (1984) menar att foretag tillimpar en specifik rangordning av foredragna
finansieringskéllor. Rangordningen utgar fran att det rdder informationsasymmetrin, vilket
innebér att foretag foredrar intern finansiering framfor skuldsittning da asymmetrin ar lag
(Myers 1984). Forfattarna menar att mangden interna medel som ett bolag besitter visar pa
deras formaga att generera positiva kassafloden frdn foretagets investeringar och tillgéngar.
Forst nér de interna medlen inte lédngre ar tillrdckliga for att finansiera foretagens investeringar,
ska foretagen vinda sig till skuldsdttning i form av bankldn och obligationer som
finansieringsalternativ (Myers & Majluf 1984). Extern finansiering i form av skuldséttning
utformar ett fordelaktigt finansieringsalternativ nér utgifterna i ett foretag dr storre &n de interna
medlen i foretaget (Myers 1984). Frank och Goyal (2003) forklarar att finansiering via externa

finansidrer pa kapitalmarknaden medfor ldgre transaktionskostnader @n utstdllandet av



aktieemissioner da foretagets dgarskap forvaras. Dérav dr aktieemission det minst foredragna

finansieringsalternativet (ibid.).

Pecking order-teorin kritiseras av Vasiliou et al. (2009) for att den anses vara svartestad.
Dessutom papekar forfattarna att tidigare forskning kring teorin endast baseras pa kvantitativa
undersokningar, forskning bor darfor kompletteras med kvalitativa metoder for att kunna dra
rittvisa slutsatser (ibid.). Forfattarna menar att kvantitativa studier som undersdker pecking
order-teorin har redovisat ett flertal olika resultat som inte dverensstimmer med teorin. Utdver
detta har teorin ytterligare kritiserat av Shyam-Sunder och Myers (1999) som ifradgasitter

rangordningen i forhéllande till borsnoterade foretag, vilka oftast anvénder sig av emissioner.

2.1.1.2 Informationsasymmetri

Akerlof (1970) hadvdar i sin studie att den finansiella marknaden priglas av
informationsasymmetri. Informationsasymmetri uppstir nér en part har informationsovertag i
form av storre tillgang till information dn en annan part vid en transaktion, vilket innebér att en
perfekt marknad inte rdder (ibid.). Chae (2005) och DeAngelo (2022) forklarar att
beslutsunderlagen ser olika ut for olika aktorer och att en part med storre tillgang till
information kan utnyttja det till sin fordel, detta da de kan erhélla hogre avkastning &n andra
investerare. Till f6ljd av att det rdder informationsasymmetri riskerar transaktioner att
misslyckas dér en av eller bada partnerna forlorar hela eller delar av sitt insatta kapital (Akerlof
1970). Mgjlighet for overavkastning pa investeringar &dr starkt kopplat till asymmetrisk
information vid en transaktion, d4 parten med informationsdvertag anviander det for sin fordel
och pé den andra partens bekostnad (Chae 2005: Shen et al. 2019). Nér informationsasymmetri
rdder innebdr det att det inte dr en perfekt marknad d& marknadspriserna inte aterspeglar all
information som finns pd marknaden. Priserna pa marknaden baseras pa den tillgingliga
informationen, eller framtida trender, vilket innebér att investerare blir forsiktiga med att
investera di det rader informationsdvertag (ibid.). DeAngelo (2022) menar att foretagens
kapitalstruktur paverkas av att marknader inte dr perfekta, det grundar sig i att personer med
beslutande rétt saknar information vid fordndrade marknadsfoérhallanden och paverkar deras
beslutsfattande. Vidare berittar Gallimore och Gray (2002) att beslut som inte grundas pé
perfekt information leder till att prisséttningen pa marknaden styrts av ett irrationellt sentiment

da aktoOrerna 1 stillet maste anta kostnader.



2.1.2 Normativ beslutsteori

Fastighetsinvesteringsbeslut utifrdn den normativa beslutsteorin anses vara mer rationellt styrt
dé beslutsfattare grundar antaganden och beslut pd statistik, nyttomaximering, kalkylbaserade
analyser och rapporter (Gallimore et al. 2000; French 2001). Forskarna belyser att beslut som
baseras pa rationella underlag dven paverkas av att beslutsfattaren anvinder sig av rationella
tankar och gor ett aktivt val d& beslutet tas (Gallimore et al. 2000). Roberts och Henneberry
(2007) forklarar att rationella beslut fattas utifran perfekt information, vilket innebér att
beslutsfattare har tillgang till all information. Utdver perfekt information fattas beslut dven
utifran tillgang till flera olika handlingsalternativ och vilka risker som medfor (ibid.). Den
normativa investeringsmodellen bygger pa att utvdrdera framtida begrdnsningar och
mdjligheter 1 forhallande till avkastning, acceptabla risknivaer utifran statisk samt kalkyler

(Gallimore et al. 2000; Roberts & Henneberry 2007).

Roberts och Henneberry (2007) har utvecklat en normativ investeringsmodell for
fastighetsforviarv. Forskarna har sammansatt beslutsprocess utifran tidigare analyser och
kombinationer av normativa modeller. Infor varje beslut forutsétts det att beslutsfattarna har
tillrdckligt med kunskap for att kunna utfora en analys av beslutsalternativ (ibid.). Nedan
presenteras den normativa investeringsmodellen stegvis for att tydligare framféra hur

tankeprocessen vid investeringsbeslut ser ut.

1. Faststillande av initiala fastighetsinvesteringsmal och beslutskriterier
Formulering av en fullt definierad beslutsstrategi (relaterad till portfoljstruktur och
prestanda)

Sok efter lampliga fastigheter

»

Informationsinmatning, inklusive analys av marknadsforhallanden
Forutsdgelse av utfallavkastning och risk pa portfolj- och fastighetsniva
Tillimpning av beslutskriterier

Avvidgning mellan fastigheter

Projektgranskning av fastigheter

. Investeringsval

00N AW

10. Forhandling, avtalslosning och efterinvesteringsaktivitet

Utdrag fran Roberts & Henneberry (2007): Beskriver hur fastighetsbolags beslutsprocesser stegvis gar till infor fastighetsforvdrv.

Roberts och Hennebery (2007) menar att fastighetsbolag har initiala investeringsmal och

beslutskriterier, vilka ramar in, definierar och kopplar foretagens beslutsstrategi till den
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individuella handlings kapaciteten. Processen av att soka sig till attraktiva
investeringsalternativ som uppfyller bolagets investeringskrav och strategi effektiviseras,
vilket dven tydliggors d& man ser pa ovan utdrag fran Roberts och Hanneberry (2007). Darefter
paborjar foretagen informationsinmatningen, vilket innebédr att en analys utfors av den
ekonomiska och politiska miljon i relation till fastighetsmarknadens forhéllanden (ibid.).
Analytiker anvinder sig av historisk information, prognoser och marknadsdatabaser for att
berdkna investeringens avkastning. Efter insamling av all nddvéndig information skapas en
uppséttning av de olika och attraktiva investeringsalternativen, dér de ekonomiska, politiska
och marknadsméssiga forhallandena beaktas (ibid.). Roberts och Henneberry (2007) menar att
uppsittningen dven framstéller de olika alternativens resultat. Dérefter avgor beslutsfattaren
vilken fastighetsinvestering som dr mest lamplig och vilket alternativ som ger hogst avkastning.
Tillimpningen av beslutskriterier innebdr att beslutsfattarna ska kunna besvara frdgan
“"Uppfyller denna potentiella investering foretagets strategi och mal?” (ibid.). For att ett
investeringsalternativ ska ga vidare till investeringsval ska ett investeringsalternativ uppfylla
de exakta initiala mélen. Finns det ddremot inget investeringsalternativ som exakt uppfyller
beslutskriterierna ska alternativet jimforas med bolagets egna egenskaper och formaga, for att
pa sé sitt besluta om vilken investering som bédst uppfyller kriterierna (ibid.). Nér beslut gjorts
om vilket projekt som &r mest ldmplig utifrdn beslutskriterierna och portfoljrisker gér
investeringsalternativet vidare till forhandling och avtalslosning. (Roberts & Henneberry

2007).

2.1.3 Deskriptiv beslutsteori

Den deskriptiva beslutsteorin utgér frén att marknaden dr oforutségbar och mer dynamisk dn
vad den normativa beslutsteorin antar, vilket teorin menar bygger pa att rationaliteten anses
vara begriansad (French 2001; Roberts & Henneberry 2007). Marknaden antas begrinsa
informationstillgéngligheten for olika aktorer (Roberts & Henneberry 2007).

Khatri och Ng (2000) redogdr for att beslutsfattarnas beddmningsférméga, erfarenheter och
intuition dr viktiga faktorer till varfor ett beslut gors inom teorin. Forskarna belyser att
marknadsintuitioner bygger pd flera ars erfarenhet av problemldsning och ldrdom, vilket gor
beslut mer logiska och vilgrundade. Vidare beskriver Khatri och Ng (2000) att intuitioner &r

en irrationell process som bygger pa en djupare forstdelse av situationer, dér tidigare
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erfarenheter dr viktigt vid beslut som tas under kriser och snabba beslutsageranden. Gallimore
et al. (2000) stiarker antagande om tidigare erfarenheters betydelse, da forskarna menar att
beslutsfattarnas beslut inte alltid baseras pa statistik eller analyser, utan kan forlita sig pé sina
intuitioner vid beslutstagande. Forfattarna papekar dven att den deskriptiva beslutsteorin ar
komplex di beslutsfattare besitter en begridnsad rationalitet, som orsakas av en begrinsad
kognitiv formaga (ibid.) Begridnsningen grundar sig i att all information inte alltid finns
tillginglig (French & French 1997). Ddremot anser Gallimore och Gray (2002) att den
ménskliga beteendeinstinkten fortfarande dr relevant, anledningen &r att fastighetsmarknaden
antas paverkas av ett beslutsfattarsentiment vid val av investeringsalternativ.
Marknadssentimentet dr saledes viktigt att ha i1 &tanke dad sentimentet kan péverka

beslutsprocesserna av fastighetsinvesteringar (ibid.).

2.2 Tidigare forskning

[ detta avsnitt presenteras den anvdnda tidigare forskningen som applicerats i studien.

2.2.1 Kapitalstruktur

Foretags kapitalstruktur bestér av eget kapital och extern finansiering (Morri & Cristanziani
2009; Chadha & Sharma 2015). Val av finansiering och kapitalstruktur skiljer sig 4t mellan
olika foretag och varierar beroende péd vilken branch foretag dr verksamma inom (Morri &
Beretta 2008). Kapitalstrukturen kan utformas av endast eget kapitalt, alternativt extern
finansiering eller genom en hybrid av bdda finansieringsalternativ (Myers 2001; Chadha &
Sharma 2015: Yousef 2019). Forfattaren menar att en kapitalstruktur som anvinder sig av bade
finansieringsalternativen dr fordelaktig da finansieringsrisker sprids ut och medfor en légre
niva av sarbarhet. Eget kapital definieras som en intern finansieringsmetod och anvédnds da
foretag vill minska externa finansieringskostnader (Walthoff-Borm et al. 2018). Eget kapital
tillkommer genom att aktiedgare tillskjuter medel i bolaget eller genom att verksamheten
genererar vinster (ibid.). Det tillskjutna kapitalet tillfor inga kostnader samtidigt som det tyder
pa att dgarna starkt tror pad investeringens framgéng och avkastning (Bruns & Fletcher 2008).
Fordelen med eget kapital &r att foretag inte har ndgon dterbetalningsskyldighet nér intdkterna
minskar (Martinez et al. 2019; Bruns & Fletcher 2008). Att endast anvénda sig av eget kapital
som finansieringskdlla medfor dven risker. Om det egna kapitalet gar forlorat paverkas

lonsamheten och foretagets dverlevnadsformaga negativt (Bruns & Fletcher 2008). Interna
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finansieringskéllor anses ddremot fortfarande som de sdkraste och minst riskabla

finansieringsalternativen, dd informationsasymmetrin dr 14g (Walthoff-Borm et al. 2018).

Myers (2001) och Martinez et al. (2019) menar att extern finansiering utgors av bland annat
banklan, virdepappersupplaning och foretagscertifikat. Fordelar med extern finansiering, till
skillnad frén eget kapital, ar att dgandeskap av foretag forvaras, skatteavdrag kan anvéndas,
samt att lanat kapital &r billigare dn eget kapital, s& linge avkastningskravet dr hogre dn
lanekostnaderna (Martinez et al. 2019). Fastighetsbolagen kan genom deras hoga tillging av
materiella anldggningstillgangar stélla ut deras fastigheter som sdkerhet for att mojliggora for

finansiering och hogre skuldséttning (Berk & DeMarzo 2017).

Det finansiella systemet i Sverige utgors till storsta del av den bankorienterade marknaden,
dédrav blir bankutldning ett viktigt finansieringsalternativ for svenska foretag (Riksbanken
2022). Schwert (2018) diskuterar viktiga faktorer vid bankernas kreditbeddmning och utléning.
Faktorerna dr bland annat fOretagets aterbetalningsforméga, deras finansiella stabilitet,
lonsamhet, marknad och tillgdngar som kan stéllas ut som sidkerhet (ibid.). Inom
fastighetsbranschen dr pantbrev for fastigheterna vanligt forekommande dir fastigheterna
sjdlva stélls ut som sékerheter och som ger bankerna rétt att gora ansprék i det fall att 1ntagaren
hamnar i obestand (Akimov et al. 2020). Laneavtal mellan kreditutgivare och kredittagare &r
langvariga processer, dir bdgge parter drivs av ett vinstintresse genom forhandling av
fordelaktiga lanevillkor (Schwert 2018). Hernandéz-Canovas och Koéter-Kants (2008) och
Schwert (2018) menar att det finns ett samband mellan goda l&nevillkor och bankrelationer. St-
Pierre och Bahri (2011) och Botch och Vanasco (2019) redogor dven for att kreditvillkor vid
bankutlaningen forbéttras ndr det finns en tillit och stark relation mellan langivare och
lantagare. Fortroende mellan parterna medfor att banker inte behdver analysera och kontrollera
foretaget 1 samma utstrickning som vid utlaning till okénda foretag (St-Pierre & Bahri 2011;
Botch & Vanasco 2019). Bankrelationer dr viktiga nir det rader ekonomiska kriser, da goda
relationer dr fordelaktigt for foretagens finansierings- och tillvixtmojligheter (Beck et al.
2018). Hog kreditvardighet mojliggor dven for foretag att 1 storre utstrackning vénda sig till
kapitalmarknaden for finansiering samtidigt som de kan pressa kreditkostnaderna (Bruns &

Fletcher 2008; Ivanov & Faulkner 2021).

Ivanov och Faulkner (2021) ndmner att rating dr en viktig aspekt vid foretagsfinansiering.

Betydelsen av rating utformas av att kreditvirdighetbetyget som tilldelas foretagen dven
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representerar deras risk, i form av en langsiktig bedomning av foretagens totala kreditkvalité.
Dairav vérdesitter fastighetsbolagen rating institutionernas kreditvardighetsbetyg da de redogor
for foretagens langsiktiga finansiella hilsa (ibid.). Daremot beréttar forfattarna att det inte finns
tydliga forklarande faktorer till den rating som tilldelas foretagen. Ivanov och Faulkner (2021)
redogor fOr att varje fastighetsbolag har en positiv instillning till kreditviardighetsbetyget. Det
positiva stdllningstagandet till kreditvardighetsbetyg, grundas av att betyget redogdr for
foretagens mojlighet att skydda sig mot oférméga att distribuera framtida kassafloden till deras
langivare och obligationsinnehavare (ibid.). Tva aspekter som forfattarna menar Okar
fastighetsbolagens rating dr kapitalstarka &dgare och materiella anldggningstillgéngar.
Kapitalstaka dgare okar fortroende genom deras forméga att erbjuda finansiell stabilitet och
tillgdng till resurser, vilket vidare stirker framtida kassafloden (ibid.). Inom
fastighetsbranschen tillhandahalls en hog andel av materiella anldggningstillgdngar i form av
dgandet av fastigheter som vidare kan stéllas ut som sékerhet och resulterar i att bolagets rating

okar (Ivanov & Faulkner 2021).

2.2.2 Marknadsfinansiering

Enligt Riksbanken (2021) har den svenska marknaden alltmer bdorjat vinda sig till
obligationsmarknaden i stéllet for bankmarknaden. Obligationsfinansiering tillfor féretag med
mojlighet att sprida ut riskerna pa fler investerare. I Sverige utgors bankernas storsta utléning
till fastighetsbolag, dar fastigheter anvinds som sdkerhet vid belaning (Hellstrom et al. 2019).
Eget kapital och bankfinansiering dr dédremot inte tillrickliga finansieringsalternativ for alla
foretag att finansiera bolags innovationer eller tillvéxt, vilket leder till att foretagen vénder sig

till obligationsmarknaden (Bruns & Fletcher 2008).

Torvanger et al. (2021) genomforde en studie som undersokte bakomliggande faktorer som har
bidragit till den kraftiga tillvixten av den grona obligationsmarknaden i Sverige. Torvanger et
al. (2021) kom fram till att foretag och offentliga aktdrer emitterar obligationer med en specifik
avkastning och 16ptid for att lana pengar pa kapitalmarknaden. Anledningen é&r att féretag och
offentliga aktdrer vill mojliggora till vidare finansiering av deras investeringar, tillgangar och
verksamhet (ibid.). Under senare tid har grona obligationer blivit allt vanligare i Sverige da
investerare vill vara mer hallbara. Grona obligationer dr obligationer dir pengarna ska avséttas
for att frimja grona dndamal och en hallbar finansiering (ibid.). Torvanger et al. (2021) drog

slutsatsen att Sveriges grona obligationsutveckling grundar sig i att Sverige som land fokuserar
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mycket pa hallbarhet. De grona obligationerna blir sédledes mer attraktiva och efterfragade.
Vidare redogér forfattarna for att svenska fastighetsbolag ser grona obligationer som en
mojlighet till bredare och billigare finansiering (ibid.). Forfattarna papekar att Sveriges
fastighetsmarknad domineras av bolag som aktivt arbetar med att utveckla fastigheters
héllbarhet, for att pd s sétt kunna oka efterfragan och stilla ut fler grona obligationer. Genom
att fastigheter r certifierat hallbara blir det enkelt for foretag att emittera grona obligationer i

Sverige for ett billigare pris (ibid.).

2.2.3 Skuldrinta

Réntesatsen dr enligt Morri och Cristanziani (2009) och Karpavicius och Yu, (2017) en faktor
som paverkar foretagens skuldséttning. Nér det rader 18g ranta pd marknaden ar foretagen mer
bendgna att skuldsétta sig. Dé réntan i stillet okar, pressas efterfrigan péd skuldséttning ner,
vilket innebdr att foretagen lanar mindre. Skuldréntan dr saledes en faktor av stor betydelse for
fastighetsmarknaden (Ooi 1999; Morri & Christianziani 2009). Ooi (1999) forklarar att foretag
miéter sina langfristiga skuldemissioner, genom att basera sina forvdntningar av den framtida
ranteutvecklingen i forhallande till fastighetsmarknadsforhallanden. I takt med att réntorna
hojs, Okar riskerna och avkastningskravet samtidigt som aktiekursen och fOretagens

marknadsvirdet forvéntas sjunka (Bredin & Stevenson 2006; Karpavicius & Yu 2017).

2.2.3.1 Soliditet och Skuldséttningsgrad

Suhaidi (2022) och Nellessen och Zuelch (2011) beskriver skuldsittningsgrad som forhéllandet
mellan foretagets skulder och det totala kapitalet. Vid analys av ett foretags kapitalstruktur ar
soliditet och skuldsittningsgrad centrala nyckeltal som ofta stills i forhdllande till varandra.
Enligt SCB (u.d) ar soliditet ett matt pa foretags stabilitet och betalningsforméga pa langt sikt.
Soliditeten berdknas pa ett foretags egna kapital 1 forhéllande till det totala kapitalet. Soliditet
visar ett bolags langsiktiga Overlevnadsformaga, finansiella styrka, formaga att std emot
ekonomiska svarigheter och hur foretaget ar finansierat (SCB u.4). Pévisar foretag hog soliditet
ar det en indikation pa att foretag smidigare kan overleva konjunkturerfordndringar. Det

redogors dven for att foretag med 14g soliditet har en hogre belaningsgrad (SCB u.4).
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Skulder

Eget kapital
Totalt kapital

Soliditet = :
Totalt kapital

Total skuldsattningsgrad =

Ekvation 1: Berdkning av soliditet. SCB (u.d) Ekvation 2: Berdkning av skuldsdttningsgrad, SCB (u.d)

2.2.4 Materiella anldggningstillgadngar

Foretagens tillgangar dr viktiga for deras kapitalstruktur, vilket grundar sig 1 att langivare ar
mer villiga att ge ut 1an nér foretag har materiella anlaggningstillgangar att stilla som sékerhet
(Akimov et al. 2020). Myers (1984) och Yousef (2019) menar att foretag med storre andel
materiella tillgdngar har férre problem med informationsasymmetri dé tillgdngarna &r relativt
latta att viardera och okar foretagas virdet. Vidare lyfter Titman och Wessles (1988) att foretag
under ekonomiska kriser, effektivare kan anvdnda pantsittning av fastigheter da tillgdngarna
kan virderas smidigare. Detta bidrar foretagen med att léttare {3 tillgéng till extern finansiering
i form av skuldsittning under fordndrade marknadsforhallanden. Antoniou et al. (2008) och
Yousef (2019) finner ett positivt samband mellan materiella anldggningstillgangar och
skuldséttning. Antoniou et al. (2008) upplyser att sdkerheter som innefattar materiella
anldggningstillgdngarna, dr av storre betydelse i bankorienterade ekonomier &dn vad de é&r i

marknadsorienterade ekonomier da de stélls ut som sidkerheter.

2.3 Sammanfattning av teoretiska referensramen och tidigare forskning

For att besvara forskningsfragan gillande hur fastighetsbolagens finansiella beslutsfattande
fordndras till f6ljd av den 6kade inflationen och uppna studiens syfte, har teorier och tidigare
forskning valts ut for att kopplas samman med det empiriska resultatet. Pecking order-teorin,
informationsasymmetri och tidigare forskning kring kapitalstruktur och markandsfinansiering
inkluderas i detta avsnitt for att skapa fOrstaelse, for vilka finansieringsalternativ foretag
foredrar under rddande marknadsforhallanden och hur foretagen arbetar med dessa alternativ.
Skuldrintan anvdnds for att en skapa en inblick pa hur den 6kade inflationsnivén paverkar
bolagens soliditet och skuldséttningsgrad da réntan okar. Tidigare forskning kring soliditet,
skuldséttningsgrad och materiella tillgangar utnyttjas i denna studie for att redogdra for hur
bolagen anvinder sina befintliga resurser samt finansieringsmdjligheter da réntan okar. De
normativa och deskriptiva beslutsteorierna anvénds i studien for att skapa en uppfattning kring

hur fastighetsbolagen agerar och reagerar pa den dkade inflationsnivan. For att en helhetsbild
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av fastighetsbolagens beslutsfattande ska uppnas undersoks dven deras investeringsbeslut.
Investeringsbesluten dr viktiga dd inventeringsarbetet i fastighetsbolagen &r en stor del av deras
kontinuerliga arbete att inforskaffa vidare finansiering. En 6kade finansieringsférmaga ér av
betydelse di det redogor for bolagens dverlevnadskapacitet. Den teoretiska referensramen och
den tidigare forskningen anvinds i forhallande till varandra for att jimfora och analysera
empirin ur olika perspektiv. Detta mojliggdr for en grundlig analys och forstielse for hur de

svenska fastighetsbolagens finansiella beslutsprocess paverkas av den 6kade inflationen.
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3. Metod

[ detta kapitel forklaras motiveringen kring det val av metodologiskt tillvigagangssdtt som
anvdnts i studien. Innehdllet dr bestdende av bland annat forskningsstrategi, forskningsansats
och forskningsdesign. Utover detta ges det en detaljerad beskrivning av studiens
genomforande, datainsamling, bearbetning och andra kvalité/etiska aspekter som tagits i

dtanke. Avslutningsvis diskuteras studiens metodkritik och kdllkritik.

3.1 Forskningsstrategi

Den kvalitativa forskningsmetoden valdes strategiskt att tillimpas i denna studie. Kvalitativa
studier syftar till att bidra till djupgdende kunskap och forstéelse, vilket uppnds genom att
empiri samlas in och analyseras utifrdn intervjuer och observationer (Barnham 2015).
Fortsdttningsvis &r kvalitativa studier ofta formulerade for att besvara varfor” frigor genom
att undersoka attityder och beteenden (ibid.). Bengtsson (2016) menar att en kvalitativ studie
bidrar till djupare forstéelse for olika ageranden under olika situationer och kontexter. Studiens
syfte var att bidra till 6kad och djupare forstaelse for hur det finansiella beteendet bland
beslutsfattare forandras till f61jd av den dkade inflationsnivan. Dirav utformades studien med
en kvalitativ metod d& den &r bdst ldmpad att besvara studiens forskningsfraga. Djupare
forstaelse kan uppnds genom att insamlad empiriskt material frn intervjuer kopplas samman
med relevanta teorier (Tomaszewski et al. 2020). Denna studie tillimpade detta genom att data
fran utforda intervjuer analyseras utifrdn den teoretiska referensramen och den insamlade

tidigare forskningen.

Trots att de kvantitativa och kvalitativa forskningsmetoderna forklaras vara atskilda anses de
dnda verka inom samma omraden, ddr samma objekt kan undersdkas utifran olika perspektiv
(Barnham 2015). Kvantitativa studier kidnnetecknas av att data i form av procentenheter eller
siffror samlas in och bearbetas, for att saledes kunna besvara ”vad” fragor (Bengtsson 2016).
Da denna studie fokuserade pd hur och varfor beslutsfattandet fordndras, dr data i form av
siffror eller procentenheter inte anvindbart i samma utstrickning som den kvalitativa

forskningsteorins intervju - och observationsdata.
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3.2 Forskningsansats

Kovacs och Spens (2005) forklarar att det huvudsakligen finns tre stora forskningsansatser.
Dessa ér den deduktiva, den induktiva och den abduktiva forskningsansatsen. I denna studie
har en deduktiv forskningsansats tillimpats i forhédllande till ett kvalitativt forhallningssétt.
Pearse (2019) menar att deduktivt kvalitativ forskning grundas utifrdn att en teoretisk
referensram framstélls. Forfattaren forklarar att den insamlade empirin dérefter kopplas
samman med den teoretiska referensramen for att skapa forstaelse for studiens data. Deduktivt
kvalitativ forskning kan utféras genom att en tematisk analys utfors pa den insamlade empirin
(Pearse 2019). Forfattaren menar att tematisk analys har sin grund i1 den teoretiska
referensramen genom att ett kodningsschema skapas med syfte att strukturera och analysera
empirin i forhallande till referensramen. Det deduktivt kvalitativa tillvigagangséttet har
tillimpats 1 denna studie genom att information forst erholls, vilket den teoretiska
referensramen och den tidigare forskningen formulerades utifrén. Studiens intervjufragor
utformades utifrdn informationen fran den teoretiska referensramen och tidigare forskningen,
vilket fortydligas 1 kodningsschemat (se bilaga 4). Dérefter anvindes de insamlade teorierna

och den tidigare forskning for att analysera och forsta den insamlade empirin.

Dubois och Gadde (2002) definierar den abduktiva ansatsen som en blandning mellan den
deduktiva och induktiva ansatsen. Forfattarna forklarar att den abduktiva ansatsen anvinds da
forskare vill undersdka nya fenomen eller hindelser och anvinds vid teoretiskt utvecklande.
Teoretiskt utvecklande innebér att nya idéer och koncept skapas som sedan vidare kan
utvecklas till teoretiska modeller i kommande forskning (ibid.). Kovacs och Spens (2005)
beskriver att den induktiva forskningsansatsen innebér att data och observationer studeras i
syfte att bilda ny teorier. Teorier skapas genom att generella slutsatser dras utifrdn empiri och
tidigare forskning eller teorier (ibid.). Den abduktiva och induktiva forskningsansatsen var inte
ldampade att anvédnda i denna studie da ett nytt fenomen eller hindelse inte undersoks. Syftet
var inte heller att skapa och framstélla en ny teori, vilket innebar att det var den kvalitativt

deduktiva ansatsen som var bist lampad att anvénda.

3.3 Forskningsdesign

Den valda forskningsdesignen &r en deskriptiv tvirsnittsstudie. Wang och Cheng (2020)

definierar en tvirsnittsstudie som en observationell studie dér data samlas in frén en population
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under en specifik tidpunkt och analyseras. Forfattarna beskriver den deskriptiva
tvérsnittsstudien som att ett stickprov av populationen undersoks, detta med &dndamal att
analysera och karaktérisera hur fordndrade variabler paverkar populationen. Wang och Cheng
(2020) menar att tvdrsnittsstudier dr fordelaktiga att anvénda for att undersoka variablers
paverkan pa ett flertal olika exponeringar. Tvérsnittsstudier kombineras ofta med en enkit eller
intervju (ibid.). Utforandet av en tvirsnittsstudie valdes da den var mest ldmpad i1 forhallande
till studiens syfte och forskningsfrdga. De fastighetsbolag som intervjuades utformade
exponeringarna som studien undersokte utifran ett finansiellt beteende perspektiv. I stéllet var

maélet att uppnd forstaelse genom att jimfora likheter och olikheter i respondenternas svar.

Wang och Cheng (2020) uppméarksammar att tvérsnittsstudier ofta dr subjektiva till det urval
som studien utforts med. Diaremot papekar forfattarna att tvérsnittsstudier kan anvéindas som
grundldggande bevis for framtida och mer utvecklad forskning, genom att beskriva och ange
karaktéristiska drag av en population. Dé tvérsnittsstudier dr subjektiva till det urval som
studien utforts med kan denna studie inte generaliseras (ibid.). Daremot bidrog studiens resultat
med att karaktéristiska drag kunde utpekas och ddrav inspirera till framtida forskning. Det
innebér sdledes att denna tvérsnittsstudie gav upphov for att framtida forskning ska utforas pa

ett storre urval av populationen, for att undersoka hela populationens karaktaristiska tendenser.

3.4 Datainsamling

Boslaugh (2017) nimner huvudsakligen tva sorters insamlad data; primir- och sekundirdata.
Primérdata samlas in genom intervjuer och enkiter for en specifik studie eller analys (ibid.).
Sekundirdata definieras som redan sammanstdlld eller insamlad data i form av tidigare studier,
litteratur och olika sorters rapporter (Boslaugh 2007). Kompletterande dokument som
exempelvis rapporter kan dven tillforas i en kvalitativ studie dd dessa representerar och

beskriver kontexten som studien utfors i (Tomaszewski et al. 2020).

3.4.1 Intervjuer

Denna studie samlade in empiri genom semistrukturerade intervjuer. Vanligast forekommande
i kvalitativa studier dr insamlandet av primirdata genom intervjuer (DiCicco-Bloom &
Crabtree 2006). Forfattarna forklarar att intervjuer skapar och uppnar kunskap samt att det

déarfor ar av betydelse att intervjuerna ar vél forberedda i forhand (Ruslin et al. 2022). Den

20



semistrukturerade intervjun utformas av att forbestimda 6ppna fragor kring specifika teman
stdlls, vilket tillater uppkomsten av foljdfragor (DiCicco-Bloom & Crabtree 2006). Kallio et
al. (2016) péapekar att det dr forekomsten av individuellt anpassade foljdfragor, som medfor
intervjuformen med flexibilitet. Den semistrukturerade intervjuformen valdes for att
mojliggora for foljdfragor, da flexibiliteten innebar att varje individuell intervju fritt
utvecklades utifrdn den individuella situationen. De Oppna fragorna framstélldes utifrén
forutbestimda forskningsteman och stélldes till alla respondenter for att sékerstélla att studien

samlade in empiri som besvarade forskningsfrdgan.

3.4.2 Intervjuguide

En intervjuguide utformades i studien med tva forutbestimda forskningsteman som utgoér basen
for intervjuerna. Dérefter formulerades 10 Oppna intervjufrdgor utifrdn dessa teman for att
besvara forskningsfrdgan (se bilaga 4). De fOrutbestimda teman identifierades utifran den
teoretiska referensramen och tidigare forskningen. Dessa tva teman var beslutsfattande kring
kapitalstruktur och fastighetsmarknaden samt beslutsfattande vid investeringar. Oppna frigor
som grundar sig i forbestimda forskningsteman forklaras vara nddvindigt, for att besvara en
studiens forskningsfraga (Ruslin et al. 2022; DiCicco-Bloom & Crabtree 2006; Kallilo et al.
2016). Nodvandigheten beror pa att alla respondenter ska besvara samma fragor och sedan fritt
fa utveckla sina svar for att en forstaelse ska uppnés av undersokningsomradet. Cairns-Lee et
al. (2022) belyser att fel formulerade fragor bidrar till att respondenten inte fritt svarar pa
fragor, utan i stillet bygger pad det som intervjuarna séger. Problematiken som uppstar da
respondenten stdlls infor ledande frigor &r att en studie upplevs som mindre tillforlitlig (ibid.).
Intervjuguiden utformades som ett intervjumanus som sedan granskades och bearbetades ett
flertal gdnger innan fragorna stilldes till respondenterna. Denna struktur minskade risken for

ledande fragor och missuppfattningar.

3.4.3 Litteraturinsamling

Litteraturinsamlingen i denna studie har frimst anvints i syfte att ta fram tidigare forskning
som kunde anvédndas i forhallande till studiens forskningsfraga och den inhdmtade empirin.
Den hidmtade informationen har placerats under avsnitten som rubricerats med inledning,

teoretisk referensram och tidigare forskning samt metod. Vetenskapliga artiklar som himtas

21



frén olika databaser dr vad Patel och Davidson (2019) beskriver innefattas i litteraturinsamling.
For att mojliggora till en djupgéende och visentlig litteraturinsamling som dverensstimmer
med studiens vetenskapliga syfte, har flera databaser anvénts. I denna studie anvéndes framst
databaserna Séderscholar, GoogleScholar samt JSTOR (Journal Storage) for att ta erhilla

studier som &r anvindbara fOr att besvara studiens forskningsfriga.

For att effektivisera sokprocessen nédr databaser anvéndes, tillimpades nyckelord i
sOkprocessen. Anvéndningen av nyckelord bidrog dven med att mycket icke applicerbar
litteratur silades bort vilket i sin tur sparade tid i sokprocessen. Exempel pa nyckelord som
applicerades 1 olika sokningar dr ” Real estate companies AND capital structure”,” Financial
Behaviour AND decision making” och “Capital structure AND inflation”. For sidkerstdllandet
av att studiens undersokningsfraga var visentlig till Sveriges fastighetsmarknad, inkluderade
sokningen till inledningsavsnittet ordet “Sweden” som komplement till nyckelord och
meningar. Utdver insamlingen av tidigare forskning samlades dokument sésom
foretagsrapporter och myndighetsrapporter in for att tillita jimforelse av foretag. Aven
litteratur 1 bokformat erholls. All litteratur och sekundérdata som himtats ut granskades utifran
innehall och framstéllda primérdata. Den framstéllda priméirdatan dr den empiri som samlats

in genom dem utforda intervjuerna och anvints analyserats i forhallande till den insamlade

litteraturen.

3.5 Urval och Bortfall

Detta moment redogér for hur urval och bortfall beslutats for samt hur respondenterna valdes.

3.5.1 Urval och bortfall av svenska fastighetsbolag

Urvalsprocessen var en avgorande del av denna studie da det var viktigt att ett relevant urval
identifierades for att besvara studiens forskningsfraga. Urvalsprocessen ér viktig for att studier
ska kunna sékerstilla att betydelsefull empiri samlas in (Stenfors et al. 2020). Vanligast
forekommande i kvalitativa studier ar ett mélstyrt urval (Patton 2002). Forfattarna forklarar att
ett mélstyrt urval innebér att undersdkarna av en studie véljer respondenter utifrn ett icke
slumpmaissigt urval (ibid.). Genom att ett malstyrt urval strategiskt valdes mdjliggjorde studien

for att betydelsefull empiri som besvarade forskningsfrdgan samlades in. Fortsdttningsvis

22



forklarar forfattaren att ett malstyrt urval ska véljas utifrdn kriterier som forhéller sig till

studiens forskningsfrdga och bidrar till att informationsrik empiri samlas in (Patton 2002).

Denna studie anvinde sig av databasen Orbis, ddr ett flertal filter tillimpades for att antalet
foretag som ingdr i urvalet. Urvalskriterierna som tillimpades var att endast aktiva och
verksamma foretag i Sverige skulle inkluderas samt att bolagens skulle ha sitt séte i Stockholm.
Orsaken till valet av sdte i Stockholm var att undersokarna pé ett enkelt sitt skulle kunna
anpassa sig efter respondenternas onskade intervjuplats. Sedan avgrinsades undersokningen
till de storsta fastighetsbolagen d& de har en Overgripande paverkan pd den svenska
fastighetsmarknaden och det finansiella systemet. Vidare valdes ett kriterium om att endast ta
med fastighetsbolag som har aktiebolag som foretagsform for att smidigare kunna ta del av
arsredovisningar (se bilaga 2). Urvalet inkluderade bade offentliga och privatigda bolag,
anledningen &r att offentligt dgda bolag har andra fOrutséttningar &r privatigda bolag.
Forutsittningarna skiljer sig beroende pa hur kapitalstarka dgarna ar samt vilka mal och krav
som &dgarna vill att bolagen mdter. Detta innebdr att privatdgda bolag och offentligt dgda bolag
agerar olika beroende pa vilka individuella forutséittningar de har. Studiens urval inkluderade
darfor bidgge &dgarstrukturer for att mojliggéra for en mer heltickande bild av hur
fastighetsbolagen agerar till f6ljd av den okade inflationen. Databasen Orbis visade efter
urvalskriterierna totalt 31 bolag (se Bilaga 3.1 och 3.2). Av dessa 31 bolag svarade sju foretag
att de ville medverka i studien, vilket innebar att resterande 24 bolagen riknades in som

bortfall.

Denna studie har samlat in och analyserat empiri fran 19,6 procent av urvalet. Wang och Cheng
(2020) forklarar att det finns en fordel med att ha en mindre storlek pa urval i en studie.
Anledningen &r att ett mindre urval 6kar sannolikheten av att studien behaller en noggrannhet
vid bearbetning av empiri. Fortséttningsvis innebir det att ett storre urval medfor risk for att
relevant data forloras under bearbetningsprocessen (ibid.). Wang och Cheng (2020) pépekar
dven att tvérsnittsstudier ofta dr tidskrdvande men att svarsfrekvensen &r storre trots att
stickprovet dr litet. Stenfors et al. (2020) forklarar att mdngden data som samlas in dr en
metodisk fraga, vilket ska grundas utifrén studiens syfte. Fortsdttningsvis forklaras antalet
respondenter eller langden pd observationerna inte dr det som avgdr kvalitéten av en studie,
utan i stéllet dr det hur djup, rik och relevant empirin dr (ibid.). Fokuset i denna studie var att
inforskaffa djupare forstaelse for forskningsfragan, dir svarsfrekvensen och bearbetningen ér

tvd komponenter som studien forhéllit sig till vid val av urval. Studie har anvént sig av ett
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stickprov som bestod av omkring en femtedel av hela urvalet. Ddrmed var antalet respondenter
tillrackligt stort for att insamlad empiri besvarat forskningsfrigan, samtidigt som risken for
empirisk dverreducering minskat. Utover risk for dverreducering var studiens avsikt inte att
generalisera hela populationen, av den anledningen var det inte heller visentligt for studien att

intervjua en hogre andel av populationen.

3.5.2 Val av respondenter

For att sdkerstdlla att data som besvarade forskningsfrigan samlades in, utférdes val av
respondenter strategiskt. Respondenterna som valdes hade alla en befattning som bidrog med
goda kunskaper om bolagens kapitalstruktur, finansieringsalternativ och beslutsfattande.
Genom att ga in pa respektive bolags officiella hemsida och vidare soka sig till den flik som
presenterar ledningen, kunde studien klargora vilka respondenter som var kvalificerade for att

delta 1 studien.

Foretag: Agare: Befattning: Plats: Intervjutid:

Vasakronan  Forsta, Andra, Tredje Finanschef Vasakronans 40 min
och Fjarde AP-fonden huvudkontor

Rikshem Fjarde AP-fonden, CFO Teams 44 min
AMF Tjénstepension
AB

Humlegirden Lénsforsidkringsgruppen Finansansvarig Telefon 52 min

Fastigheter

AB

Jernhusen Svenska staten Finansansvarig Jernhusens 56 min

AB Huvudkontor

Foretag X Privat dgd CFO Teams 35 min

Vacse AB Sju svenska vVD & Vacses 1 h 2 min
pensionsstiftelser Finanschef Huvudkontor

24



3.6 Analys av empiriskt material

I denna studie har Ahrne och Svenssons (2022, s. 244) tre faser anvénts vid behandling av
kvalitativt insamlad empiri. Sorteringsfasen ar den forsta och innebér att all data systematiskt
struktureras och forknippas med den teoretiska referensramen (ibid.). Detta bidrar i sin tur till
tydlighet for studiens analytiska struktur. Vid tillimpning av sorteringsfasen har intervjuerna
forst transkriberats genom anteckningar och ljudinspelningar. Direfter kopplades
transkriberingarna till den teoretiska referensramen och den tidigare forskningen.
Ljudinspelningar menar DiCicclo-Bloom och Crabtree (2006) ar fordelaktiga for att minimera
svérigheter i senare skeende av analys. Enligt forfattarna &r det vanligt att ménniskor utrycker
sig pa sitt som kan uppfattas olika, vilket ytterligare komplicerar transkriberingsprocessen pa
grund av den svara 6vergéngen mellan tal- och skriftsprék (ibid.). Utover insamlad empiri fran
intervjuer och teoretisk referensram samt tidigare forskning, har dven information fran
foretagens arsrapporter inkluderats. Arsrapporterna har inkluderats for att mojliggéra for en
vidare fOrstaelse av empirin och den teoretiska referensramen. For att effektivisera sorteringen
av empiri skapades en tabell dir respondenternas svar och sekunddrdata fran rapporter
sorterades, samt kopplades till olika delar av den teoretiska referensramen och den tidigare
forskningen. Utférande av en sorteringsstrategi menar Ahrne och Svensson (2022, s. 244)
bidrar till att empiri undergér bearbetning ett flertal ganger. Forfattarna menar dven att det
innebdr att undersokare skapar en djupare forstaelse for empiri som samlas in, vilket i sin tur

utformar den analytiska strukturen i studien.

Fas tva dr en viktig del for studier och syftar till reducering av insamlad empiri genom hantering
av data (Ahrne & Svensson 2022, s. 244). Forfattarna menar att insamlad empiri ska brytas ner
dér endast det som dr relevant for undersokningen inkluderas. Reduceringsfasen utfordes
forsiktigt for att minimera risken for att betydelsefull empiri tas bort, forsiktigheten utformades
av att empirin bearbetades ett flertal ginger. Beslutsprocessen for vad som ansdgs vara
betydelsefull grundades utifran jamforelse mellan den insamlade empirin och den teoretiska

referensramen samt den tidigare forskningen.
Argumentationsfasen dr den sista fasen i analysen och syftar till studiens forméga att analytiskt

sammanviva empiri som samlas in med den teoretiska referensramen (Ahrne & Svensson

2022, s. 244). Tidigare forskning forklaras vara av stor betydelse i denna fas da det &r med
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hjilp av forskningen som studiens argumentation byggs upp. Ahrne och Svensson (2022, s.
244) péapekar att forskningsbidraget stirks da den teoretiska referensramen antingen pévisar
eller avvisar ett samband till studiens empiri. Argumentationsfasen applicerades i denna studie
genom att den insamlade data argumenterades bade for och emot, i forhallande till de olika
delarna i den teoretiska referensramen och den tidigare forskningen. Genom att koppla samman
dessa delar kunde en helhetsbild av studiens slutsats formuleras. Forst efter denna

argumentation kunde slutsatser kring samband och karaktéristiska drag utformas.

3.7 Trovirdighet

Validitet och reliabilitet &r vanligt férekommande matt som maéter en studies kvalitét (Hayashi
et al. 2019). Diremot menar forfattarna att dessa begrepp inte &r limpade att anvénda i
kvalitativa studier da méitten dr anpassade till den kvantitativa metoden. Stenfors et al. (2020)
talar om fem aspekter som bidrar till 6kad trovérdighet i kvalitativa studier. Aspekterna ar
tillforlitlighet, palitlighet, konformitet, dverforbarhet och reflexivitet. Trovardigheten 6kar med
hjélp av att de fem aspekterna tillimpas i en studie dé transparens blir storre. Transparens 6kar
till foljd av att det genomgaende forklaras vad som gjorts, varfor det har gjorts och hur det har
utforts (Aguini & Sorino 2019). I denna studie har transparens forstirkts genom att en

diskussion och motivering kring de valda metodiska strategierna utforts och inkluderats.

Tillforlitlighet innebér att studiens resultat ska vara rimligt och trovardigt, vilket stirks dé val
av metod argumenteras for (Stenfors et al. 2020). Anledningen &r att ldsaren far en inblick for
hur tankeprocessen sett ut vid val av metod samt varfor valets gjorts (ibid.). Denna studie har
implementerat tillforlitlighet pé sa sitt att varje del i det metodiska avsnittet har argumenterats
for med forklarande litteratur som bakben till argumentationen. For att ytterligare stdrka
argumentationen for val av metodstrategi har argumentation kring metod kopplats till studiens
syfte och frigestillning. Utdver detta anvinds respondentvalidering i denna studie.
Respondetvaliditering innebér att respondenterna fér tillgéng till den transkriberade empirin

samt analysen for att minska risken for missuppfattade svar (ibid.).
Palitlighet dr den tredje aspekten och innebér att studier av hog kvalité utformar en tydlig

beskrivning av den analytiska strategin och det analytiska ramverket (Stenfors et al. 2020).

Palitligheten i1 denna studie har 6kats genom att den analytiska bearbetningsprocessen utforligt
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beskrivits under del ”3.5 Analys av empiriskt material”, syftet med detta var att forse ldsaren

med forstéelse for hur bearbetning av empiri utfordes.

Konfirmeringsaspekten beskriver Stenfors et al. (2020) som kopplingen mellan slutsats och
empiri. Forfattarna menar att sambandstydlighet mellan dem tva aterspeglas i studiens niva av
konformitet. Forfattarna papekar att konformitet kan uppnas genom att studien konkret och
detaljerat forklarar hur slutsatsen framstéllts. Dessa beskrivningar kan forstiarkas med hjilp av
citat frdn den insamlade empirin (ibid.). Denna studie arbetade med konfirmering genom att
forst transkribera den insamlade empirin for att sedan reducera det som inte var anvindbart till
studien. Ddrefter kopplades empirin med den teoretisk referensram och den tidigare
forskningen tydligt samman i det analytiska avsnittet, vilket i sin tur ligger som grund for

studiens slutsatser och resultat.

Overforbarhet definieras som mdjligheten att dverfora resultatet till en annan population,
grupp, kontext eller miljo (Stenfors et al. 2020). For att dka en studies kvalitet genom
overforbarhet krdvs det att en detaljerad beskrivning av studiens kontextuella
undersokningssyfte inkluderas, samt kopplas till undersdkningsprocessen och resultatet.
Kvalitativa studier som tillimpar en tvérsnittsstudie saknar forméagan att generalisera (Wang &
Cheng 2020). Studiens resultat kunde av den anledningen inte Overforas till en annan
population, grupp, kontext eller miljo, d& resultatet dr starkt kopplat till undersdkningens
kontextuella syfte. Daremot menar Wang och Cheng (2020) att tvérsnittsstudier kan inspirera
till framtida forskning dé karaktéristiska drag utpekas. Denna studies dverforbarhet utformades
pa sa sdtt av formdgan att inspirera till framtida forskning. Avsaknaden for djupare forstaelse
for hur det finansiella beteendet pé fastighetsmarknaden pdverkas av forédndrade ekonomiska
marknadsforhallanden ar stor. Genom utférandet av denna studie kan framtida forskning
inspireras och utforas i syfte att undersoka liknande forskningsfrdga. Denna studies generella
ramverk av detaljerad beskrivning av kontext, tillvigagangssétt och val av population kan da

appliceras i framtida forskning.

Den sista aspekten som denna studie tillimpat i syfte att oka trovirdighet &r reflexivitet.
Reflexivitet definieras som en genomgaende diskussion kring undersokarens roll i den utforda
studien och rollen paverkar studiens resultat (Stenfors et al. 2020). Forfattarna forklarar att en
diskussion som lyfter undersdkarnas medvetenhet gillande deras rolls paverkan pa studiens

resultat inkluderas. Reflexiviteten tillimpades i1 denna studie genom att framhédva
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undersokarnas medvetenhet kring deras roll i1 avsnitten “kdllkritik” och “metodkritik” samt

genom att diskutera studiens empiribearbetning och generaliserbarhet.

3.8 Etiskt forhallningssatt

For att sikerstélla att studien utfordes med gott etiskt forhdllningssitt har Vetenskapsradets
(2002) fyra huvudsakliga krav tillimpats. Dessa fyra é&r informations-, samtyckes-,
konfidentialitets- och nyttjandekravet. For att upprétthalla att en god forskningsetik tillimpades
en samtyckesblankett som respondenterna tog del av och skrivit. I blanketten inkluderades
forfragan om samtycke till deltagande samt samtycke for anvédndningen av data for
forskningsdndamal. Utdver detta inkluderade samtyckesblanketten information om hur data

kommer att anviindas och hur respondenternas konfidentialitet uppréattholls.

Informationskravet innebér att forskare har en skyldighet att informera respondenter om
studiens syfte och villkor for deltagande (Vetenskapsradet 2002; Husband 2020).
Tillimpningen av informationskravet innebar att respondenterna redan vid forfragan om
deltagande forsdgs med information om undersdkarna, studiens generella ramverk samt
forklaring av forskningsfraga och syfte. Informationsdverldmningen tillat respondenterna gora
ett aktivt val gillande deltagande samt mojliggjorde till att de kunnat forbereda sig innan
intervjuerna. Informationskravet dr kopplat till samtyckeskravet (Vetenskapsradet 2002).
Samtyckeskravet betonar vikten av att samla in respondenternas samtycke vid deltagande i
studien (Vetenskapsradet 2002; Husband 2020). Sékerstidllandet av samtycke gjordes genom
att samtyckesblanketten skrivits under av alla respondenter dir de dven givit godkédnnande for
att intervjun ljudinspelas. DiCicclo-Bloom och Crabtree (2006) menar att samtycke for
ljudinspelning ar viktigt att inkludera i en samtyckesblankett for att oka de etiska

forhallningssitten i en studie.

Konfidentialitetskravet innebdr att respondenter och deras integritet skyddas pa sa sitt att
personuppgifter inte delas med obehoriga (Vetenskapsradet 2002). Denna studie forholl sig till
sekretessatgirder for att sdkerstélla att respondenternas information skyddades. Ett aktivt val
att endast forklara respondenternas befattning och bendmna de utifrdn deras bolagsnamn
implementerades dven. Det innebar att personlig information s& som namn och e-postadresser
exkluderades frn studien for att sdkerstilla respondenternas anonymitet. Valet att endast

bendmna respondenterna som det fOretag de jobbar vid fortydligades dven i
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samtyckesblanketten. Nyttjandekravet ar starkt kopplat till konfidentialitetskravet och syftar
pa att all data som samlas in frin intervjudeltagarna endast far anvéndas for forskningséndamal
(Vetenskapsrdadet 2002). Det fortydligades for respondenterna i samtyckesblanketten vad

empirin anvédndes for, vilket respondenterna dven gav sitt godkdnnande for.

3.9 Kallkritik

Den killkritiska metoden &r en viktig aspekt som paverkar studiers trovardighet (Bertrams &
Weyenbergh 2020). Forfattarna menar att det i kallkritik finns bade externa och interna metoder
vid kallkritisk analys som forhéller och kompletterar varandra. Vid extern kéllkritik virderas
kéllan som ett objekt. Syftet dr att undersoka killans dkthet och hirkomst, detta utifran hur
kéllan &r skriven och vilket sprak som anvénds for att formulera och fora vidare kunskapen
(ibid.). Kéllkritiska fragor som stilldes i denna studie for att undersoka en killas trovérdighet
baserades pd fragor om vem, var och nér kédllan skrevs. Det dr dven viktigt att killor inte
kopierar andra, vilket innebér att informationen som inkluderas i en kdlla maste analyseras
(ibid.). En kélla antas vara trovirdig och av bra kvalité d& information tagen fran en annan inte
fordndrats samtidigt som informationen presenteras réttvist (ibid.). Undersokning av
informationsanvindningen utfordes genom att sdkerstdlla att original forskningsartiklarna
inkluderats och refererats till i den sekundéra killan. Denna studie vénde darfor till de priméra
kéllorna som inkluderats i de sekundéra for att sékerstélla att den himtade informationen var
korrekt. Valet av att endast anvdnda sig av priméra kédllor vid informationsinsamlande,

tillaimpades med anledningen att minska risken for att information missuppfattas.

Intern kéllkritik forklaras vara komplettera den externa killkritiken (Bertrams & Weyenbergh
2020). Forfattarna menar att intern kéllkritik fokuserar pa att metodiskt undersoka vad kéllan
forsoker formedla, vad kéllans kvalité &r och hur pélitlig den dr. Den interna metoden anvéndes
i samband med den externa, mestadels i syfte att forstd vad kéllans innehall var och om kéllan
var tilldmpar till studiens undersdkningsomrade. Denna studie védnde sig till informationens
primira kélla dd den refererats till av en sekundér kidlla. Orsaken var att forstaelse for hela
kontexten av vad den priméra och den sekundira kéllan séger var samt hur de forhaller sig till
varandra. Den kéllkritiska metoden utfordes for att sdkerstdlla att kdllorna som anvints var

trovirdiga, vilket i sin tur resulterade i att studiens trovdrdighet okade. Trovérdigheten
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forstarktes dd informationen forstatts korrekt och sedan anvénts till den analytiska diskussionen

av empirin.

3.10 Metodkritik

Kvalitativa studier och tvérsnittsstudier kritiseras ofta for avsaknaden av formégan att
generalisera (Tsang 2014; Flyvbjerg 2006; Wang & Cheng 2020). Generalisering definieras
som formégan att tillimpa studiens generella ramverk till en annan population eller
forskningsregion. Dessutom gjordes urvalet utifran ett icke sannolikhetsurval, vilket ytterligare
sinker denna studies formaga att generalisera. Fokus i denna studie var dirfor inte att

generalisera, utan att bidra till overforbarhet i form av inspiration till framtida forskning.

Ytterligare ett omrade som ofta kritiseras i samband med den kvalitativa studien é&r
datainsamling. Cairnes-Lee et al. (2022) belyser att intervjuer ofta kritiseras utifrdn nirvaron
av ledande fragor, vilka definieras av fragor som vigleder respondenten att ge ett specifikt svar
eller svara i en viss riktning. Denna studie reducerade risken for ledande fragor genom att
formuleringen och utformningen av fragorna granskades ett flertal ganger. Kritik mot
troviardigheten och generaliserbarheten av respondenternas tendens att ge subjektiva svar vid
intervjuer, samt dverreducering av empiri medfor dven risker i kvalitativa studier (Ahrne &
Svensson 2022 s.244). Studien undvek subjektiva svar genom att personliga &sikter helt
exkluderades fran analysen. Overreducering och felreducering av empiri minimerades genom
att bearbetningen av empirin utfordes ett flertal gdnger och kopplats samman med den

teoretiska referensramen och den tidigare forskningen.

Stenfors et al. (2020) belyser dven risken for att missuppfattade svar uppstér, vilket innebar att
undersdkarna missuppfattar de svar som respondenterna ger vid intervjutillfallen. Denna studie
reducerade risken for missuppfattade svar genom att tillimpa respondentvalidering.
Respondenterna fick transkriberingen och den forsta utskriften av analysen skickat till sig. P&
sd vis gav respondenterna sitt samtycke och godkdnnande for att studien uppfattat deras svar
korrekt och i ritt kontext. Studiens trovardighet 6kade da resultatet aterspeglar respondenternas
faktiska svar. Det hade dven varit fordelaktigt om en pilotstudie hade anvénts i denna studie da
det hade minskat risken for missuppfattade svar. D4 en liknande studie utfors i framtiden ar det

gynnsamt att framstdlla en pilotstudie for att sikerstilla att intervjufrdgorna ar vélformulerade.
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Aguinis och Solarino (2019) papekar att det finns en pagdende diskussion i forskningsvérlden
angdende den kvalitativa studiens transparens. Diskussionen grundar sig i att kvalitativa
studiers forskningsprocess ofta dr svara att folja med 1, vilket ar viktigt for att skapa trovirdiga
studier (Aguinis & Solarino 2019; Ahrne & Svensson 2022 s.244). I denna studie forklarades
forskningsprocessen olika delar utforligt, dér vdgledande underrubriker inkluderats for att 6ka
transparens. Ddrav effektiviserades lasarens formaga att f6lja med i studiens olika delar och f&

forstéaelse till varfor studien utformades pé det sitt som den gjorts.

Antalet intervjuade bolag var tillrdckligt stort for att likheter och skillnader skulle kunna
utpekas och analyseras. Daremot var det endast ett privatigt bolagen som intervjuades. Det
privatidgda bolaget agerade i enlighet med de offentligt dgda bolagen, men for att utpeka fler
skillnader mellan bolagen sakandes de ytterligare privatdgda bolagen for att kunna dra storre
skillnader 1 dgarstrukturen. Genom att inkludera fler privatdgda bolag hade storleken pé urvalet
som intervjuats 0kat, vilket dven hade bidragit till att unders6kningens tdckning av urvalet dkat.
Genom att oka antalet privatdgda bolag hade studiens resultat bidragit till att fler likheter och
skillnader samtidigt som tdckningsgraden hade Okat samt att flera karakteristiska drag hade

kunnat analyseras.

Bolag som foredrog att genomf6ra intervjun via teams eller telefon var tre av totalt sex bolag.
Dirav var det inte av relevans att avgriansa urvalet till endast Stockholm. Urvalet hade pa s
satt varit storre dd fler bolag kunde kvalificeras for att delta i studien, vilket hade bidragit till
att mer empiri samlats in och stirkt slutsatsen. For att sdkerstilla att studiens resultat var
trovardigt utifrdn respondenternas behorighet har bade bolagsnamn och befattning inkluderats
i studien. Respondenternas befattning dr dven offentlig information som tagits fran respektive
bolags hemsida. Det innebir séledes att respondenterna inte dr helt anonyma, didremot har
personuppgifter sdsom namn och email helt exkluderats for att skydda respondenternas

integritet.

Denna studie har endast tillimpat ordinéra killor. Det har séledes inneburit att en del av de
anvinda kéllorna dr mer 4n tio ar gamla, ddremot har detta gjorts d& nyare kéllor endast hdnvisat
till de éldre och inte givit ny information. For att sikerstilla att korrekt information erhallits
har dirfor den ordindra kéllan inkluderats i enlighet med det Bertrams & Weyenbergh (2020)

sdger da det minskar risken for att informationen missuppfattas.
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4. Foretagsintroduktion

1 detta kapitel kommer deltagande bolag att presenteras for att bidra ldsaren med en forstaelse
for respektive fastighetsbolag. Kapitlet introducerar respektive fastighetsbolag med nyckeltal

kopplade till den teoretiska referensramen och den tidigare forskningen.

4.1 Vasakronan

Vasakronan ér ett av de ledande fastighetsbolagen i Sverige och forvaltar 166 fastigheter runt
om i landet. Bolaget dgde ar 2022 fastigheter till ett virde upp till 188 miljarder kronor, dér
fastighetsbestdndet bestir av kontor- och butiksfastigheter. Foretaget finansierar sig genom
kapital frdn dgarna och extern finansiering, ddr den externa upplaningen frimst kommer frén
kapitalmarknaden genom obligations- och certifikatsprogram. Andelen finansiering frén
kapitalmarknaden uppgick till 82 procent i slutet av ar 2022, sdkerstdllda bankfinansieringar
uppgick till 11 procent. 2013 emitterade Vasakronan de forsta grona obligationerna pé
kapitalmarknaden och har sedan dess vint sig mot en mer gronare finansiering for hela

verksamheten. (Vasakronan 2023).

Nedan presenteras nyckeltal som berdknats med siffrorna tagna fran Vasakronans drsrapport ar 2022

gdllande dren 2022 och 2021.

Ar 2022 2021
Belianingsgrad: 40 % 39%
Soliditet: 0,43 0,43

=89 767 /208 686 =85290/196 194
Tot. 0,5693 0,5652
Skuldséttningsgraden: =118 818 /208 686 =110904 /196 194
4.2 Rikshem AB

Rikshem dger, utvecklar och forvaltar bostidder och samhéillsfastigheter pa ett langsiktigt och
héllbart sitt. Foretagets marknadsvérde uppgick ar 2022 till 59,4 miljarder kronor med ett
fastighetsbestdnd pd 519 fastigheter. Fastighetsbestanden gors upp av majoritet bostdder dér de
utgdr 69 procent av det totala bestdndet. Rikshem finansierar sig genom kapitalmarknaden och

sakerstdllda bankfinansieringar. Obligationsmarknaden ar Rikshems frimst finansieringskélla
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dir de jobbar med gréna finansieringar for att bli mer hallbara pé langsikt. Ar 2014 emitterade

Rikshem sin forsta grona obligation. (Rikshem 2023).

Nedan presenteras nyckeltal som berdknats med siffrorna tagna fran Rikshems drsrapport ar 2022

gdllande dren 2022 och 2021.

Ar 2022 2021
Beliningsgrad: 49 % 46 %
Soliditet: 0,45 0,46

=29 085/64 922 =28855/62411
Tot. 0,55 0,54
Skuldséttningsgraden: =35837/64922 =33556/62411

4.3 Humlegérden fastigheter AB

Humlegérden é&r ett fastighetsbolag som arbetar med forvaltning, uthyrning och utveckling av
kontorsfastigheter i Stockholmsomradet. Bolaget dgde vid slutet av ar 2022, 59 fastigheter som
uppgick till ett marknadsvérde pad omkring 39,7 miljarder kronor. Humlegérden arbetar med att
bade utveckla nya fastigheter samt utveckling och forvaltning av redan befintliga fastigheter.
Bolagets finansiering utgérs till 63 procent av kapitalmarknadsfinansiering, resterande 37
procent av finansieringen utgdrs av sékerstdllda banklan. Samtliga obligationer som

Humlegarden emitterat &r 100 % grona. (Humlegarden 2023).

Nedan presenteras nyckeltal som berdknats med siffrorna tagna fran Humlegdrdens drsrapport ar

2022 gillande dren 2022 och 2021.

Ar 2022 2021
Beliningsgrad: 31 % 33%
Soliditet: 0,56 0,55

=23610/41778 =21223/38877
Tot. 0,44 0,45
Skuldséttningsgraden: =18167/41778 =17 654 /38 877
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4.4 Jernhusen

Jernhusen ér ett fastighetsbolag som dgs av svenska staten. Bolaget utvecklar, forvaltar och
dger fastighetsbestand som stationer, underhallsdepéer samt gods- och kombiterminaler langst
den svenska jirnvigen men dven ndrliggande fastigheter till deras stationsomraden. Bolagets
fastighetsbestand utgors av 143 fastigheter med ett fastighetsvérde pa 21,3 miljarder kronor vid
slutet av 2022. Jernhusen finanseria sig 100 procent pa kapitalmarknaden, dér 77 procent utgors

av grona obligationer. (Jernhusen 2023).

Nedan presenteras nyckeltal som berdknats med siffrorna tagna fran Jernhusens drsrapport dr 2022

gdllande dren 2022 och 2021.

Ar 2022 2021
Beldningsgrad: 38 % 41 %
Soliditet: 0,46 0,44

=10756/23 448 =9477/21507
Tot. 0,54 0,56
Skuldséttningsgraden: =12 713 /23 448 =12030/21 507

4.5 Foretag X

Denna respondent kommer endast att bendmnas som foretag X i studien. Bendmningen har
gjort pa begiran av respondenten av skil som dr konfidentiella och dérfor har bolagets namn
exkluderats frén studien. Bolaget investerar och forvaltar social infrastruktur for en langsiktig
forvaltning. Foretag X har ett bestand om 37 fastigheter som utgors av samhéllsfastigheter.
Foretag X erholl ett fastighetsvérde dr 2022 upp till 20,2 miljarder kronor. Foretaget finansieras
av dgarna med eget kapital och med externa rintebdrande skulder. Bolagets externa

upplaningar omfattar obligationer, foretagscertifikat och sékerstdllda banklan.

Nedan presenteras nyckeltal som berdknats med siffrorna tagna fran Féretag X drsrapport ar 2022
gdllande dren 2022 och 2021.

Ar 2022 2021
Beliningsgrad: 50 % 54 %
Soliditet: 0,42 0,39

=8990/21550 =7207/18539
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Tot. 0,58 0,61
Skuldséttningsgraden: =12560/21 550 =11332 /18539

4.6 Vacse AB

Vacse dger och forvaltar 21 samhéllsfastigheter i Sverige. Fastigheter forbrukas av Sveriges
rittsviasende, utbildning och kontor for samhéllsservice. Deras totala fastighetsviarde uppgick
ar 2022 till 9,345 miljarder kronor. Det egna kapitalet &r Vacses framsta finansieringskélla
dérefter kompletteras de med externa rintebdrande finansiering i form av banklan och
obligationer. Sedan 2014 4r Vacse aktiva pa den svenska kapitalmarknaden, déir de

rantebdrande skulderna &r till 100 procent gront finansierade. (Vacse 2023).

Nedan presenteras nyckeltal som berdknats med siffrorna tagna frdan Vacses drsrapport ar 2022

gdllande dren 2022 och 2021.

Ar 2022 2021
Beldningsgrad: 37 % 37%
Soliditet: 0,51 0,50

=5073/9 886 =4721/9 506
Tot. 0,49 0,50
Skuldséttningsgraden: =4 814 /9886 =4785/9 506
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5. Empiri

I detta kapitel presenteras den insamlade empirin frdan samtliga intervjuer. Kapitlet har
utformats for att underlitta ldsningen. Empirin har strukturerats pd sa sdtt att varje bolag
presenteras sjilv med tva huvudsakliga omrdden. Dessa tva omrdden dr fastighetsmarknaden

och beslutsfattande kring kapitalstruktur samt beslutsfattande vid investeringar.

5.1 Vasakronan

Nedan presenteras Vasakronans empiriska bidrag till studien.

5.1.1 Fastighetsmarknaden och Beslutsfattande kring kapitalstruktur

Vi forsoker ha sa manga finansieringskdllor som mojligt for att minska riskerna.”

(Vasakronan 2023)

Respondenten talar om att Vasakronan har en stor skuld pa omkring 77 miljarder kronor.
Foretagets belaningsgrad forklaras ligga pad omkring 40 procent och far som regel inte dverstiga
55 procent. Bankfinansiering gér upp 11 miljarder kronor med fastigheter utstillda som
sdkerhet i form av pant. Bolagets bankldn har en 16ptid som varar mellan tre och atta ar.
Obligationsfinansieringen beréttades uppga till 54 miljarder kronor. Respondenten pépekar att
den hdoga andelen finansiering pa kapitalmarknaden adr mojlig pa grund av deras hoga
kreditviardighet da de har en 1ag belaningsgrad och jobbar med grona obligationer. Utover
bank- och kapitalmarknadsfinansiering beréttade respondenten att de har mojlighet att {4 in
kapital frén deras kapitalstarka dgare, vilket Vasakronan dven drar nytta av. Vasakronan
anvénder sig dven av kort finansiering i form av foretagscertifikat dir 16ptiden forklaras uppga

till ett ar.
”Vi har inget annat vi kan gora som vi inte har idag.” (Vasakronan 2023)

Vasakronan berdttade att de inte forhaller sig till ndgon typ av riktlinje nir det kommer till
uppsittningen av kapitalstruktur. Déremot forklarar respondenten att de har en tillimpad
finanspolicy som reglerar hur korta och langa bindningstider de far ha, samt vilka
finansieringsinstrument som &r tillatna. Tillatna finansieringsinstrument att anvinda dr bland

annat banklén, obligationer, foretagscertifikat samt lan frén dgare.

36



” Fordelen dr att man kan hitta pengar i alla tider.” (Vasakronan 2023)

Respondenten belyser att fordelen med att finansiera sig med en mix av olika
finansieringskallor, ar mojligheten att alltid kunna inforskaffa sig kapital. Fortsdttningsvis
forklaras bolaget att det ibland &r smidigare att finansiera sig pd obligationsmarknaden, medan
det ibland dr léttare att finansiera verksamheten med banklan. Anvdndning av en diversifierad
finansiering pdpekas vara fordelaktigt dd marknadsforhéllanden tas i atanke. Respondenten
belyser dven att Vasakronan nyttjar rintederivat for att binda riantorna. Detta innebér att bolaget
forst lanar med rorlig rdnta men sedan binder rdntan till en fast nivd. Vasakronan
uppmirksammar dven deras anvindning av en diversifierad obligationsmix, detta genom att
till viss del sprida ut riskerna genom att ge ut Ioptiden av obligationerna och éven stélla ut olika
storlekar pa obligationer. Diversifieringen av obligationer sker ocksd genom att de sprider ut

innehavet av deras obligationer pa flera olika typer av investerare.

” Da fastighetsbranschen har vil mycket lan, sa blir investerarna oroliga angdende vad

effekterna av de héga rdintorna kommer vara.” (Vasakronan 2023)

Vasakronan forklarar att inflationen har haft en inverkan genom att réntorna okat. Investerares
orolighet ndmner respondenten grundar sig i osdkerhet géillande vad de fulla effekterna av
inflationen é&r, vilket resulterar 1 att obligationsmarknaden saktar ner. Det handlar sdledes om
att investerarna upplever en avsaknad av kunskap kring vad de fOrdndrade
marknadsforhallandena faktiskt innebédr. Ddremot menar respondenten att Vasakronan alltid
kan fa in kapital dd de har en god kreditvirdighet och dgs av kapitalstarka dgare. Trots
mdjligheten att alltid kunna f4 in kapital forklaras bolaget behdva betala mer for finansiering
under tider da inflation 6kar. Respondenten talar dven om att bade kostnader och intékter dkat
till foljd av den hojda inflationen. Inflationen paverkar Vasakronans intiktssida genom att de
har en inflationskomponent inkluderad i deras hyreskontrakt. Intdktssidan forklaras fortfarande
vara hogre dn kostnadssidan. Respondenten konstaterade att de har starka hyresgéster som
klarar av att betala hyresokningen, men att hyresgésternas situation ser olika ut da de har cirka

4 300 kontrakt.

” De senaste dren har efterfragan pd gréna obligationer gdtt upp en hel del.” (Vasakronan

2023)
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Vasakronan beréttar att 93 procent av deras fastigheter dr grona och att det innebér att de kan
stdlla ut manga grona obligationer, vilket de 4ven gor. Den stora andelen utstéllda obligationer
innebér att de i nuldget arbetar med 15 banker som sdljer deras obligationer vidare till
investerare. Respondenten menar att Vasakronan inte &r en stor lanekund till bankerna men att
relationen dr god dé bankerna tjanar pengar pa avgifter som tillkommer nér obligationerna séljs.
Fordelen med att stdlla ut grona obligationer papekar respondenten vara att efterfragan okat,
vilket i sin tur innebdr att det dr mer pengar som investeras i grona obligationer.
Fortséttningsvis talar Vasakronan om att investeringsfonder stéller krav pa att en viss andel av
foretagets totala obligationer ska vara grona, vilket resulterat i det fortsatta arbetet med att 6ka

de grona obligationerna.

5.1.2 Beslutsfattande vid investeringar

” Vi bygger ju ganska mycket nya fastigheter, men da tittar vi ocksd pa hur mycket vi kan
hyra ut innan vi startar bygget.” (Vasakronan 2023)

Vasakronan forklarar att de vanligtvis inte paborjar bygget av en ny fastighet innan de forst
sakrat ett visst antal hyresgéster. Sdkrandet av hyresgéster beror pa det geografiska liget av
den nya fastigheten. Bolaget menar att det inte ar lika viktigt med att sdkra ett visst antal
hyresgéaster 1 forhand om byggnaden &r placerad i Stockholm dé efterfrdgan &r hog. Vasakronan
belyser dven vikten av att utfora kalkyler pd vad en investering kostar, hur mycket de sakrat
upp och vilken risk en investering medfor samt vilken avkastning de far innan ett beslut
géllande en investering fattas. Vasakronan ndmner dven att de vid nya investeringar prioritera
grona investeringar dd de stravar efter att fortsatt utveckla den grona finansieringen. Ytterligare
en aspekt som respondenten belyser som fordelaktig ar narliggande fastigheter. Fordelen med
fastigheter som ligger néra varandra forklarar respondenten ar att bolaget kan tjdna pa att flytta

hyresgéster mellan olika fastigheter.

” Det man ser dr att det inte képs och sdljs sa mycket fastigheter, det dr svdrt att veta vart

(sic) priset ska ligga.” (Vasakronan 2023)
Vasakronan beskriver att marknadsanalysen styrs av att bolaget sjdlv vill pressa ner priset
medan forsiljarna vill behalla eller hoja det faststillda priset. Avsaknaden av referenspriser pa

marknaden forklaras komma till foljd av den 6kade inflationen, vilket gor det svérare for
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aktorer att komma Overens om pris vid kop av fastigheter. Fortsittningsvis papekar
respondenten att Vasakronan valt att bygga nya fastigheter i stéllet for att kopa befintliga
fastigheter. Detta forklaras grunda sig att utbudet av fastigheter att kopa dr stort men att priserna
ar hogre dn vad Vasakronan ér villiga att betala. Respondenten papekar dven att inflationen har
paverkat investerings- och beslutsprocessen pa sé sitt att byggpriser och rantor okat kraftigt,
vilket gjort att kalkyler dr svarare att f4 ihop. Kalkylerna forklaras vara viktiga for att avgora
om investeringen dr lonsam.

’

” Vi har ett avkastningskrav som dgarna har bestiamt att investeringarna ska ge.’

(Vasakronan 2023)

Vasakronan berittar att avkastningskravet inte fordndrats mycket dver tid. Anledningen till att
de valt att inte kdpa mycket fastigheter eller genomf6ra storre investeringar den senaste tiden,
ar for att de inte kunnat uppna det 6nskade avkastningskravet. Respondenten forklarar att
séljare tidigare varit villiga att sélja for vilket pris som helst men att Vasakronan valt att inte
ingd i ndgot avtal dé risken varit stor. Vasakronan menar att de medvetet valt att vara forsiktiga.
Forsiktigheten som Vasakronan tillimpat innebér att bolaget hellre véljer att bygga om och
renovera befintliga fastigheter da det &r billigare och miljovénligare, &n att bygga nya under de

befintliga marknadsforhéllandena.

5.2 Rikshem AB

Nedan presenteras Rikshem ABs empiriska bidrag till studien.

5.2.1 Fastighetsmarknaden och Beslutsfattande kring kapitalstruktur

” Det har varit det billigaste sdttet att finansiera sig pd de senaste dren, ddrfor dr vi ganska

stora pa obligationsmarknaden.” (Rikshem 2023)

Rikshem berdttar att de har en befintlig l&neportfolj pa omkring 29 miljarder kronor.
Respondenten forklarar att belaningsgraden i1 nuldget hamnar pa 49 procent. Ldnefordelningen
beskriver respondenten vara uppdelad med omkring 20 miljarder kronor i obligationslén, cirka
fem miljarder i traditionella banklén och resterade ar finansiering i form av foretagscertifikat.

Motiveringen till valet av kapitalstruktur beréttar respondenten &r att de dr lingsiktiga
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fastighetsigare med en stabil fastighetsportfolj. Utdver detta bidrar deras ekonomiska status
till en god finansiell rating, vilket respondenten menar &r en forutsittning for finansiering pé
obligationsmarknaden. Rikshem fortydligade dven betydelsen av att ha en mix av finansiella
killor, det &r viktigt med diversifierad finansiering da det bidrar till tillgang till pengar i alla
tider. Av denna anledning viljer Rikshem é&ven att ta traditionella 1an, dir sékerhet dr en
forutséttning for att {3 tillgdng for bankfinansiering. I nuldget forklarar respondenten att de har

atta till nio procent av deras beléning sékerstélld.

Respondenten belyser att det finns vissa krav pd bland annat miniminivaer for soliditet och
maximiniva for beldningsgrad som ramar in kapitalstrukturen. Beldningsgraden far som hogts
ligga pa 58 procent. Utdver detta forklarar Rikshem att kapitalstrukturen paverkas av att
fastigheterna redovisas till det verkliga virdet vilket innebdr att det kontinuerligt sker
véirdeforandringar i1 fastighetsportfoljen. Dessa virdefordndringar paverkar soliditeten och
skuldsittningsgraden. Virdefordndringen forklaras bero pd att fastighetsvérdet inte fordndras
av lanestocken, didremot okar beladningsgraden vilket innebdr att bolaget behdver ha en viss

beredskap for att svara pa forandringar av marknadsvérdet.

” Fordelen under en ldng tid har varit att finansiering har blivit billig, fordel ur ett
ratingperspektiv dr att rating bolagen naturligtvis ser en fordel i att man inte har for mycket

sakerstdlld skuld.” (Rikshem 2023)

Rikshem pépekar att ratingbolag anser icke sékerstélld skuld vara battre dn sékerstélld skuld.
Anledningen &r att tillgdngarna i sddana fall &r sdkra i bolaget och kommer att generera
kassaflode for bolaget i framtiden. Respondenten menar att det darfor dr av fordel att inte ha
en allt for stor andel traditionell bankskuld. Nackdelen som forklaras uppsta till f61jd av den
finansieringsuppsittning som bolaget anvédnder sig av &r att obligationsmarknaden inte alltid &r
tillgénglig for alla och inte heller dr 6ppen hela tiden. Rikshem forklarar att problematik med
obligationsmarknadens tillgdnglighet uppstdr da likviditeten fordndras och ekonomin
forsvéaras. Fortsdttningsvis resulterar det till att det blir svarare att fa tillgdng till
obligationsfinansiering. Daremot pdpekar respondenten att relationer till banker 1 dessa fall ar
viktiga dd mojligheten att oftare ha tillgang till obligationsmarknaden okar nér det finns

befintliga och goda bankrelationer.
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7 Att vi har haft ldg rinta under lang tid har gjort att vi forsoker ha ganska lang
rdntebindning.” (Rikshem 2023)

Respondenten berittar att de arbetar med att ha langa 16ptider och réntesdnkningar pa deras
lan, vilket innebér att d& rantan kraftigt 6kar tar det lang tid innan effekten slir igenom pa deras
rdkenskaper. Det som Rikshem belyser har paverkats mest av rénteutvecklingen dr deras
investeringsverksamhet. Fortsdttningsvis menar respondenten att de har haft avsevirt hogre
investeringskostnader i1 forhéllande till deras kassaflode de senaste aren. Kassaflodet kommer
fran hyresintdkterna som de far in dér avdrag for forvaltningskostnaderna av fastigheterna
berdknas. Summan som &r kvar dr det som bolaget har kvar att investera for att forbéttra
befintliga fastigheter, lyfta standarden och bygga nya fastigheter. Utover rianteutvecklingens
paverkan pé fastighetskostnader ndmner Rikshem att de har lanat pengar for att oka
investeringar och skapa en avkastning. Den 6kade rdntan paverkar dven detta pa sa sitt att
investeringsvolymer minskar vilket resulterar i att beldningsgraden inte 6kar i samma takt,

vilket i sin tur fordndrar foretagets skulduppbyggnad.

Fortséttningsvis forklarar Rikshem att den totala summan lan inte fordndras till f6ljd av att
rdntan Okat. Diremot pdverkas marknadsvirdet vilket respondenten menar f{Orédndrar
skuldséttningsgraden. Respondenten ndmner att ett fallande fastighetsvérde i forhallande till

marknadens 6kade avkastningskrav, resulterar i att belaningsgraden okar.

” For att kunna bedriva fastighetsverksamhet eller for att kunna bedriva nagon verksamhet

over huvudlaget sd behéver man fd kostnadstéickning.” (Rikshem 2023)

Respondenten talar om att hyresutvecklingen dver tid har foljt inflationsutvecklingen relativt
bra men att hyresutvecklingen det senaste aret inte fordndrats i samma utstrickning som
inflationen okat. Rikshem menar att skillnaden i hyresutveckling och inflationsutveckling inte
ar chockerande, da privatpersoner inte kan forvéntas betala 10 till 15 procent mer i hyra bara
for att inflationen Okar. Respondenten berittar att bolaget darfor inte far den kostnadstéckning
som de behover for att ticka alla prisokningar. Trots den minskade kostnadstidckningen ser
Rikshem en mojlighet under raddande marknadsforhallanden. Mojligheten forklaras av
respondenten utformas av att det &r dyrare att dga bostdder ndr rdntan Okar och att

privatpersoner darfor i stillet soker sig till hyresritter. Det konstateras dessutom av Rikshem

41



att hyrorna okar till f6ljd av renoveringsprojekt dé den tekniska standarden 6kar, men att denna

hyresokning &r lattare att tillimpa i hyreskontrakten.

5.2.2 Beslutsfattande vid investeringar

“Vi har stora kostnader for att upprdtthdlla standarden och géra vara fastigheter beboeliga

och anvdndbara, till exempel har uppvirmningskostnader och elkostnader 6kat.” (Rikshem

2023)

Rikshems bostadshyran kan inte justeras utifran inflationsnivan som rader, vilket innebér att
intdkterna minskar 1 forhallande till kostnaderna. Of6rmaga att tillimpa en
inflationskomponent i hyresavtalen grundar sig i den svenska hyresregleringen, vilket sétter
begrinsningar pé hur stora intdktsfordndringar som tillats implementeras. Uppehallskostnader
for att reparera och forbattra fastigheterna papekas variera beroende pé fastighetens &lder och
olika tekniska behov som forekommer i respektive fastighet. Rikshem menar att férvaltning av
fastigheter och det kontinuerliga arbetet att lyfta standarden &r av den storsta betydelse da de
inte kan hyra ut bostdder om standarden &r for 1ag. Dessutom berittar respondenten att bolaget
som fastighetsdgare maste forhalla sig till fastigheternas forutsittningar, dér renovering av
fastigheter sker dven under rddande ekonomiska forhdllanden. Detta innebér saledes att de 1
vissa fall inte kan védnta med att renovera dé fastigheternas standard &r lag. Inneborden av
investeringsverksamheten beskriver respondenten sadledes vara en naturlig del av ett

fastighetsbolag.

” Ndr rdntorna gar upp blir det ju svdrare att fa ihop kalkylerna dn ndr rdntan dr ldg.”

(Rikshem 2023)

Den vanliga diskussionen som uppstér till f61jd av investering forklarar respondenten vara om
de kan hyra ut fastigheten till 6nskat pris, vad det kommer att kosta att finansiera bygget.
Respondenten talar om att ranteutvecklingen gjort det svérare att fi ihop kalkylerna vilket gor
det svarare att fa i gdng projekt. Rikshem menar att det &r betydligt mer komplicerat att fa i
géng dessa projekt dd deras hyresintikter dr relativt konstanta utan mojlighet for indexreglering

som de andra fastighetsbolagen drivs av.
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Vid forviarv av befintliga fastigheter forklarar Rikshem att de Okade réntorna och
avkastningskraven leder till att dgare vill sdlja sina fastigheter, diremot vill de sdlja till samma
pris som fastigheterna var védrde innan riantedkningen. Respondenten fortydligar att séljarnas
onskade forsiljningspris inte aterspeglar det befintliga vérdet av fastigheterna under de rddande
ekonomiska forhallandena. Dérav forklaras det ske fi avslut da kopare endast &r villiga att
betala ett ldgre pris som béttre terspeglar marknadsvardet. Respondenten menar att det framfor
allt paverkar bostdder da de &r 1dgavkastande fastigheter och att situationen forsvérats till f6ljd

av avsaknad av referenspris.

“Viviljer hellre att investera i vara befintliga fastigheter dn att ga ut och forvirva nya

fastigheter” (Rikshem 2023)

Rikshem berittar att manga aspekter dr viktiga att ha i atanke vid nya investeringar, det
geografiska ldget och investeringens forméga att generera den avkastning de vill ha 6ver tid r
tva av dessa. Fortsdttningsvis papekar respondenten att bolaget forvérvat véldigt lite de senaste
aren pa grund av att rdntan varit véldigt l&g under en lang tid. Varfor den 1dga réntan bidragit
till farre forvérv forklaras bero pa att avkastningskravet varit lagt. Respondenten forklarar att
déd avkastningskravet &r lagt, okar marknadsvirdet vilket resulterat i att den direkta
avkastningen minskar. Rikshems #gare kriver en medelhdg avkastning vilket respondenten
beréttar har inneburit att farre investeringar i form av nybyggen och forvirv gjorts. I stéllet har
bolaget sett en storre avkastning pa investering i den befintliga fastighetsportfoljen. Dirav

uttryckte respondenten att bolaget hellre investerar i den befintliga portfoljen.

5.3 Humlegarden Fastigheter AB

Nedan presenteras Humlegdrden Fastigheter ABs empiriska bidrag till studien.

5.3.1 Fastighetsmarknad och Beslutsfattande kring kapitalstruktur

Humlegérden har en lag finansiell skuldséttning vilket uttrycktes vara ett medvetet val fran
dgarnas sida. Bolaget virderar finansiell diversifiering hogt och att de darfor arbetar med ett
flertal olika finansieringskéllor. Diversifieringen forklaras minska beroendet av en individuell
finansieringskélla vilket i sin tur minskar risken vid det fall att anvdndning av den

finansieringskallan blir mer begrinsad.
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” Det dr viktigt med diversifiering som man brukar prata om i branschen, det vill sdga att

man har en mix av olika finansieringskdllor méjliga.” (Humlegérden 2023)

Kapitalmarknaden &r en finansieringskélla som bolaget alltmer bdrjat anvédnda sig utav, vilket
bidrar till finansiell diversifiering. Bolagets skuldportfolj bestar ungefar till 60 procent av
utstdllda emissioner och obligationer, resterande 40 procent &r traditionella banklan som har en
underliggande fastighetspant utstélld. Fortsittningsvis uppgav respondenten att det medvetna

valet att minska den korta upplaningen gjorts med bakgrund till hur volatil marknaden ar.

” Det dr en trend som har varit generellt sdtt i fastighetsbranschen och dven andra
branscher, att i takt med att vi haft vildigt lag inflation och centralbankerna har sdnkt
rdntorna till extremt laga nivder under mdnga drs tid. Sd det hdr har da gynnat

finansieringen via kapitalmarknaden.” (Humlegirden 2023)

Till £61jd av att kapitalmarknaden blivit mer trendig talar Humlegérden om att investerare gér
langre ut pé riskskalan och nu borjar investera i foretagsobligationer och fastighetsobligationer.
Den svenska och nordiska obligationsmarknaden beskrivs vara dominerande for
foretagsobligationer vilket gynnat den svenska fastighetsbranschen. Detta har i sin tur
mdjliggjort till att bolagen dragit fordel av de ldga ridntenivaerna och expanderat kraftigt pd

kapitalmarknaden.

” Den stora fordelen har varit att det varit vildigt attraktiva villkor att lana via

kapitalmarknad.” (Humlegarden 2023)

Den storsta fordelen med kapitalmarknaden menar respondenten dr attraktiva lanevillkor. De
attraktiva lnevillkoren forklaras grunda sig i den ldga réntenivdn som Sverige haft under en
lang tid. Respondenten belyser dven effektiviteten med att 14na pa kapitalmarknaden, banklan
1 jamforelse dr en langdragen process, med omfattande lane- och sdkerhetsavtal. Nackdelarna
med kapitalmarknaden pdpekar respondenten vara att marknaden &r flodesrik. Fortsdttningsvis
beréttar respondenten att intresset pa kapitalmarknaden foréndras fran dag till dag beroende pa
tillgdngar, efterfraga och kapital vilket resulterar i oforutsdgbarhet. Utifrdn denna aspekt
forklarar respondenten att banksystemet dr mer forutsdgbart, stabilt och langsiktigt, dar det
finns mojligheter att utveckla relationer med bankinstitutioner vilket inte gér att gora pa

kapitalmarknaden pd samma sitt.
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"Forutsdttningarna fordndrats till det motsatta, vilket da gor det mindre fordelaktigt att ldna
pd obligationsmarknaden, dn vad det har varit historiskt sdtt och dr ndgot vi behéver

forhdlla oss till.” (Humlegérden 2023)

Humlegérden menar att forutsattningarna har forandrats pa grund av att réntan okat kraftigt pa
kort tid. Samtidigt forsoker centralbankerna motarbeta inflationen genom att hdja styrrédntan
och minska stodkdp av obligationer med olika loptider. Respondenten fortydligade att bolaget
inte kan beldna sig genom banksystemet mot sdkerheter hur mycket de vill trots att

forutsédttningarna pd kapitalmarknaden forédndrats.

Humlegérden har ett flertal olika finansiella nyckeltal i deras finanspolicy. Ett av nyckeltalen
ar beldningsgraden som inte far overstiga 50 procent, beldningsgraden ligger for tillfallet pa 31
procent. Den ldga belaningsgraden forklaras vara ett medvetet stdllningstagande, detta da
bolaget vill mojliggora for okad belaningen om det uppstar potentiellt gynnsamma affarer.
Didremot vill bolaget halla den pa en l1dg niva infor eventuella fordndringar pa marknaden.
Humlegérdens beréttade dven att rdntebindning &r ett viktigt nyckeltal vid finansieringsbeslut.
For att hélla en justerad rinta forklarade respondenten att de arbetar mycket med rintederivat

som tillater forldngning av rantebindningarna.

” Rating instituten stdller krav pd vissa specifika nyckeltal och ett viktigt nyckeltal diir dr just
att du ska upprdtthdlla en stor andel av dina tillgangar som unaccounted, alltsa ej pantsatta.

” (Humlegarden 2022)

Humlegérden berittar att de till foljd av detta krav dr tvungna att hela tiden upprétthdlla 70-80
procent av deras totala tillgadngsportfolj som ej pantsatt. Konsekvensen forklaras bidra till en
begrinsad formaga att 6ka andelen banklan dven om de hade velat det, di det medfor en lagre
kreditviardighet. Respondenten fortydligar dock att bolaget pa grund av deras laga
belaningsgrad och starka kassaflode fortfarande har en storre frihetsgrad att anvinda olika

finansieringsmdjligheter &n andra.

” Vi ser snarare en mojlighet i det hdr marknadsldget att kunna kopa och forvirva

fastigheter frdan bolag med mindre utrymme att agera.” (Humlegarden 2023)
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Respondenten forklarar att manga fastighetsbolag pé& marknaden har anstrangd
kassaflodeslikviditet och tvingas sélja tillgangar under rddande marknadsforhallanden, vilket
medfor mojligheter att investera. Fortséttningsvis berdttar respondenten att det fordndrade
rinteldget dven bidrar till att skuldportfoljen ses 6ver och laneforlangningar avtalas dar det gar.
Humlegérden talar &ven om kreditlinor i banksystemet som de inte utnyttjat &nnu men som kan
utnyttjas, om det uppstar problem med finansiering pa obligationsmarknaden. Kreditlinorna &r
ndgot som respondenten forklarar att de arbetat med under en ldngre tid och som de fortsatter

att arbeta med, med avsikt att mdjliggora for en gardering mot svarare tider.

” Hela ekonomin pdverkas naturligtvis ndr vi ser den hdr inflationsuppgdngen som varit, det

paverkar vara hyresgdster och deras verksamheter.” (Humlegirden 2023)

Respondenten berdttar att effekten av inflationen varit lagre dn forvéntat och att det grundar sig
1 att hyresgésterna som de har i sin portfolj dr stora och kreditvérdiga. Bland hyresgésterna
ingdr banker, stora forsdkringsbolag och storre aktorer som inte paverkas i samma utstrickning
av inflationen. Utdver detta papekas det att det alltid finns en efterfrdgan pa deras fastigheter
da liaget pa fastigheterna dr bra. Humlegirden forklarar att bolaget resultatmissigt sett att
finansieringskostnaderna okat till foljd av att den underliggande ridntan stiger. Foretaget
anvinder sig av indexeringsklausuler i deras hyresavtal for att skydda sig mot de dkade
kostnaderna, vilket innebir att hyresgésterna betalar en kompensation som &r kopplat till KPI

och medfor en 6kning i hyresintékter.

5.3.2 Beslutsfattande vid investeringar

” Vi ser en trend pd marknaden att hyresgdsterna gdrna vill teckna kontrakt och en okad
flexibilitet, alltsd komma ur kontrakten utefter behov for att anpassa lokalen efter storlek och

sd vidare.” (Humlegarden 2023)

Humlegarden fortydligar att grunden till deras verksamhet &r att bygga och mojliggora
erbjudanden till deras hyresgéster utifrdn det som de efterfrigar. Respondenten forklarar att
bolaget arbetar mycket med konceptutveckling och att méta hyresgéstens krav. Humlegéardens

hyreskontrakt dr olika men ligger i snitt mellan tre till fyra ar, vilket respondenten forklarar
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dels ligger till grund i den dkade inflationen och behovet att sdkra sig runt konjunkturer, dels

som en effekt av coronapandemin.

Respondenten forklarar att bolaget arbetar med storre utvecklingsprojekt i deras projektportfol;
och att mycket pengar investeras i bade stora nybyggnader och ocksé tillbyggnader av
befintliga fastigheter. Respondenten berdttar att olika kalkyler wutfors vid
investeringsmojligheter med fokus pd att uppnd det &dgarnas Onskade avkastningsmal.
Fortséttningsvis forklaras det att dgarna har en ldngsiktig syn och tittar mycket pd den
langsiktiga trenden i verksamheten, vilket resulterar i att 4garna dven tittar pa att aktivt gora
komplimenterade forvirv till den befintliga fastighetsportfoljen. Respondenten berittar att de
standigt arbetar med att scanna marknaden for mdjliga forvérvsalternativ, vilket forsvérats till

foljd av rianteutvecklingen dé kalkylerna dr svara att fa ihop.

” Da avkastningskravet pd marknaden inte okat i samma takt som rdntorna, har det blivit
svdrt for képare och sdljare att hitta varandra och komma overens om pris.” (Humlegarden

2023)

Humlegarden podngterar att det vid ett investeringsbeslut handlar om en férhandling med en
motpart, det handlar om att nd varandra och komma Gverens. Dédremot forklaras det att
marknaden 1 nuldget ser fa avslutande affarer, vilket grundar sig i att det inte finns tydliga
referenspunkter i pris. Det handlar om att investerare inte tror pa vérderingarna som
fastighetsbolagen sjdlva uppger. Av den anledningen uttrycker respondenten att d&ven kalkyler
pa avkastningskrav dr svéra att fa ihop vilket sdljare kraver att fa ta del av vid nya forvirv.
Fortséttningsvis uppger respondenten att det resulterat i att nya forvérv inte tagit plats och att

bolaget dérfor i stéllet fokuserar pd de befintliga fastigheterna.

”En investering mdste rymmas inom affdrsplanen for investeringar for att den ska

godkénnas.” (Humlegarden 2023)

Vid nya forvirv tydliggdr respondenten vikten av att det nya forvérvet ska komplettera den
befintliga fastighetsportfoljen. Bolaget tittar mycket pa synergieffekter och dérav vinder de sig
till kompletterade forvarv som ska passa in med ldget av den redan upparbetade
fastighetsportfoljen. Detta forklaras resultera i att bolaget tar upp storre dgande pa den lokala

marknaden. En av fordelarna blir alltsa en effektivare forvaltning av fastigheterna da de ar
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klustrade vilket minskar forvaltningskostnaderna. En annan fordel dr att servicedtgirder
effektiviseras i och runt fastigheterna. Bolaget kan med orsak till att fastigheter &r narliggande
dven erbjuda sina hyresgéster olika typer av lokaler pa den lokala marknaden som passar deras
fordndrade behov. Utdver detta forklaras ytterligare en fordel med geografiskt kompletterade
forvérv vara att Humlegarden far en 6kad mojlighet att paverka den generella utvecklingen pa

marknaden.

5.4 Jernhusen

Nedan presenteras Jernhusens empiriska bidrag till studien.

5.4.1 Fastighetsmarknad och Beslutsfattande kring kapitalstruktur

Jernhusen fortydligar att de é&r till 100 procent finansierade pa kapitalmarknaden.
Finansieringsinstrumenten som de anvéinder dr obligationer och foretagscertifikat. Bolaget
berdttar att de for tillfillet har omkring nio miljarder i skuld med 2,5 miljarder i
foretagscertifikat och 6,5 miljarder 1 obligationer. De forklarar &dven att hela
fastighetsmarknaden har borjat véinda sig till kapitalmarknaden mer de senare aren dé det &r
billigare att finansiera sig genom obligationer. Ddremot ndmner respondenten att det ar till

fordel att anvdnda sig av en diversifierad finansiering for att sprida ut de finansiella riskerna.

” Anledningen till att vi dr till 100 procent kapitalfinansierade dr for att vi har sd stark
rating, vi dgs till 100 procent av staten vilket dven pdverkar vdr rating positivt.” (Jernhusen

2023)

Jernhusen forklarar att deras rating dels péverkas av att de har en lag beldningsgrad pa 38
procent, dels av att de har starka och statliga dgare. Belaningsgraden far som mest ligga mellan
45-55 procent. Fortséttningsvis berdttar respondenten att de i nulédget har en véldigt hog rating

som Okar mojligheten for obligationsfinansiering.

"Vi kan ta in en stor del av inflationen i vara hyreskontrakt.” (Jernhusen 2023)

Jernhusen papekar att de forhaller sig till KPI i deras hyresavtal, vilket 4r en fordel for bolaget
under de rddande ekonomiska forhallanden som finns p4 marknaden. Respondenten berittar att

efterfragan pa lokaler till viss del &r begrdnsad och att begransningen orsakas av osdkerhet
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kring hur framtiden kommer att se ut. Fortsdttningsvis forklarar Jernhusen att en del av deras
kontrakt baseras pa omséttningshyra vilket innebdr att di det gér sdmre for hyresgister
paverkas dven avtalen negativt. Utover den oOkade inflationens paverkan pa omsittnings
kontrakten och den 6kade osdkerheten paverkas dven Jernhusens kostnader. Det forklaras dven
uppsta en okad risk for vakanser och strandade hyresférhandlingar som uppstér i samband med
den 6kade inflationen. Jernhusen menar att det inte endast rdcker med att indexera upp sig utan

att de kontinuerligt maste arbeta med finansiering av hela deras verksamhet.

” Vi mdste hela tiden vara aktiva. Vi arbetar mycket med banker som skickar oss research pa

alla kdllor av finansiering som vi kan anvinda oss av.” (Jernhusen 2023)

Jernhusen understryker att de stdndigt arbetar med att & fram research bdde sjélva och fran
banken, vilket mojliggdr for en djupgaende marknadsanalys pd vad som sker i omvérlden, vilka
risker det finns, vad de ser kommer hénda, hur Riksbanken arbetar och vilken betydelse det har
for de som bolag. Mycket kraft och resurser ldggs pa att gora marknadsanalyser for att pa sa
viss stidndigt ligga tvé till tre steg fore, vilket gor att bolaget kan arbeta proaktivt och
framtidsorienterat. Jernhusen forklarar att de inte har samma behov av att diversifiera sig med
olika finansieringskéllor som manga andra bolag dr, vilket grundar sig i att bolaget har starka

dgare och rating.

“Det hdnder ju att hela kapitalmarknaden stinger for ndstan alla bolag dd ndgot uppstar pa

marknaden och da vill investerare vinta ut och se vad de nya nivdaerna dr.” (Jernhusen 2023)

Respondenten beréttar att bolaget arbetar mycket med héllbarhet. Jernhusen belyser att de vill
bedriva en finansiering som &r helt gron. Bolaget har for tillféallet ungefar 200 000 obligationer
som de tidigare gett ut och som inte &r grona men dessa forfaller i host. Fortsattningsvis innebar
det att ndr dessa gér ut dr alla utstéllda obligationer grona. Utdver arbetet med att forvalta och
forbattra deras fastigheter sé att de blir gron mirkta har de dven valt att sétta kriterier i form av
certifieringar for att vidare definiera det grona ramverket som de forhéller sig till. Jernhusen
forklarar att nir sdmre tider intrdffar pa marknaden &r det vanligt att manga investerare endast
vill investera i grona obligationer. Foretaget menar dérfor att de alltid kan finansiera sig pé
obligationsmarknaden da de har vil utvecklade relationer med banker och god rating. Bolaget
forklaras saledes kunna dverleva forsimrade marknadsforhallanden med att endast finansiera

sig pé kapitalmarknaden. Fortsdttningsvis beréttar Jernhusen att de valt den kapitalstruktur som
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de har dia de inte anser att bankfinansiering dr lika lonsamt eller tidseffektivt som

kapitalfinansiering.

5.4.2 Beslutsfattande vid investeringar

“Vi har sd langa loptider pa vdra investeringar, vilket gor att vi sitter med kalkyler da vara

projekt dr stora och komplexa.” (Jernhusen 2023)

Jernhusen berittar att de ofta viljer att vara 6dmjuka i bedomning av deras formaga att slutfora
ett projekt. Respondenten menar att det ibland hidnder att de endast bygger delar av projektet
eller skjuter fram hela projektet. Bolaget forklarar att de inte ofta investerar i kop av mark,
anledningen dr att de redan sitter pa strategiskt placerad mark. Bolaget anvénder deras
befintliga mark till att utveckla och forbattra stationsomraden i linje med deras politiskt styrda
affarsmodell. Det forklaras ddremot att forvirv av mark kan forekomma om bolaget finner

mark med centralt ldge som kan komplimentera ett stationsomrade.

Respondenten forklarar ddremot att det i nuldget ar svarare att forvarva ny mark da kalkylerna
inte gar ihop. Anledningen for att kalkylerna inte gér ihop &dr for att rdntan ser annorlunda ut
till foljd av fordndrade marknadsforhallanden. Svarigheter att berdkna kostnader till foljd av
den 0kade inflationen dr dven en konsekvens som respondenten tar upp. Jernhusen berittar att
nér inflationen Okar, 6kar rdntorna, vilket resulterar i att det uppstér en viss osdkerhet kring vad
finansieringskostnaderna faktiskt uppgér till. Diremot belyser respondenten att bolaget
anvinder sig av rantederivat for att binda deras 16pande rorliga ridnta. Den intervjuade papekar
att trots att inflationens fullstdndiga paverkan inte helt slagit i effekt annu, har atgarder for att

dra ner kostnader och se dver investeringar dnda tillimpats.

” Pd kapitalmarknaden forséker vi sdlja in vara projekt och da marknaden gdtt mot det
grona hallet, mdste vi dven forhalla oss till detta vid investeringsprojekt for att méjliggéra

till finansiering pd kapitalmarknaden.” (Jernhusen 2023)

Jernhusen forklarar att det tidigare var léttare att bygga kontor da efterfragan var hogre. Detta
ar dven en konsekvens av inflationen. Respondenten forklarar darfor att de arbetar mycket med
att kapitalbinda deras obligationer och att det &r av fordel for bolag med mycket grona

obligationer. Ytterligare en konsekvens av inflationen &r att det paverkar bolagets
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samarbetspartner dd deras budget minskar vilket forsvérar processen av att f4 ihop kalkyler
som passar bigge parter. Kontorsinvesteringar medfor alltsa en risk men foretaget berittar att
de 1 stdllet ser en mdjlighet att utveckla den delen av verksamheten som dr ndrmare kopplad

till jirnvédgarna.

5.5 Foretag X

Nedan presenteras Foretag Xs empiriska bidrag till studien.

5.5.1 Fastighetsmarknad och Beslutsfattande kring kapitalstruktur

” Vi har totalt 11 miljarder i ldn under Q1.” (Foretag X 2023)

Foretag X finansierar sin verksamhet med en kombination av eget kapital och skuldséttning.
Skuldsittningen forklaras besté av olika sorters riantebdrande skulder, vilket omfattar
obligationer pa kapitalmarknaden, sdkerstdllda bankldn samt foretagscertifikat. Respondenten
definierar foretagscertifikat som korta rantebdrande vardepapper. Utdver ovan ndmnda
finansieringsinstrument anvénder sig bolaget dven av backup faciliteter. Andelen skuld
bolaget besitter innebdr att deras belaningsgrad hamnar pd 50 procent, vilket &r ldgre dn

maximinivan som dr 60 procent.

Respondenten berittar att det egna kapitalet bestdr av utstdllda stamaktier och preferensaktier.
Aktiefinansieringen innebir dven att avkastning pd det egna kapitalet dr garanterat, ddremot
ar det inte garanterat att en utdelning sker. Finansiering via eget kapital forklaras uppga till 48
procent av tillgdngarna, medan 52 procent dr finansiering genom extern skuldséttning.
Foretag X forklarar att de arbetar mycket med l&neférhandlingar da 1&nen I6per ut. Bolaget
arbetar dven aktivt med att sprida ut 1&neportfoljen en del. Respondenten forklarar att bolaget
dven har rintebdarande 1an inkluderat i deras skuldséttningsportfolj, vilka &r traditionella

banklan sidkrade mot fastigheter.

Foretag X forklarar att fordelen med den kapitaluppséttning som de har &r att obligationer och
certifikat &r en billig finansieringsform. Fortséttningsvis drar bolaget fordel av att de har hog
rating, vilket mojliggdr for finansiering via kapitalmarknaden. Bolagets hoga rating grundar

sig 1 att de har starka &dgare, starka hyresgéster och en bra niva av beléningsgrad. Nackdelen
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med att finansierar sig pd kapitalmarknaden forklaras orsakas av den oro som finns pé
marknaden till f61jd av de fordndrade marknadsforhillanden som rader. Oron papekas innebéra
att det blir svrare att hamta kapital fran kapitalmarknaden i nuldget. Investerarnas osdkerhet
resulterar 1 att de agerar mer fOrsiktigt vilket i sin tur innebér att finansieringen pa

kapitalmarknaden ddmpas och finansieringen forsvéras da obligationer och certifikat 16per ut.

7 For oss dr det billigare att finansiera oss med bankldn dn finansiering via

kapitalmarknaden.” (Foretag X 2023)

Respondenten belyser fordelen av att tillhandahélla starka bankrelationer. Bankrelationerna
bidrar bolaget med fordelaktiga l&nevillkor 4ven under svéra ekonomiska tider. Det forklaras
darfor vara dyrare for bolaget att finansiera sig genom kapitalmarknaden dn genom banklan. I
samband med att inflationen Okat har bolaget bdrjat ingd i en del derivatkontrakt, vilket
resulterat i en storre rintesdkring. Bolagets rantesékring ligger i nu liget pa 80 procent. Foretag
X fortydligar att de tidigare arbetat mycket med en kombination av rérliga och bundna rantor
genom att tillimpa derivatkontrakt, ddremot har bolaget 6kat andelen derivatkontrakt i takt med
att inflationsnivén 6kat. De fordndrande marknadsforhéllandena forklaras d&ven paverka bolaget
genom att deras IPO process pausats. Borsnoteringen har pausats med bakgrund for att

prissittningen pa marknaden inte uppgér till det dnskade vérdet.

” Vi dr i en process for att kunna stdlla ut grona obligationer.” (Foretag X 2023)

Foretag X talar om gréna obligationer och att det dr en av deras aktuella arbetspunkter for
tillfallet. Bolaget har inte tidigare stillt ut grona obligationer, anledningen &r att de inte har ett
utformat gront ramverk. Respondenten pépekar att de dger och forvaltar fina fastigheter med
hoga klassificeringar och bra energiprestanda men att bolaget tidigare inte prioriterat att

utforma ett ramverk.

5.5.2 Beslutsfattande vid investeringar

” Vi dger endast fastigheter i Sverige, vi har en projektportfolj pa omkring 10 miljarder
kronor.” (Foretag X 2023)
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Foretag X forklarar att de dger fastigheter for omkring 20 miljarder kronor, varav alla dr
fastigheter till statliga, kommunala eller regionala hyresgister. Projektportfoljens
investeringsvolym inkluderar fastigheter fram till dess att de dr fullstindigt klara och i
anvindning. Respondenten belyser att de i nuldget investerat for ett virde pa cirka 2,5 miljarder
kronor, vilket innebdr att de pa ett ungefir har 7,5 miljarder kvar att investera i nya
investeringar. Foretag X menar att ndr investeringar for 10 miljarder kronor utforts, resulterar

investerings arbetet i att de blir ett bolag vart omkring 30 miljarder kronor.

Foretag X menar att de alltid ser efter att gora investeringar som forhaller sig till deras befintliga
projektportfolj. Respondenten beréttar att foretaget endast paborjar investeringar som resulterar
i en god riskjusterad avkastning. Bolaget beskriver sig sjdlv som véldigt nyckeltals drivna

samtidigt som de arbetar mycket med kund anpassade fastigheter.

” Inflationen har paverkat alla kostnader for fastighetsbolagen.” (Foretag X 2023)

Respondenten fortydligar att inflationen resulterat i att alla rantor dkat, ddremot forklaras det
att bolaget anvinder sig av KPI i deras hyresavtal. Indexeringen bidrar bolaget med 6kade
hyresintdkter da inflationen Okar, vilket definieras som en sorts inflationsskydd.
Inflationsokningen forklaras dven paverka investerings incitamenten som bolaget har.
Respondenten papekar att det till foljd av den 6kade inflationsnivan blivit svarare att fa ithop
kalkylerna, vilket gor att farre affdarer sker pa fastighetsmarknaden. Det sker dven féarre afférer
pa fastighetsmarknaden da avkastningsgenereringen och ldnekostnads berdkning forsvarats,
respondenten menar att det inte dr lika latt att fi den onskade avkastningen under de rddande
marknadsforhdllanden. Foretag X fortydligar att det i nuléget finns ett stort gap mellan kopare
och siljare, olika aktdrer pd marknaden kommer inte dverens om pris vid affdrer. Gapet

forklaras bero pa de fordndrade marknadsforhallandena.
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5.6 Vacse AB

Nedan presenteras Vacse ABs empiriska bidrag till studien.

5.6.1 Fastighetsmarknad och Beslutsfattande kring kapitalstruktur

” Vi dger och forvaltar samhdllsfastigheter ddir 99 procent av vdra intdkter kommer fran

staten, kommuner och regioner.” (Vacse 2023)

Bolagets affarsmodell forklaras utgd fran att de endast vill investera i fastigheter med offentliga
hyresgaster, dér hyresavtalen &r 1dnga och fastigheterna i sig dr moderna. Affarsmodellen
papekas bidra till att bolaget fir in stabila hyresintikter som justeras i forhallande till

inflationen med hjélp av KPI.

" Vi forhaller oss till beldningsgraden som riktlinje, ddr kollar vi mycket pa extern

finansiering och skuld i forhallande till fastighets- och marknadsvdirde.” (Vacse 2023)

Vacse finansierar sig till 65 procent med obligationer och 35 procent med bankfinansiering.
Respondenten forklarar att bolagets finansiering har fordandrats over tid och att for ndgra ar sen
blev populért att vénda sig till obligationsmarknaden for att fa in kapital. Anledningen till att
ménga foredrar att obligationsfinansiera sig dr for att det inte krévs att ndgon sékerhet ldmnas
ut till banken. Bolaget forklarar att de kan 1dmna ut pantbrev i nigra fastigheter men att det
dven beror pa hur marknadsldget ser ut. Vacse fortydligar dven att det fram till forra aret varit
billigare att anvidnda sig av obligationsfinansiering dn bankfinansiering d4 den laga rdntan
bidragit till att foretagen betalat en ligre marginal &n vid banklan. Fortséttningsvis har Vacse
en finanspolicy som de méste forhdlla sig till, vilket tydligt ramar in bolagets mdjlighet att ta
ut storre belaning fran banker. Vacse har i nuldget 37 procent i beldningsgrad men maxnivén
for som hogst vara 50 procent, vilket respondenten menar har gynnat de under de fordndrade

marknadsforhallandena.

Respondenten berittar att Vacse gjort ett aktivt val att sprida ut deras obligationsfinansiering
genom att deras obligationer stdlls ut i olika storlekar och med olika l6ptider. Valet av att
diversifiera obligationsfinansieringen grundar sig i att inte skapa en for stor exponering under

ett specifikt forfallodatum. Diversifieringen utdkas dven till att anvdnda en mix av olika
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finansieringskallor, dir bolaget anvinder olika backups i form av laneldften i svarare tider.
Laneloftena forklaras vara viktiga speciellt dd bolaget inte kan emittera nya obligationer.
Respondenten pdpekar daremot att kapitalmarknaden ofta svénger kraftigt och att marknaden
dé kriser intrdffar kan stdngas helt. Om kapitalmarknaden stidnger i ndgra manader kan det
resultera i att foretag blir pressade att ta 14n till dyra kostnader. Riksbankens atgérd att hoja
styrrantan papekas paverka den korta referensréntan vilket paverkar obligationsmarknaden da

det dr denna rénta som anvdnds pd marknaden.

Vi forhaller oss till 80 procents bundna rdntor, vilket har varit till fordel for oss under

svarare tider.” (Vacse 2023)

I borjan av ar 2021 forklarar Vacse att de hade ett sdkerstéllt 1an pa 700 miljoner hos Nordea
som lopte ut, detta l&n valde bolaget att forlinga med 18 manader med bakgrund till att
marknaden ansdgs vara ostabil. Forlaggningen bidrog med att foretagets marginaler gick upp
en del, vilket dr anledningen till att de valde att ytterligare forlinga lanet med fem ar da den
forsta forlingningen 16pte ut. Den andra forldggningen forklaras ha gjorts med bittre
lanevillkor fran Nordea. Vacse uttrycker att de aktivt arbetar med réntederivat for att binda
deras rorliga ronta och minska risker frdn forandrade rinteldgen. Valet att binda deras rénta
forklaras ha stirkt relationen och tillforlitligheten till bankerna i och med att bolaget anses vara
mer stabilt. Den goda relationen med banker forklaras dven vara av fordel nir det kommer till
att trycka ner rintekostnader, vilket orsakas av att Vacse har tillgang till bittre lanevillkor.
Vacse beskriver sig sjdlv agera forsiktigt for att minska risker under svarare tider. Utover
rdntebindning anvinder Vacse indexeringskomponenter i deras hyresavtal, vilket resulterar i

att de inte paverkas i samma utstrickning av inflationen som de annars hade gjort.

” En stor del av vdr obligationsfinansiering anvdnds for att gora vdra fastigheter mer

miljovdnliga.” (Vacse 2023).

Vacse berittar att de arbetar mycket med grona obligationer. Grona obligationer menar
respondenten &r fordelaktiga da efterfrdgan for hallbara obligationer bland investerare dkat och
fortsitter att oka. Bolaget papekar att alla deras utstédllda obligationer dr grona. Fortsdttningsvis
forklaras det av bolaget att de paverkas av de priser som rader pd marknaden och av det som
hédnder pa obligationsmarknaden. Respondenten menar diremot att de maste halla en lag

belaningsgrad for att anses som mer stabila av investerare, vilket dr anledningen till att de valt
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att inte agera riskfyllt innan. Foretaget papekar att de aktivt arbetar med att vara stabila bade
internt och externt, stabiliteten dr ndgot som Vacse drar fordel av under den rédande
inflationsnivan da de anses vara en sdker lantagare. De har darfor lattare att hitta finansiering
dven dd marknadsforhallandena forsdmras.

1

” Vi ser att vi under det senaste dret har fdtt fler affirer, trots den hojda inflationsnivdn.’

(Vacse 2023)

Trots den hojda inflationsnivan har bolaget méarkt att ménga fastighetsbolag behovt sélja sina
fastigheter for att frigora kapital. Forklaringsvis har Vacse gynnats av de andra bolagens svéra
situation dé en del av de vént sig till de 1 forsok att {4 sina fastigheter salda. Det forklaras dven
gynna bolaget genom att dgarna ger de kapitallofte for att f4 in mer kapital 1 foretaget och pa
sa sitt forbéttras deras nyckeltal. Bolaget ska forhdlla sig till ldngre rdntebindning och
utspridning av forfallodatum for att minska de finansiella riskerna. Ddremot ndmner Vacse att
det finns ett gap mellan sédljare och kopare nédr det kommer till att besluta om ett

investeringspris.

5.6.2 Beslutsfattande vid investeringar

” Vi agerar vdldigt forsiktigt, vi kollar pd foregdende drs vinst for att se om vi kan utfora ett

nytt investeringsprojekt.” (Vacse 2023)

Vacse fortydligar att den forsta indikatorn pd om bolaget ska och kan utféra en ny investering
ar om de har kapitalet samt att dgarna &r redo att tillféra mer kapital for att finansiera projektet.
I samband med kapitalet méaste foretaget forhalla finansieringen till deras beldningsgrad, vilket
resulterar i att bolaget beskriver sitt agerande som véldigt forsiktig. Nir bolaget sékerstéllt att
de har kapital nog for att genomfora en investering presenterar de investeringsforslaget till
dgarna som analyserar projektet och beslutar om det ska genomforas. Agarna papekas kolla
mycket pd om de fir den Onskade avkastningen som de vill ha och om de kan f4 samma

avkastning av en annan investering med l4gre risk.

“Flera parametrar sda som storlek, hyra och typ av fastighet dr viktiga.” (Vacse 2023)
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De viktigaste parametrarna som Vacse kollar pd vid nya investeringar &r vilken typ av fastighet
de dr 1 behov av, hyresavtalets 10ptid och storleken pa fastigheten. Respondenten forklarar att
bolaget har stora och stabila aktdrer som ofta sjdlva soker sig till fastighetsbolagen for att {2 ett
anbud pé den typ av fastighet som de sjdlva vill ha. Vid sddana avtal samarbetar Vacse dven
med andra byggforetag och styrs mycket av hyresgéstens krav och behov. Sadana investeringar
forklaras dven tillkomma med stora kostnader, vilket innebér att foretaget tittar mycket pd om
en ny investering ir kompatibel med deras befintliga investeringsportfolj. Ar kostnaderna allt
for stora berittar respondenten att bolaget tackar nej d& de vill sprida ut sina risker genom att
forhalla sig till investeringar som kostar omkring 250 och 500 miljoner. Vacse papekar dven
att de ofta vander sig till méklare for att kartldgga om en investering dr kompatibel med deras
befintliga fastighetsbestand. Bolaget arbetar endast med offentliga fastigheter och déarfor ér det

ett krav att alla nya investeringar gors i syfte till att hyras ut till kommuner, regioner eller staten.

“Grona fastigheter = Grona obligationer” (Vacse 2023)

Vacse betonar vikten av att arbeta sa mycket som mdjligt med grona och héllbara fastigheter.
Det ér av den anledningen viktigt for de att nya investeringar dr grona dd mdjligheten att stélla
ut grona obligationer bygger mycket pd att de har grona fastigheter. Daremot forklarar
respondenten att en del av deras fastigheter inte dr grona enligt parisavtalet och andra
certifieringar da offentliga fastigheter som exempelvis polishus dr verksamma dygnet runt. I

sadana fastigheter dr det svart att forhalla sig och trycka ner energianvandning.
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6. Analys

I detta kapitel behandlas studiens empiriska material i relation till den teoretiska
referensramen och den tidigare forskningen. Kapitlet dr uppdelat och foljer det empiriska
avsnittets struktur i syfte att bidra till smidigare forstaelse for hur empirin besvara studiens

syfte och forskningsfrdga.
6.1 Fastighetsmarknaden och beslutsfattande kring kapitalstruktur

Bolag som ndmner att de anvinder sig av intern finansiering i form av tillskjutet eget kapital
ar Vacse, Vasakronan och Foretag X. Dessa bolag papekar att deras kapitalstarka dgare ar
villiga att 6ka andelen kapital i bolagen for att generera 6kad avkastning. Jernhusen ndmner att
de é&r till 100 procent kapitalmarknadsfinansierade, ddremot tittar bolaget mycket pd sitt
kassaflode och hur mycket de kan spendera, innan de stiller ut nya obligationer. Det innebdr
att Jernhusen i forstahand anvinder sig av interna medel. Vid finansiering véljer Rikshem, likt
Jernhusen att forst anvénda sitt kassaflode och dérefter soker de sig till extern finansiering. Det
kan saledes konstateras av den insamlade datan att fem respondenter anviander interna medel
som finansieringsinstrument i1 forsta hand, vilket kan kopplas till pecking-order teorin som
Myers och Majlufs (1984) framstéller. Humlegérden gor inget uttalande om deras anvdndning
av interna finansieringsmedel, dirav kan studien inte faststdlla hur bolaget forhaller sig till
Pecking-order teorins rangordning av eget kapital i forsta hand. Teorin utgér frén att bolagen
foredrar interna fore externa medel dé investeringsutgifterna dr mindre én det interna kapitalet.
Bruns och Fletcher (2008) menar att tillskjutet kapital tyder pa att aktiedgarna starkt tror péd
investeringens formaga och avkastning. Fordelen for Vacse, Vasakronan och Foretag X blir
ddrmed att dessa bolag vid forsémrade marknadsforhallanden, kan hitta finansieringskapital
hos sina kapitalstarka dgare péd ett smidigare sitt, vilket dverensstimmer med Bruns och

Fletcher (2008).

Studiens resultat uppvisar att alla respondenter forutom Humlegérden anvinder sig av en mix,
som bestdr av bade eget kapital och extern finansiering. Bolagen tillimpar en hybrid av
finansieringskéllor i deras kapitaluppsittning, detta i enlighet med Myers (2001), Chadha och
Sharma (2015) och Yousef (2019) forklaring av att bolag kan anvénda en mix av eget kapital

och extern finansiering i deras kapitalstruktur. Daremot papekar Humlegarden att de tillimpar
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en diversifierad finansiering, trots att de inte ndmner sina interna medel d4 de anvénder sig av
olika externa finansieringskillor. Samtliga bolag forklarar att det &r fordelaktigt att anvénda
sig av en finanseringsmix fOr att sprida ut finansieringsriskerna. Bolagens val att anvénda sig
av en diversifierad finansiering stimmer saledes 6verens med Roberts och Hanneberrys (2007)
antaganden om ett rationellt agerande i den normativa beslutsteorin. Den normativa
beslutsteorin innebdr att rationellt beslutsfattande grundas i att bolag har ett flertal
handlingsalternativ och tillvigagéngssétt dir beslut tas utifran analys av medforda risker.
Utspridningen av finansieringsrisker genom finansieringsdiversifiering forklaras av Myers
(2001) och Bruns och Fletcher (2008) vara fordelaktigt for att minska ett foretags sérbarhet.
Myers (2001) och Bruns och Fletchers (2008) motivering till att riskutspridning &r fordelaktigt
kompletterar Vasakronan, Rikshem, Humlegérden och Vacses forklaring till varfor de
anvinder en mix av finansieringskéllor. Bolagen menar att en mix bidrar till att beroendet av
en finansieringskélla minskar, da de smidigare kan hitta finansiering dven under forsamrade

marknadsforhallanden.

Ingen av bolagen som intervjuats har en belaningsgrad som &verstiger 50 procent (se
foretagsintroduktion), varav alla bolag understiger deras individuella maximiniva pa tillaten
belaningsgrad. I avsnittet dir foretagsintroduktionen presenteras, redovisas dven att alla bolag
har en hog soliditet. SCB (u.d) menar att den hoga soliditeten forklarar bolagens liga
beldningsgrad, forklaringen utformas av att bolagen har en god formaga att Overleva
ekonomiska kriser. Av de intervjuade bolagen har Humlegérden och Vacse lagst belaningsgrad,
vilket dar ett medvetet stillningstagande dd& de wvill gardera sig infor fOrdndrade
marknadsforhdllanden. Lag belaningsgrad i syfte att gardera sig dverensstimmer med det som
Yazdanfar och Ohman (2020) forklarar ir syftet med att bolag uppritthaller finansiell
planering. Finansiella planering upprétthalls hos bolagen for att skydda verksamheten mot
effekterna av fOrdndrade marknadsforhdllanden. Humlegarden uppger 4dven att
beldningsgraden hélls pa en 14g niva for att mojliggora for framtida finansiering av attraktiva
projekt. Humlegérden, Jernhusen, och Foretag X ndmner att en 14g beldningsgrad resulterat i
okat ratingbetyg. Bolagens rating forklaras oka till foljd av en ldgre beldningsgrad dé det
minskar investerares osdkerhet vid investering i1 bolagen, eftersom investerarna tror pa deras
overlevnadsformaga. Kreditviardighetsbetygens koppling till bolagens Overlevnadsforméga
forklaras av Ivanov och Faulkners (2021) redogdrelse for att 6kad rating minskar investerarnas
osdkerhet for bolagens betalningsféormaga. Myers och Majluf (1984) menar att investerarnas

osédkerhet forekommer vid extern finansiering pd grund av asymmetrisk information, vilket
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uppstar till f6ljd av att det rdder obalans i informationstillgang mellan de olika aktorerna pa
marknaden. Bolagens val att hdlla en 1&g belaningsgrad tyder pa att de agerar utifrén ett
rationellt tankesétt. Gallimore et al. (2000) och French (2001) forklarar att beslut inom den
normativa beslutsteorin grundar sig i rationella tankar dér beslut faststills utifran olika kalkyler
och nyckeltal. Det innebér alltsa att bolagens rationalitet framstélls av att de har nyckeltal 1
form av belaningsgrad som de strikt forhaller sig till i syfte att minimera foretagsrisken vid

framtida ekonomiska kriser.

Lag belaningsgrad ar dven fordelaktigt enligt Humlegarden, Vasakronan, Foretag X och Vacse
for att mojliggora till finansiering via kapitalmarknaden, bolagen forklarar att investerarna
anser de vara stabila da belaningsgraden ar lag. Ddremot ndmner inte Rikshem nagon anledning
till att de forhaller sig till den beldningsgrad som de har. Beldningsgraden innebédr en
begrinsning i1 det finansiella beslutsfattandet, da de ar ett viktigt nyckeltal som alla bolag
anviander sig av och forhaller sig till. Begrdsningen utformas av att bolagen inte kan skuldsétta
sig hur mycket som helst, vilket innebédr att de strategiskt maste planera sin skuldséttning
utifrdn deras individuella behov och forutsittningar. Fortsittningsvis forklarar Ooi (1999) och
Morri och Christianziani (2009) att rdntan dr en paverkande faktor till fastighetsmarknaden
skuldséttning. Hogre réntor resulterar 1 att fastighetsvirden minskar samtidigt som
skuldséttningsgraden forblir den samma, vilket Okar bolagens beldningsgrad da
skuldséttningen 1 forhallande till det totala vérdet pa tillgdngar fordndras (Bredin & Stevenson
2006). Denna studies resultat visar pa att belaningsgraden begrinsar bolagens férmaga att
skuldsitta sig hur mycket de vill, vilket innebér att 6kade riantor skapar ytterligare hinder for

skuldséttning dé beldningsgraden 6kar utan att nya 1an erhalls.

Alla bolag forutom Jernhusen anvénder sig av extern finansiering i form av obligationer,
foretagscertifikat och traditionella banklan. Jernhusen skiljer sig frin resterande bolag da de
inte anvédnder sig av bankfinansiering, vilket orsakas av att de inte dr i behov av
finansieringsdiversifiering. Bolaget menar att det beror pa att de har hog rating som tillater de
att finansiera sig pd obligationsmarknaden under alla tider. Deras hoga rating utformas av att
de har starka statliga dgare, 18g beldningsgrad samt forhéller sig i hog grad till sitt grona
ramverk. Utdver Jernhusen papekar dven resterande bolag att de arbetar for att uppné en hog
rating d& det mdjliggor for finansiering pd obligationsmarknaden. Bruns och Fletcher (2008)
och Ivanov och Faulkner (2021) uppmérksammar att hog rating ar fordelaktigt for vidare

finansiering pa kapitalmarknaden. Bolagen arbetar pé olika sétt for att uppnd hog rating dér
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Vasakronan forklarar att deras rating orsakas av deras ldga beldningsgrad samt utstillande av
grona obligationer. Vacse belyser att deras rating okat till f6ljd av grona obligationer medan
Rikshem forklarar att det grundar sig i stabila och ldngsiktiga fastighetsportfoljer. Foretag X
ndmner likt Rikshem att deras rating baseras pa att de har stabila dgare, stabila hyresgéster och
en bra niva pd beldningsgraden. Ivanov och Faulkner (2021) forklarar att det inte finns tydliga
faktorer som bestammer kreditvirdighetsbetyget, vilket aterspeglas i samtliga respondenters
svar. Alla respondenter ndmner att deras hoga rating dr beroende av ett flertal olika faktorer

dér vad dessa faktorer &r skiljer sig & mellan bolagen.

Vidare menar Torvanger et al. (2021) att investerare pa obligationsmarknaden &r mer villiga
att investera i grona obligationer eftersom den svenska marknaden vérderar héllbar utveckling
hogt. Torvenger et al. (2021) pastdende om den 6kade investeringsviljan for grona obligationer,
stammer verens med fyra av de sex bolagens motivering till att de prioriterar och arbetar med
grona investeringar. Trots att Rikshem och Humlegérden inte ndmner grona obligationer under
intervjutillfillena, konstateras det i foretagsintroduktionen att biagge bolag arbetar mycket med
grona obligationer for att stirka deras grona finansiering. Diremot innebér avsaknaden av
motivering fran dessa tva bolag till att studien inte kan faststélla varfor de véljer att arbeta med
gron finansiering. Fortséttningsvis ndmner Jernhusen, Vasakronan, Foretag X och Vacse att
efterfragan pd grona obligationer har okat kraftigt. Den 6kade efterfragan pa grona obligationer
kan kopplas till Torvanger et al. (2021) péstdende, vilket innebér att grona obligationer blivit
ett mer attraktivt finansieringsalternativ. Jernhusen och Vasakronan berittar dven att vissa
investerare sétter krav pa att obligationer ska vara grona, dédrav blir utstdllandet av grona

obligationer fordelaktigt for finansiering pd kapitalmarknaden.

Yazdanfar och Ohman (2020) poingterar att Sverige ir ett bankorienterat samhille. Samtidigt
lyfter Riksbanken (2021) och Vtyurina och Sowerbutts (2023) att de svenska fastighetsbolagen
mer 4n ndgonsin borjat vinda sig till kapitalmarknaden for finansiering i stéllet for banker.
Humlegarden, Jernhusen, Foretag X och Vacse bekriftar Riksbanken (2021) och Vtyurina och
Sowerbutts (2023) uttalanden, bolagen menar att det blivit en trend de senaste aren for
fastighetsbolag att finansiera sig pa kapitalmarknaden genom obligationer i stillet for
traditionell bankfinansiering. Dessa fyra bolag hdvdar att trenden uppstétt till foljd av den laga
rdntenivan som préaglat marknaden under en ling tid, vilket dven stirks av Vtyurina och

Sowerbutts (2023) samt Ross och Shibult (2021). Forfattarna hivdar att de 14ga rdntorna som
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tillkom efter finanskrisen 20082009 skapade incitament for bolagen att vdnda sin finansiering

till kapitalmarknaden.

Humlegérden, Jernhusen, Foretag X och Vacse péapekar att de vint sig till
kapitalmarknadsfinansiering pd grund av attraktiva villkor. De attraktiva villkoren utformas av
att finansiering via kapitalmarknaden &r en snabbare process én banklansfinansiering, samt att
det &r billigare att stdlla ut obligationer dn vad det dr att ta traditionella 1an. Studiens resultat
visar pa att de intervjuade bolagen hellre finansierar sig pa kapitalmarknaden &n genom
banksystemet. Respondenterna forklarar att det finns tydliga fordelar med att finansiera sig pa
kapitalmarknaden. Jernhusen beskriver att bankfinansiering inte dr lika lonsamt eller
tidseffektivt som obligationsfinansiering di kostnaderna dr hdgre och ldneprocesserna léngre.
Rikshem menar déremot att kapitalmarknaden dr fordelaktigt vid finansiering dé ratingbolag
anser att icke sdkerstilld skuld vara battre an sédkerstilld skuld. Motiveringen ar att
fastigheterna stannar kvar hos bolagen och kan generera framtida kassafloden. Vacse ndmner
att kapitalmarknaden &r mer fordelaktig dn banksystem dé fastigheter inte behdver stdllas som
sakerhet eller pant. Vasakronan tittar ddremot pd vilka marknadsforhdllanden som avgor och
hur fordelaktigt eller inte det &r att vinda sig till kapitalmarknaden respektive banksystemet.
Trots att respondenterna tydligt uttrycker att de gdrna undviker utstdllandet av sdkerhet vid
upplaning, menar Titman och Wessles (1988) att materiella tillgangar ar fordelaktiga under
forsimrade marknadsforhallanden da det bidrar bolag med stérre mojlighet att finansiera sig

genom utstdllandet av sékerheter.

I fragan om f6r- och nackdelar som bolagen sett med deras kapitaluppséttning belyser samtliga
bolag betydelsen av goda bankrelationer. Diremot dr bolagens syn pa nyttjandet av dessa
relationer varierar och beroende pd bolagens forutséttningar. Rikshem och Vasakronan menar
att goda bankrelationer dr vésentliga for att mdjliggora for obligationsfinansiering, eftersom
det &r bankerna som stéller ut obligationerna. Jernhusen berittar att bankrelationer dr viktiga
dé bankerna erhéller bolaget med marknadsanalyser och research. Informationen som bankerna
forser bolaget med anviénds i syfte att upprétthalla en finansiell planering, och agera 16nsamt
under fordndrade marknadsforhallanden. Humlegirden, Foretag X och Vacse virdesétter goda
bankrelationer da det anses vara fordelaktigt vid bankfinansiering, eftersom bolagen pa sa sétt
tillhandhaller béttre lanevillkor. Hernandéz-Canovas och Koéter-Kants (2008) betonar vikten
av goda bankrelationer i forhéllande till mojligheten att forhandla om gynnsamma lénevillkor.

Anledningen forklarar St-Pierre och Bahri (2011) och Botch och Vanasco (2019) grundar sig i
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att bankerna har en dkad tillit till foretagens betalningsformaga. Goda bankrelationer forklaras
vara viktiga av bdde de intervjuade bolagen samt Beck et al. (2018) nér inflationsnivan okar,
d& mojligheten att forhandla om battre 1dnevillkor innebédr att rédntekostnaderna pressas ner
vilket ar fordelaktigt under rddande marknadsforhéllanden. Mojligheten att pressa ner rinte-
och ldnekostnader har kan kopplas till informationsasymmetri d4 goda bankrelationer innebér

att transparens gentemot de externa finansifirerna dkar (Yazdanfar & Ohman 2020).

Alla bolag uttrycker att kapitalmarknaden har en tendens att stinga da marknadsforhallanden
forsdmras, vilket innebédr att obligationsfinansieringen i1 dessa fall forsvaras och blir
svardtkomlig. Bolagen menar att nér inflationen okar, resulterar det i att rdntenivan blir hogre,
vilket bidrar till att avkastningskraven okar i samband med att risken blir storre. Vasakronan,
Foretag X, Humlegarden och Jernhusen har en gemensam syn om grunden till svingningarna
och menar att de uppstar dd kapitalmarknaden ar ofGrutsdgbar och styrs av investerares
efterfragan. Marknadens oforutsdgbarhet papekas dven av French (2001 och Roberts och
Hannebaerry (2007) resultera i att det rader en begrdnsad rationalitet i enlighet med den
deskriptiva beslutsteorin. Bolagen hivdar att en 6kad inflations- och rinteniva bidrar till att
investerares osdkerhet pd marknaden Okar och dérfor blir mindre villiga att investera i
obligationer. Pecking-order teorin bidrar till forstaelse till varfor obligationsfinansiering blir
svaratkomlig till f6ljd av en Okad inflation och rénta. Myers (1984) och Myers och Majluf
(1984) menar att bolagens informationsdvertag gentemot de externa finansidrerna bidrar till
okad osidkerhet bland investerare och okad ovilja att investera. Khatri och Ng (2000) havdar
darfor att investerare agerar utifran en irrationell process, dér beslut som tas under ekonomiska
kriser bygger pa erfarenheter i stéllet for kalkyler. Investerarnas ovilja forklaras dven av
DeAngelo (2022) paverka bolagens kapitalstruktur da kapitalmarknaden stinger till f61jd av att

investeringsviljan minskar.

Fortséttningsvis forstirker Pecking-order teorin det Vasakronan, Foretag X, Humlegarden och
Jernhusen belyser angdende investerares 0kade osédkerhet till f6ljd av hogre rantenivaer. Den
okade osdkerheten uppstér till foljd av att det rdder informationsasymmetrin vid fordndrade
marknadsforhallanden (Myers & Majluf 1984). Dé investerare inte har tillgéng till all nutida
information som bolagen sjdlva har, skapas obalans i informationstillgdng bland de olika
aktorerna pa marknaden. Obalansen skapar i sin tur en osékerhet bland investerare dé riskerna
och avkastningskraven okar och resulterar i hogre finansieringskostnader. Chae (2005) och

Shen et al. (2019) forklarar att det finns ett samband mellan investerarnas osdkerhet och den
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asymmetriska informationen. Forfattarna menar att de externa finansidrerna inte tror pa
bolagets virdering av obligationerna, samtidigt som risken 0kar vilket forhindrar de fran att
investera. Investerarnas osékerhet pd kapitalmarknaden forhéller sig till den deskriptiva teorins
antaganden om att marknaden dr oforutségbar (French 2001; Roberts & Hanneberry 2007). Det
grundar sig i att investerarnas rationalitet &r begrinsad till f6ljd av avsaknaden av perfekt
information, vilket forstirks dd marknadsforhallanden fordndras. Studiens resultat belyser
inflationens paverkan pd kapitalmarknaden genom att den asymmetrisk informationen dkat,
vilket 6kar investerares osékerhet och ovilja att investera samtidigt och skapar en vindning pa

kapitalmarknaden.

Humlegérden, Foretag X, Vasakronan och Vacse beréttar att finansiering pa kapitalmarknaden
fore inflations6kningen var mest gynnsamt och anvindes frekvent. Dessa bolag menar att
trenden av att finansiera sig pa kapitalmarknaden nu borjat vénda. Véndningen fran
kapitalmarknadsfinansiering till mer traditionell bankfinansiering har uppstatt pa grund av att
den oOkade inflationen medfort hojda rédntor. Inflationens paverkan for bolagens
finansieringspreferenser innebédr att bankldn nu 4r mer fordelaktiga &n finansiering pa
kapitalmarknaden d& transaktionskostnaderna é&r ldgre vid banklan. De fordndrade
marknadsforhdllandena har inneburit svarigheter for fastighetsbolagen att fortsatt finansiera sig
dé skuldsattningskostnaderna okat (Vtyurina & Sowerbutts 2023; Riksbanken 2022b; Ross &
Shibult 2021). Konsekvensen av inflationens paverkan pa kapitalmarknaden har inneburit att
obligationsfinansiering saktat ner och bankfinansiering blivit mer lonsam under réddande
marknadsforhallanden, vilket dven uttrycks av Vacse, Foretag X och Beck et al. (2018).
Bankrelationer blir séledes av stor betydelse ndr laneréntor okar. Bankrelationerna blir
bolagens verktyg att skapa en lonsam finansiering via vél forhandlade linevillkor da

marknadsforhallandena fordandras (Hernandéz-Canovas & Koéter-kants 2008).

Samtliga bolag anvédnder sig av och arbetar aktivt med rantederivat, for att binda rorliga rantor
till en fast. Syftet med réntebindningen forklaras av bolagen vara att de vill minska effekterna
av Okade rédntenivder ndr marknadsforhallandena forindras, till f6ljd av den hdjda
inflationsnivan. Anviandningen av rintederivat stimmer éverens med Aranki et al. (2020), som
belyser att rantebindning tillimpas av fastighetsbolag, ndr de vill minska riskerna av dkade
rdntor och finansieringskostnader vid inflationsdkningar. Bolagen medger ytterligare olika
atgdrder for att minska inflationens paverkan. Vasakronan och Vacse sprider ut ldangden och

forfallodatum pa deras 16ptider for att minska risken av att en stor summa ska betalas pé en
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gidng. Humlegirden har valt att minska den korta uppliningen pa grund av marknadens
volatilitet samt att se Over deras skuldportfolj kontinuerligt, till foljd av att inflationsnivan okar.
Vacse, Humlegarden och Foretag X arbetar med backupp faciliteter och kreditlinor for att
skydda sig mot fordndrade marknadsforhéllanden, exempelvis en hojd inflationsniva.
Jernhusen och Vacse viljer att stindigt agera varsamt och inte §verskatta sina finansierings-
och investeringsformagor for att minska risker under ekonomiskt svara tider. Vacse forklarar
att de manga ganger tackar “nej” till for stora investeringar trots att de har formagan att utfora
investeringarna, pa grund av att storre investeringar d&ven medfor storre risker. Samtliga bolag
tillampar dtgirder for att skydda sig mot inflationens fulla effekter. Det forebyggande arbetet
ser olika ut for bolagen men innebir att samtliga bolag agerar rationellt i forhallande till den
normativa beslutsteorin, d& de viljer att agera forsiktigt och beakta riskerna som uppstar till

foljd av den 6kade inflationsnivan.

Studiens resultat visar pa att alla bolag forutom Rikshem anvénder sig av en KPI komponent i
deras hyresavtal i syfte att minska effekterna av inflationen. KPI komponenten innebér att
bolagen arbetar med indexering vilket dkar deras hyresintékter och dels skyddar de mot
inflationsokningen. Rikshem anvénder sig inte av KPI pd grund av att de enligt svensk
hyresreglering inte kan indexera hyresintdkterna hur mycket de vill, d& deras hyresgéster ar
privatpersoner med begransad betalningsforméga. Rikshem belyser att inflationen péverkat
deras soliditet negativt eftersom rintorna och avkastningskraven okat. Okade avkastningskrav
resultera 1 vérdefordndringar pad fastigheter, vilket péverkar skuldsdttningen negativt da
fastighetsvirden minskar. Fordndring av fastighetsviarden forklaras av Morri och Artegiani
(2015) forekomma nér det uppstar ekonomiska kriser pa grund av att riskerna okar. Riksbanken
(2017) tydliggor att KPI komponentens funktion, &r att bidra till en viss kostnadstickning for
fastighetsbolagen till foljd av o0kad inflation. Daremot fortydligar Riksbanken (2017) att
hyresokningen inte alltid stimmer 6verens med den aktuella inflationsnivén, vilket i sin tur
innebdr att ridntedkningarna fortfarande dr storre dn hyresokningarna. Skillnaden mellan
rantedkningarna och hyresdkningarna paverkar siledes fastighetsbolagens lonsamhet negativt
(Riksbanken 2017). Rikshems ekonomiska situation skiljer sig ifran resterande bolag da de till
storsta del fOrvaltar bostadsfastigheter som maste forhélla sig till svenska faststillda

hyresregleringar.

Fortsdttningsvis ndmner Jernhusen att de har inkluderade omséttningshyror péd en del av deras

kontrakt, vilket innebér att dd hyresgisternas ekonomi forsdmras paverkas dven bolagets
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ekonomi. Jernhusen ekonomi paverkas eftersom risken for vakanser och icke slutforda avtal
okar. Ddrav papekar Jernhusen att indexerings komponenten inte &r tillrdcklig for att ticka
kostnaderna som tillkommer med en 6kad inflation. Trots att Vasakronan, Humlegérden, Vacse
och Foretag X anvinder sig av en KPI komponent i deras hyresavtal pdpekar bolagen att deras
finansieringskostnader okat till f6ljd av att det rader en hogre inflationsniva. Dessa fyra bolag
menar dock pd att effekten av inflationen didmpats da de har starka hyresgister med god
betalningsforméga. Inflationsdkningen har inneburit att kostnader okat, vilket stoppat Foretag
Xs IPO process med orsak for att priset pa marknaden inte dr stimmer 6verens med det 6nskade
priset. Negativ forandring pa aktiepris till f6ljd av okad inflation forklaras dven uppstd av

(Bredin & Stevenson 2006).

6.2 Beslutsfattande vid investeringar

Vid beslut om olika investeringsalternativ skiljer det sig vilka aspekter som anses vara
attraktiva fran bolag till bolag. Olika preferenser vid investeringsbeslut for olika
fastighetsbolag kan forklaras av Alfelt et al. (2022) som beskriver fastighetsmarknaden som
heterogen. Vasakronan nimner att det geografiska ldget av en investering dr viktigt eftersom
de sakrar upp ett antal hyresgister innan de pabdrjar ett investeringsprojekt. Bolaget menar att
en investering som dr placerad i Stockholm inte krdver lika manga sékrade hyresgister da
efterfrigan ar storre, vilket innebdr mindre risk for investeringen. Rikshem, Humlegérden,
Jernhusen och Foretag X utgar fran det geografiska ldget vid fastighets- och markforvérv.
Vasakronan och Humlegarden foredrar att investera i nérliggande investeringsalternativ da
servicekostnaderna minskar. Humlegéarden beréttar att nérliggande fastigheter dr gynnsamma i
kombination med korta Ioptider pa hyreskontrakt eftersom deras hyresgister kan flyttas runt,
vilket 1 sin tur skapar en kontraktsflexibilitet. Rikshem, Humlegarden, Foretag X och Vacse
ndmner att avkastningskravet pé ett investeringsalternativ r viktigt vid beslut om investering,
anledningen dr att bolagen inte kommer att utféra en investering som inte moter dgarnas

avkastningskrav.

Alla bolag forutom Vacse papekar att det dr svért att fa ihop investerings- och kostnadskalkyler
till f6ljd av att inflationen oOkar. Kalkylerna forklaras av bolagen vara viktiga for att
véilgrundade och rationella investeringsbeslut ska ta plats samt baseras péd olika
investeringsalternativs lonsamhet och risk. Kalkylernas betydelse &r dven ndgot som forstéirks

i den normativa beslutsteorin (Roberts & Hennerberry 2007; Gallimore et al. 2000). Das et al.
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(2020) och den deskriptiva beslutsteorin hdvdar att fastighetsmarknaden styrs av ett irrationellt
marknadssentiment vid forandrade marknadsforhillanden. Anledningen dr att det uppstar en
avsaknad av marknadsinformation och referenspris vid investeringar. Studiens resultat visar
daremot att bolagen inte forhéller sig till ett irrationellt sentiment vid avsaknad av referenspris.
Bolagen pépekar att avsaknaden av referenspris inneburit att fa avslutande affdrer pa
fastighetsmarknaden sker, det forklaras bero pé att det finns ett gap mellan kdpare och séljare.
Det innebidr séaledes att bolagen forhéller sig till den normativa beslutsteorin d& det saknas
vésentlig marknadsinformation, vilket medfor att bolagen viljer att agera forsiktigt och dérav

aven rationellt.

Gapet forklaras uppsta och skapa en avsaknad av referenspunkt vid faststillande av pris pa
investeringar. Det handlar om att sdljarnas pris inte baseras pa den offentliga
marknadsinformationen och stimmer saledes inte med det verkliga virdet av investeringar, pa
grund av att séljare och kdpares avkastningskrav inte mots (Akerlof 1970). Daremot véljer alla
de intervjuade bolagen forutom Vacse att inte forvdrva nya fastigheter nér priset inte &r
staimmer Gverens med det verkliga vérdet, vilket tyder pé att de arbetar mer rationellt. Das et
al. (2020) menar att fastighetsmarknaden priglas av ett irrationellt marknadssentiment dd det
rader informationsovertag for fastighetsdgare gentemot potentiella kdpare vid faststéllande av
pris. Bolagens ovilja att investera i nya forvirv innebdr att de inte forhéller sig till den
deskriptiva beslutsteorin, da de hellre viljer att agera forsiktigt utifrin faststillda kalkyler och
inte forsiktigt utifrdn tidigare erfarenheter. Vidare betyder det att bolagen agerar rationellt i
enlighet med den normativa beslutsteorin. Det faststills ddremot att investerarna och séljarna
pa fastighetsmarknaden agerar utifrdn det Das et al. (2002) forklarar som irrationell forsiktighet
och den deskriptiva beslutsteorin. Den irrationella forsiktigheten kan kopplas samman med
Chaes (2005) och Shen et al. (2019) beskrivning av den asymmetriska informationens paverkan
av marknadspriser. Forfattaren menar att avsaknaden av referenspunkt beror pa att priserna pa
marknaden inte verensstimmer med den tillgédngliga informationen som finns pd marknaden.
Fastighetsvirdeminskningarna forklaras uppsta till foljd av 6kad inflationsnivén och stigande
rintor, som paverkar riskerna genom att de okar vilket i sin tur innebér 6kade avkastningskrav

(Alfelt et al. 2022; Riksbanken 2017).

Toivonen och Viitanen (2015) belyser att fastighetsbolag paverkas olika av fordndrade
marknadsforhdllanden pa grund av att fastighetsmarknaden dr heterogen. Bolagens svar

angdende hur de paverkats av den 6kade inflationen varierar och stimmer saledes 6verens med

67



Toivonen och Viitanen (2015). Rikshem pépekar att situationen forsvarats till foljd av
marknadsforhallandena da bostadsfastigheter riknas som 1agavkastande investeringar, diremot
menar Vacse att de fétt fler affarsmdjligheter till foljd av den 6kade inflationsnivin. Vacse
fortydligar att det beror pa att bolag med sdmre ekonomisk situation vill sdlja av sina fastigheter
till de, detta eftersom de har starka hyresgéster ddrav paverkas de inte i samma utstrickning av
inflationen. Humlegarden beréttar att inflationen forandrat lingden péd deras hyreskontrakt da
hyresgéster nu foredrar korta 16ptider vilket paverkar fastighetsvirdet negativt eftersom risken
for vakanser okar. Jernhusen forstirker att den 6kade inflationen forstorar risken for vakanser
dé efterfragan pd lokaler minskar pa grund av att hyresgisterna upplever osikerheter kring hur
framtiden kommer att se ut. BAde Rikshem och Jernhusen fortydligar att de med anledning av
den Okade inflationen har haft svért att f4 i gdng investeringsprojekt helt alternativt behovt
prioritera delar av investeringsprojekt som kan utforas. Vasakronan och Foretag X beréttar att
de inte utfor storre investeringsprojekt under rddande inflationsnivd pa grund av att onskat

avkastningskrav inte kan uppnas samt att risken berdknas vara stor.

Vasakronan, Rikshem, Humlegarden och Jernhusen viljer att hellre investera i deras befintliga
fastighetsportfolj under rddande marknadsforhillanden, da investeringsforvarv och nybyggen
inte uppndr det dnskade avkastningskravet. Bolagen menar att det dérfor dr mer 16nsamt att
investera i deras befintliga fastigheter. Motiveringen som bolagen ger till varfor de véljer att
hellre investera i deras befintliga fastighetsportfolj forhéller sig till den normativa beslutsteorin.
Teorin menar att bolag anvénder sig av kalkyler som framstéller investeringsalternativens
risker och avkastningskrav, vilket sedan anvinds som underlag for vilka investeringsbeslut som
ar mest 1onsamma (Roberts & Henneberry 2007). De intervjuade bolagen instimmer med det
forfattarna séger, da bolagen menar att det dr svart att fa ihop kalkylerna och att de dérfor anser
investering 1 befintliga fastigheter vara mindre riskfyllda och mer 16nsamma. Rikshem
fortydligar att investering i befintliga fastigheter dven ér att foredra d& deras bostidder maste
upprétthdlla en viss standard for att de ska kunna hyra ut bostiderna. Renoveringsprojekt ar
vésentliga for Rikshem eftersom de inte kan tillimpa en KPI komponent i deras hyresavtal men
kan oka hyrespriser till f6ljd av fastighetsstandarden okar. Foretag X och Vacse ndmner inte
att de har ndgon investeringspreferens i nuldget. Utdver preferens av investeringstyp, nimner
alla bolag férutom Rikshem och Humlegérden att de arbetar mycket med grona investeringar.
Grona investeringar och ett hallbart tillvagagingssitt dr fordelaktigt for bolagen da det innebér
att de kan stilla ut flera grona obligationer. Grona obligationer papekas vara gynnsamt da

efterfragan pa de har okat, vilket stimmer 6verens med Torvanger et al. (2021) studie.
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7. Slutsats

I det avslutande kapitlet presenteras studiens slutsatser som besvara studiens syfte och
forskningsfrdaga. Forskningsfrdagan var hur fastighetsbolagens finansiella beteende fordndras
till foljd av den 6kad inflationsnivan. Slutsatserna som presenters i detta kapitel har framforts
med utgdngpunkt frdan analysen. Avslutningsvis presenteras uppfyllande av forskningsgapet

och forslag pd vidare forskning inom studiens omrdde.

Denna studie syftar till att skapa djupare forstaelse for hur fastighetsbolagens finansiella
beslutsfattande foréndras till f6ljd av den 6kade inflationen. Det kan konstateras i studien att
det skett fordndringar i val av kapitalstruktur, i samband med att inflationen 6kat. Réntan har
pavisats vara en viktig faktor till forédndringarna i val av kapitalstruktur. Till foljd av den 14ga
inflationen och léga réntenivder som varat sedan finanskrisen 2008—-2009, har en trend for
fastighetsbolagen att vdnda sig mot kapitalfinansiering i stdllet for banksystemet uppstatt.
Réntenivén har séledes inneburit att fastighetssegmentet blivit mer kapitalfinansierat trots att
Sverige dr en bankorienterad ekonomi. Vindningen har uppstatt till foljd av att
kapitalmarknadens lanevillkor ansidgs mer lonsamma 4n vid traditionell bankfinansiering.
Déremot visar studiens resultat pa att samtliga bolag anser att trenden bdrjat vinda mot
bankfinansiering igen, dd inflationen och rdntorna Okat. De Okade rdntorna har i att
obligationsfinansiering blivit dyrare och svérare att anskaffa. Bankfinansiering anses darfor
vara mer lonsamt under rddande marknadsforhallanden da informationsasymmetrin dven okat.
Da informationsasymmetrin 6kar upplever investerarna 6kad osikerhet som 1 sin tur resulterar
1 hogre finansieringskostnader samt lagre efterfragan pd kapitalmarknaden. I samband med att
bankfinansiering blir mer 16nsam nér inflationen 6kar, konstateras det dven att bankrelationer

ar viktiga for bolagens langsiktiga finansieringsarbete och anvénds pa ett flertal olika sétt.

Studiens resultat visar pé att alla bolag forutom Humlegarden foredrar att anvénda sig av internt
kapital fore skuldséttning men att bolagen de senaste aren har som preferens att finansiera sig
pa kapitalmarknaden fore bankfinansiering. Pecking-order teorins rangordning av
finansieringsalternativ stimmer sédledes 6verens med hur fastighetsbolagen valt att agera i
verkligheten. Ddremot framstills det att en Okad inflation och rinta kan innebdra att
fastighetsbolagen borjar foredra bankfinansiering, i och med att det 4&r mer 16nsamt under
rddande marknadsforhdllanden. Att trenden bdrjat vinda igen bankfinansiering dr dock inget
som kan faststéllas i denna studie, da de slutgiltiga effekterna av inflationens pdverkan inte

tagit plats dnnu. I analysen framgér det att Pecking-order teorins tillimplighet &r av relevans
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men att val av skuldsdttningsalternativ varierar. Variationen &r beroende av vilka
marknadsforhallanden som rdder och hur den asymmetriska informationen paverkar

kapitalmarknadens investeringsvilja.

De intervjuade fastighetsbolagen pavisar ett rationellt finansiellt agerande utifrdn den
normativa beslutsteorin. Dirav stimmer inte den deskriptiva beslutsteorin in pa de intervjuade
bolagen. Studiens resultat kan dock utpeka ett irrationellt agerande pa fastighetsmarknaden av
séljare och investerare pa kapitalmarknaden. Siljarna och investerarna har till f6ljd av den
okade inflationen som resulterat i 0kad informationsasymmetri pdpekats uppleva okad
osédkerhet. Det har till f6ljd av den 6kade inflationen dven uppstatt ett gap mellan kdpare och
sdljare, vilket skapat en avsaknad av referenspris dé séljarna inte vill anpassa priset till det
verkliga marknadsvirdet. Samtliga bolag upplever séledes svarigheter att f4 ihop finansiella
kalkyler till f6ljd av den 6kade inflationen, som i sin tur inneburit att fa avslutande affarer sker
pa marknaden. De fa avsluten grundar sig i att de hojda rintorna i sin tur 6kade riskerna och
avkastningskraven, vilket resulterar 1 ldgre marknadsvdarde pa fastigheter. Légre
marknadsvirden bidrar till att ett gap mellan séljarnas faststdllda pris och marknadsvérdet
uppstér. Dérav blir investering i form av forvérv inte lika Ionsamt for bolagen som investering
av befintlig fastighetsportfolj. Bolagen styrs utifran onskat avkastningskrav och 16nsamhet vid
nya investeringar, vilket bygger pa de finansiella kalkylerna och det rationella agerandet. Alla
bolagen uppvisar ett langsiktigt, forsiktigt och kontinuerligt agerande for att skydda sig mot
fordndrade marknadsforhallanden. Det langsiktiga arbetet varierar mellan de olika bolagen
men rintederivat, backuppfaciliteter, KPI och diversifiering av finansiella instrument &r vanligt

forekommande.

Studiens resultat har besvarat forskningsfragan som utformats utifrdn studiens framstillda
forskningsgap. Forskningsgapet har forklarats vara den kvalitativa fOrstaelsen for hur
fastighetsbolagens finansiella beslutsfattande paverkas av den 6kade inflationsnivan. Utifran

studiens resultat har en forstaelse for fastighetsbolagens agerande uppnétts, vilket fyller ut

gapet.

8. Forslag till vidare forskning

Denna studie har genom en deskriptiv tvirsnittsstudie undersokt hur det finansiella

beslutsfattandet bland fastighetsbolag forandrats, till foljd av att inflationen 6kat. Avsaknaden

70



for djupare forstaelse for hur fastighetsbolagens beslutsfattande paverkas av inflationsdkningar
forklarades i1 studiens problemformulering, denna studies resultat leder forhoppningsvis till
inspiration for fortsatt forskning kring amnet. Dérav &r ett forslag till vidare forskning att utfora
en liknande studie pa en storre andel av populationen. Utokning av den kvalitativa forstaelsen
for fastighetsbolagens, finansiella beslutsfattande vid inflationsdkningar och andra fordndrade
marknadsforhallanden innebir att en storre del av tomrummet undersoks. Forslag till framtida
forskning kan dessutom vara att specifikt undersoka vilken betydelse relationen mellan banker
och fastighetsbolagen har vid forsimrade marknadsforhallanden. Relationen mellan parterna
ar av intresse att undersoka da denna studie har pavisat att goda bankrelationer &r fordelaktigt

for bolagen under rddande samhillsekonomiska forhédllanden.
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Bilagor

Bilaga 1

Intervjufragorna
Fastighetsmarknaden och beslutsfattande kring kapitalstruktur:

1. Vad anvinder ni er av for finansiering medel och varfor?

2. Forhaller ni er till ndgon typ av riktlinje nar det kommer till uppséttningen av
kapitalstruktur?

3. Vad for for- och nackdelar har ni sett med den typ av kapitaluppséttning som ni
har?

4. Har er skuldsattningsgrad forandrats till f61jd av den dkade inflationen? Om ja,
hur?

5. Hur har ni drabbats av den dkade inflationen och vilka atgérder har ni tillimpat?

6. Vilka indikatorer uppstir och skapar incitament for att nya investeringar ska
goras?

7. Hur har den 6kade inflationen paverkat dessa incitament?

8. Vilka faktorer och parametrar &r viktiga vid investeringar? Och vad kollar pé vid
nya investeringar och projekt?

9. Hur ser investerings- och beslutprocessen ut?

10. Anser ni att den rddande 6kade inflationen paverkar investeringsprocesser och
beslut? Om ja, hur? Om nej, varfor?

Bilaga 2

€ 3> C @ orbiseurope-ri.bvdinfo.com/version-20230324-1-18/Orbis4Europe/1/Companies/Search?sl=1681327235335 w0 % 0@ :

® orbis / . © 1 oewcomsi -

Din sokning: 31 foretag

Soksteg Resultat for: Steg S0k

<]
P
&

a

<]

<]
P

n eller uthyrd fastighet, 6820 - Uthyrning och drift av egen eller uthyrd fastighet

<]
z
>

<]

6. Ort: STOCKHOLM (SE)
boolesk sokning: 1and2and3and4and 5and 6 2 0® Total 31

SE RESULTAT )
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Bilaga 3.1

C @& orbiseurope-r1-bvdinfo-com.till.biblextern.sh.se/version-20230324-1-18/Orbis4Europe/1/Companies/List

» Din sékning: 31 féretag

1 72

Company name Country 15O code NACE Rev. 2, core code (4 | Consolidation code Lastavail. | ¥ Operating | Number of

digits) year revenue... | employees
Latin alphabet th USD Last... Last avail. yr

X 1 VASAKRONAN AB (PUBL) agl 2 SE ¢} 2021
2 SAMHALLSBYGGNADSBOLAGET | NORDEN AB A L SE c 2021 656 418
X 3 M2 ASSET MANAGEMENT AB AN = SE 6820 @ 394
4 HEMSO FASTIGHETS AB A SE @ 149
s. RIKSHEM AB (PUBL) A SE 6820 @ 2021
X 6 FAST PARTNER AB 0 SE 6820 c 2022 80
7. HUMLEGARDEN FASTIGHETER AB A SE 6821 @ 2021 179,684 86
X 8 JERNHUSEN AB AN = SE Q@ 2021 67.513
X 9 NEPTUNIA INVEST AB (PUBL) SE 6820 o3 2021 165
10 CIBUS NORDIC REAL ESTATE AB A SE 0 c 7
11, FASTIGHETS AB STENVALVET (PUBL) A SE 6820 @
X 1 INTEA FASTIGHETER AB (PUBL) : 6820 Q@ 2021 a1
13 AXFAST AB (PUBL) A S 6821 @ 2021 12
14, ABFASTATOR A SE 6820 c 2022 na
X 15.  VACSEAB (PUBL) sE 6820 Q@ 2021 50,783 13
16, GENOVA PROPERTY GROUP AB A SE 0 a 35
17. K2AKNAUST & ANDERSSON FASTIGHETER AB A SE 6820 a 35935 7
X 18.  LOGISTEAAB > SE 6820 a 2022 17
19 ARWIDSRO FASTIGHETS AB A : 6821 @ 2021 15
20, KVALITENA AB (PUBL) 8 se 6820 @ 2021 37
X MOFAST AB SE 6820 a 2022 19,306 na
X 22, REALFASTIGHETER AB A sE c 2022 12,630 na
23 LOGISTRI FASTIGHETS AB (PUBL) 2 SE 6821 c 123 2
X FLEMING PROPERTIES AB A SE 6820 ct a
25 SYDSVENSKA HEM AB SE 6821 1 2021 a

1 72 Show: 25 v

Bilaga 3.2

<« C @ orbiseurope-r1-bvdinfo-com.till.biblextern.sh.se/version-20230324-1-18/Orbis4Europe/1/Companies/List

@ orbis / curope

Handlingar Utforska: Spara (&) Exce! usp

» Din sékning: 31 foretag

2 12
Company name Country ISO code NACE Rev.2, core code (4 | Consolidation code Lastavail. | ¥ Operating | Number of
digits) revenue... | employees
Latin alphabet th USD Last..| Last avail. yr
26, BRAVIKEN LOGISTIK AB (PUBL) . SE 6820 <] 2019 4636 na.
27. BACKAHEDEN FASTIGHETS AB . SE 6820 <] 2022 4346 na.
X BONASUDDEN HOLDING AB SE <] 2022 3785
29, SSRS FASTIGHETS AKTIEBOLAG SE 6820 v2 2021 1354 na.
30, NISCHER PROPERTIES AB A SE 6820 a 2022 723 6
X 31, MALARASEN AB . SE 6820 a 2022 ) na
2 12 show: 25
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Bilaga 4

& Stevenson

av den okade

Referenser Teoretisk anknytning Fraga Vad syftar frégan till

Myers 2001; | Kapitalstruktur, 1. Vad anvinder ni er Syftar till att undersdka hur
Chadha & Pecking-order teori av for finansierin foretagens kapitalstruktur
Sharma 2015 ceking-ordet teott, vio SIeTing ar uppbyggd samt varfor de
;Yousef Marknadsfinansiering medel och varfor? véljer

2019; Bruns finansieringsalternativen

& Fletcher som de gor.

2008; Myers

& Majluf

1984:

Hellstrom et

al. 2019

Myers 2001; | Kapitalstruktur, 2. Forhaller ni er till Syftet ar att undersoka
1]?;;2}515; Pecking-order teori, nagon typ av riktlinje ff:?errtf;%:innsgs trategier och
2008; Myers | Materiella nér det kommer till | preferenser.

& Majluf e oy

1984: Yousef anldggningstillgdngar uppséttningen av

2019; Titman kapitalstruktur?

& Wessles

1988

Torvanger et | Kapitalstruktur, 3. Vad for for- och Framstiller vilken attityd
al. 2021; Pecking- order teori, nackdelar har ni sett | och resonemang de har
Bruns & maknadsfinansiering med den typ av gentemot deras

Fletcher kapitaluppséttning kapitaluppséttning och
2008; som ni har hur/varfor de forhéller sig
Hellstrom et till dem.

al. 2019

Ooi 1999; Skuldréintan, Soliditet 4. Harer Undersoker hur inflationen
1234}3 lirsltiicnziani och Skuldsittningsgrad skuldséttningsgrad Efg;ﬁa;rea;lggaics?e};;;dgé
2009; Bredin foréndrats till f61jd inflationen okar.

2009; Bredin
& Stevenson,;

2006; SCB
u.d inflationen? Om ja,

hur?
Akerlof Informationsasymmetri, 5. Hur har ni drabbats | Syftar till att undersoka hur
1970; Chae Skuldrintan, Normativa av den okade inflationen har paverkat
2005; Shen et ’ bolagens agerande pa
al. 2019; och Deskriptiva inflationen och vilka | marknaden och vilka
Gallimore & beslutsteori Atedrder har ni effekter av inflationen som
Gray 2002; & paverkat dem.
Ooi 1999; tillampat?
Morri &
Christianziani
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Gallimore et
al. 2000;
French 2001;
Roberts &
Henneberry
2007; Khatri
& Ng 2000

Gallimore et
al. 2000;
French 2001;
Roberts &
Henneberry
2007; Khatri
& Ng 2000

Normativa &

Deskriptiva beslutsteori

6. Vilka indikatorer
uppstér och skapar
incitament fOr att nya
investeringar ska

goras?

Undersoker drivkraften
bakom deras
investeringsbeslutsfattande.

Gallimore et
al. 2000;
French 2001;
Roberts &
Henneberry
2007; Khatri
& Ng 2000

Normativa &

Deskriptiva beslutsteori

7. Hur har den 6kade
inflationen paverkat

dessa incitament?

Syftar till att undersdka hur
bolagens beslutsfattande
vid nya investeringar har
fordndrats till f6ljd av den
okade inflationen.

Ooi 1999;
Morri &
Christianziani
2009; Bredin
& Stevenson
2006;
Akerlof
1970; Chae
2005;
DeAngelo
2022;
Gallimore &
Gray 2002;
Gallimore et
al. 2000;
French 2001;
Roberts &
Henneberry
2007; Khatri
& Ng 2000

Norrmativa&
Deskriptiva
beslutsteroin,
Skuldréntan,

Informationsasymmetri

8. Vilka faktorer och
parametrar dr viktiga
vid investeringar?
Och vad kollar pa
vid nya investeringar

och projekt?

Undersoker om de agerar
utifran de rationella eller
irrationella beslutfattande,
samt hur marknadens
forhallanden péverkar dem.

Gallimore et
al. 2000;
French 2001;
Roberts &
Henneberry
2007; Khatri
& Ng 2000

Norrmativa&
Deskriptiva

beslutsteroin

9. Hur ser investerings-
och beslutprocessen

ut?

Syftar till att erhélla en
tydligare bild av bolagens
beslutsprocesser och vad
de beaktar innan ett besluts
fattas.
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Ooi 1999;
Morri &
Christianziani
2009; Bredin
& Stevenson
2006;
Akerlof
1970; Chae
2005;
Gallimore &
Gray 2002;
Gallimore et
al. 2000;
French 2001;
Roberts &
Henneberry
2007; Khatri
& Ng 2000

Norrmativa &
Deskriptiva
beslutsteroin,
Skuldréintan,

Informationsasymmetri

10. Anser ni att den

radande okade

inflationen péaverkar
investeringsprocesser
och beslut? Om ja,

hur? Om nej, varfor?

Syftet ar att undersoka hur
inflationen paverkat
foretagens nuvarande och
framtida agerande pa
marknaden.
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