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Abstract

This paper discusses real estate companies' investment processes for new construction of
apartment buildings containing rental apartments. Three property companies were interviewed
using comparative analysis and qualitative research methods. Their responses have

been analysed based on the theoretical framework with a basis in contingency theory and pre-
vious research on the investment process. The research group's conclusion is that several fac-
tors in the surrounding context affect the investment process, in particular the lack of builda-
ble sites in the metropolitan areas, which impede the initiation of the investment process.

The research group's conclusion also develops the following contingency model for the con-
struction of apartment buildings containing rental units:

Identification of alternatives — Evaluation of alternatives — Decision —
Implementation with continuous monitoring — Long-term follow-up.

Keywords: Investment process, Real Estate, Contingency theory, Contingency model.
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Sammanfattning

Denna uppsats behandlar fastighetsbolags investeringsprocess vid nybyggnation av hyresrét-
ter 1 flerbostadshus. Genom komparativ undersokningsdesign och kvalitativ forskningsmetod
har tre fastighetsbolags intervjuats. Deras svar har analyserats utifrdn det teoretiska ramverket
som utgatt ifran contingency teori och tidigare forskning av investeringsprocessen. Forskar-
gruppens slutsats &r att flera faktorer 1 den omgivande kontexten paverkar investeringsproces-
sen, sdrskilt tydlig dr bristen pd byggbar mark 1 storstadsregionerna som forsvérar initiering av
investeringsprocess.

Forskargruppens slutsats innehéller d&ven en contingency modell vid nybyggnation av flerbo-
stadshus med hyresritter:

Identifiering av alternativ — Utvérdering av alternativ — Beslut —
Genomforande med l6pande uppfoljning — Lingsiktig uppfdljning.

Nyckelord: Investeringsprocess, Fastighetsbolag, Contingency teori, Contingency modell.
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1. Inledning

1 foljande kapitel beskrivs inledningen till admnet, i bakgrunden diskuteras djupare och mer
specifika delar av problemet. Problemdiskussionen leder fram till syftet, samt den specifika
forskningsfragan for att sedan landa i en avgrdnsning.

Enligt en rapport fran Fastighetsdgarna (2012) dr hyresratter den vanligaste boendeformen 1
Sverige efter villor och radhus den utgoér ungefar en fjardedel av det totala antalet boenden 1
Sverige. Samma rapport menar att det 1 Sverige rdder brist pd bostdder i allménhet och hyres-
bostédder 1 synnerhet. Boverket (2016) skriver om att 240 av landets 290 kommuner rapporte-
rar att de har bostadsbrist. Alltsd behdvs det under de ndrmaste dren byggas mycket i Sverige.
Enligt SCB (2015) paborjades under 2015 byggandet av 45 250 ldgenheter 1 Sverige, vilket ar
hoga nivaer sett under de senaste 20 dren. Vidare menar SCB (2015) att den drliga byggtakten
maste upp till 71 000 bostéder for att klara samhaéllets utmaningar, merparten kommer vara
flerbostadshus, per ér fram till 2020.

Enligt Fastighetsdgarna (2012) har hyresréitten som boendeform férdelen att den kombinerar
hog tillgédnglighet med 14gt risktagande. Hyresratter omfattas av besittningsskydd. Besitt-
ningsskydd betyder enligt Hyresnimnden (2015) att en hyresgést har ritt att fa sitt hyresavtal
forlangt néar hyresvarden séger upp avtalet. Om hyresgésten och hyresvirden inte dr verrens
skall en sadan tvist avgoras av hyresndmnden. Besittningsskyddet medfor dirmed en 1ag risk
for hyresrétten. Fastighetsdgarna (2012) menar att hyresrétten fyller en central funktion om en
stad vill vixa och vara ett attraktivt alternativ f6r ménniskor som vill bosétta sig 1 staden.

Lind, S. Lundstrém, Borg och P. Lundstrom (2008) skriver i rapporten bostadsmarknad och
ekonomisk tillvixt, att snabbvéxande regioners tillvixt riskerar att himmas av en daligt fun-
gerande bostadsmarknad, ett av problemen som framhélls 1 samhallsdebatten dr ett 1agt bo-
stadsbyggande.

For att skapa balans pa bostadsmarknaden behdver, menar Fastighetsdgarna (2012), produkt-
ionen av hyresbostdder 6ka. Samma rapport fran Fastighetsdgarna (2012) menar att ett okat
antal hyresbostdder kan tillkomma pa flera olika sitt. Dels genom fortétning av det befintliga
bestdndet exempelvis genom produktion av ldgenheter pa befintliga vindar. Fastighetsdgarna
(2012) foreslar dven produktion av hyresbostdder pa obebyggda tomter, dven kallat nybygg-
nation.

1.2 Bakgrund

Enligt Edum-Fotwe och McCaffer (2000) sker nybyggnation framst i projektform. Tonnquist
(2014) menar att ett projekt kan beskrivas som en process med en tydlig start och mél och
bestér av en serie sammanhéingande aktiviteter ddr en vara eller tjanst forddlas for att tillgo-
dose ett specificerat behov. Enligt Tonnquist (2014) s &r projekt utformat sé att inkomster
frén ett projekt uppstar forst nér resultatet av projektet kan borja anviandas. Greve (2003) skri-
ver att det dr en investerings kassaflode som avgdr om investeringen kommer bli I6nsam eller
inte.

Redan under den dldre Babyloniska tiden (1800-1600 f.kr) menar Parker (1968) att det finns
bevis pa att lonsamhetsberdkningar skedde vid byggprojekt. Parker (1968) beskriver vidare att
ar 1582 publicerade Simon Stevin en bok om finansiell matematik, i den definierar och forkla-
ras enkel och effektiv rinta. Sé att kalkylera vid en investering &r inte en ny foreteelse. Inve-
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steringar definieras av Andersson, Ekstrom och Gabrielsson (1995) som avsittning av resur-
ser sker 1 presens men som i framtiden forhoppningsvis kommer medfora ett storre virde.
Ljung och Hogberg (2002) beskriver att de investeringarna ett foretag gor utgér grunden for
dess fortlevnad. Genom investeringarna skapas mojligheterna till fortsatt expansion och fort-
satt Overlevnad. Foretag behover konstant utveckla sig for att kunna fortsitta ha konkurrens-
fordelar menar Hitt, Keats och DeMarie (1998), samma fOrfattare menar att varje investering
som medfor en god I6nsamhet sdkerstéller foretagets finansiella framtid. Nar Wichmann
(1983) undersokte orsaker till konkurs konstaterar hon att det néstan uteslutande berodde pé
bristande styrning av foretaget samt bristfélliga kunskaper 1 foretagsledning och ekonomisk
styrning.

Enligt Ljung och Hogberg (2002) &r de investeringar ett foretag gor en viktig del av foretagets
styrprocess. Den stora kapitalatgdngen vid investeringar och dess viktiga del av styrningen
gOr att investeringar, enligt Ljung och Hogberg (2002), kan ses som en grundsten av foreta-
gandet. For att kunna hantera de ménga parametrar som behdver tas hinsyn till vid en investe-
ring, menar Alpenberg och Karlsson (2005) att det ar viktigt att anvénda sig av en tydlig inve-
steringsprocess. Enligt forfattarna medfor det en battre lonsamhet. Alpenberg och Karlsson
(2005) definierar en investeringsprocess som ett sitt att dela upp en investering i flera steg.
Det medfor en béttre forstielse for vad som sker 1 investeringens olika faser.

1.3 Problemdiskussion

Med begreppet "Management Control Package” vill enligt Malmi och Brown (2008) inrymma
de styrverktyg som en organisation kan anvinda. Argument fran managementteorin (Mer-
chant & Van der Stede 2011; Otley 1980) menar att kontrollen av foretaget ska ske enligt
sakallad "Contingency Approach”. Enligt Otley (1980) ska en organisation vara utformad och
anpassad efter den sociala verklighet den dr verksam inom. Dérmed finns det inte en univer-
sallésning for ett véalfungerande ekonomisystem enligt Otley (1980). Men om organisationens
styrsystem inte dverensstimmer med kontexten menar Otley (1980) sa paverkar det styrsy-
stemet negativt och leder till simre kostnadseffektivitet.

Miénga olika forfattare (Andersson 2013; Ljung & Hogberg 2002; Yard 2001.) skriver om
olika investerings- och kalkylmetoder. De argumenterar for de olika kalkylmodellers anvénd-
ningsomraden, for- och nackdelar med de olika modellerna och menar att kalkylmodellerna
fungerar som beslutsunderlag vid en investering. Under en investeringsprocess genomfors
olika forenklade kalkyler for in- och utbetalningskalkylering, Andersson (2013) menar att
kalkylerna dr en teknik for att undersdka den ekonomiska livslingden av en investering. Yard
(2001) skriver att kalkyler ar viktiga att anvdnda 1 en investeringsprocess men att de ofta ar
bristfilliga som enda beslutsunderlag.

P& 1970-, 80- och 90-talet genomfordes studier (Segelod 1991) om hur investeringprocessen
ar utformad. Samtidigt skriver Yard (2001) att lite forskning har hittills berdrt investerings-
processens utformning. Burns och Walker (2009) gjorde en litteraturgenomgang av investe-
ringsforskningen som de menade inte hade gjorts under de senaste tvd decennierna. De me-
nade att forskningen dittills mestadels hade fokuserat pd urvalsfasen av investeringsprocessen.
Adler (2000) menar att foretagets investeringsprocessen ses som en del av foretagets strategi
och péverkar darfor foretagets framtid. Adlers (2000) slutsats blir darfor att vid storre beslut
behover foretag en tydlig modell, process och en plan att folja for att fatta ritt beslut. Otley



(2016) efterfragar modeller som &r skrdddarsydda och beaktar foretagens situation och kon-
text.

Olika foretag kan uppna samma resultat menar Sandelin (2008) trots att de styrs pa olika sétt.
Det ér enligt Hoy och Miskel (1991) omstidndigheterna som avgor vilket det bista séttet att
hantera en situation dr. P& grund av omstidndigheternas paverkan ar det av vikt att undersoka
vilka faktorer som har stor paverkan pa foretaget och dess investeringsprocess.

I dagens forskning ar alltsd investeringsprocessen inte fullt utvecklad. Forskning pé bransch-
specifika skillnader finns inte idag. Déarfor har forskargruppen valt att med ett deduktivt {6r-
hallningssatt undersoka och jamfora rddande teorier inom investeringsprocessen. Med hjélp
av tidigare forskning om investeringsprocessen har forskargruppen valt att fokusera pé fastig-
hetsbolags investeringsprocess vid nybyggnation av flerbostadshus.

Att fastighetsbolag valts for uppsatsen har att gora med den upplevda bostadsbrist som 240 av
landets 290 kommuner rapporterar om enligt bostadsmarknadsenkiten som Boverket (2016)
sammanstaillt. Fastighetsdgarna (2012) papekar att en stor del av bostadsbristen ar knuten till
hyresrétter. Darfor har fokus riktats mot fastighetsbolag inriktade pa byggande av hyresritter
da det enligt Fastighetsdgarnas (2012) rapport har faststillts att hyresritter dr en central funkt-
ion fOr att underlitta for en stad att vixa. Enligt Lind, S. Lundstrém, Borg och P. Lundstrém
(2008) kan utvecklingen av en stad hammas av en daligt fungerande bostadsmarknad.

Sammantaget gor dessa parametrar att forskargruppen anser att det finns ett gap géllande in-
vesteringsprocessen och vilka faktorer som paverkar den samma inom fastighetsbolag som
arbetar med nyproduktion av hyresritter. Samtidigt som dessa foretags verksamhet kan pa-
verkar samhdllet 1 stort.

1.4 Fragestallning

Hur hanterar fastighetsbolag sin investeringsprocess vid nybyggnation av flerbostadshus med
hyresratter?

1.5 Syfte

Syftet med denna uppsats ar att studera fastighetsbolags investeringsprocess vid nybyggnation
av hyresritter 1 flerbostadshus samt att identifiera faktorer som paverkar processen.

1.6 Avgransning

I denna uppsats har forskargruppen valt att intervjua tre olika fastighetsbolag som arbetar med
nybyggnation av hyresfastigheter och forvaltning av flerbostadshus. Darfér kommer kommer-
siella fastigheter, ombyggnationer av fastigheter inte att berdras 1 uppsatsen. Studentbostédder
kommer inte heller att beroras da de sirskiljer sig mot 6vriga hyresbostidder. Da investerings-
processens avslut skiljer sig mellan bostadsritter och hyresritter, kommer ej heller bostadsrit-
ter studeras 1 denna uppsats. Forskargruppen har valt att geografiskt avgransa uppsatsen till
foregtag verksamma 1 storstadsregioner i mellansverige.



1.7 Disposition

Kapitel 1, Inledning - Under detta kapitel beskriver forskargruppen inledningen till &mnet, 1
bakgrunden diskuteras djupare och mer specifika delar av problemet. Problemdiskussionen
leder fram till syftet, samt den specifika forskningsfragan for att sedan landa i en avgransning.

Kapitel 2, Teoretisk referensram — Under detta kapitel redogor forskargruppen for den teo-
retiska referensram som idag finns for problemet, samt olika synvinklar och betraktningssétt
som forskare verksamma inom dmnet har.

Kapitel 3, Metod - Under detta kapitel presenterar forskargruppen studiens design, angrepps-
att samt motivering till metod och urval. Darefter forklaras kort for de deltagande foretagen,
respondenterna. Hur sekundérdata behandlas samt ansats till fragestdllningen. Trovardighet
diskuteras, kéllkritik, en ordlista for begrepp samt en avslutning med kritik.

Kapitel 4, Empiri - Under detta kapitel presenterar forskargruppen insamlad empiri uppdelat
efter de tillfragade foretagen, varje foretags empiri finns dédr under uppdelat under tre olika
teman.

Kapitel 5, Analys - Under detta kapitel analyserar forskargruppen den insamlade empirin
med hjilp av studiens teoretiska referensram. Kapitlet ar organiserat efter de tillfragade fore-
tagen, under detta under olika teman enligt samma ordning som under empiri kapitlet

Kapitel 6, Diskussion - Under detta kapitel presenterar och diskuterar det som kommit fram
under analysen av empirin. Inledande genom att sammanfatta de olika foretagens arbetssétt
vid en investeringsprocess for att sedan forklara en egen utvecklad modell och redogor for
stegen 1 dessa. Slutligen behandlas ett antal punkter forskargruppen identifierat.

Kapitel 7, Slutsats - Under detta kapitel svarar forskargruppen med hjélp av tidigare diskuss-
ion pd den forskningsfrdga som arbetats fram. Avslutningsvis ges forslag pa vidare forskning
inom dmnet.



2. Teoretisk referensram

Under detta kapitel redogor forskargruppen for den teoretiska referensram som idag finns for
problemet, olika synvinklar och betraktningssdtt som forskare verksamma inom dmnet har.

2.1 Contingency theory

Enligt Nilsson, Olve och Parment (2010) utgar den forskning som handlar om fGretagets stra-
tegi och styrning utifran den sa kallade Contingency-teorin. Forfattarna menar att teorin séker
logiska monster 1 exempelvis framgangsfaktorer, men att entydiga svar om vad som fungerar
bast knappast kommer att uppenbara sig. Daremot menar Nilsson, Olve och Parment (2010)
kan allménna tendenser uppenbaras. Sandelin (2008) menar att foretag styrs olika, men dnda
kan nd samma resultat. Sandelin (2008) fortsitter sitt resonemang med att konstatera att olika
organisationer kan né sina mal pa olika sétt.

Det bista sittet att hantera en situation beror pa omstdndigheterna konstaterade Hoy och Mis-
kel (1991). Enligt Tarter och Hoy (1998) finns det inget bésta sétt att organisera, att 14ra ut
eller ta beslut, allt beror pad omstdndigheterna. Samtidigt som Tarter och Hoy (1998) péstar
detta menar de samtidigt att vissa sétt &r mer effektiva dn andra. Med Contingency-teori me-
nar Anthony och Govindarjan (2001) de processer ett foretag gor sker beroende pa, eller tack-
vare av, den kontext som foretaget dr verksamt inom. Kontexten varierar beroende pé de ex-
terna och interna faktorerna. De sa kallade contingency-faktorerna. Enligt Anthony och Go-
vindarjan (2001) s &r det foretagets miljo, storlek, teknologi, 6msesidigt beroende och strate-
gier faktorer som péverkar foretaget.

Donaldson (2001) beskriver att olika foretags framgéing kan forklaras utifrdn hur vil foreta-
gets organisatoriska egenskaper kan matchas med de omgivande faktorerna. Organisationen
formas av de faktorer som omger dem. Enligt Donaldson (2001) anpassar foretagen sitt bete-
ende, struktur och processer efter fordndringar 1 deras omgivade kontext.

2.2 Strategisk processmodell

Tarter och Hoy (1998) menar att det gjorts omfattande forsok att genom forskning och fram-
tagande av modeller reda ut beslutsfattandets komplexitet. Dock menar Tarter och Hoy (1998)
att verktyg saknas som gor att den teoretiska kunskapen kan anvéndas i praktiken. Tarter och
Hoy (1998) konstaterar dérfor att en contingency-modell for beslutsfattande darfor ska ses
som en “guide to action”. Beach och Mitchell (1978) beskriver en contingency-modell for
beslutsfattande som bestar av sex steg

Problem identifiering — Utvdrdering av uppgiften — Val av strategi —
Informations bearbetning — Strategi implementering — Val.

Forsta steget involverar enligt Beach och Mitchell (1978) att problemet identifieras, och att
problemet definieras utifrdn vad som redan finns och 6nskvért mal. | steg tva utvérderas upp-
giften och vad som krivs av foretaget som leder till att 1 steg tre véljs en strategi som ska losa
problemet. I steg fyra samlas information in genom sdkning och vérdering av insamlad in-
formation. Beach och Mitchells (1978) tva sista steg involverar den faktiska implementering
av den valda strategin och att vilja det mest lampliga alternativet. Harrison och Pelletier



(2001) presenterar en processmodell for strategiskt beslutsfattandet, den dr uppdelad 1 sex
olika steg:

Sdtta upp mal — Soka efter alternativ — Jamfor och utvirdera alternativ —
Beslut — Implementering av beslut — Uppfoljning.

Enligt Harrison och Pelletier (2001) inleds beslutsprocessen med att ett mal sitts, vilket sedan
paverkar resterande steg. Nésta steg innefattar sokandet efter olika alternativ, detta sker med
hjdlp av bade intern och extern information. Nésta steg ar att jamfora de olika alternativen
som kan nd samma mal, de utvirderas utifran informationen som finns given och beslutsfatta-
rens preferenser. Dérefter sker beslutet, for att sedan 6verga 1 nésta steg da beslutet ska im-
plementeras. Sedan sker en uppfoljning for att kontrollera att resultatet 6verensstimde med
syftet till beslutet. Harrison och Pelletier (2001) menar att deras processmodell &r strategisk,
eftersom den har en l4ngsiktig tidshorisont.

Investeringar ingar, vanligtvis, enligt Lofsten (2002) 1 foretagets utvecklingsprocess for att na
uppsatta mal. Darfor menar Lofsten (2002) att det ar naturligt att sammankoppla foretagets
strategiska planering med foretagets investeringsplanering. Enligt Honko (1980) ska det fin-
nas en naturlig sammankoppling mellan foretages strategiska planering och investeringspla-
nen, detta for att forutsdttningar for en lyckad investering. Riskerna for en misslyckad investe-
ring 0kar da investeringen inte stimmer overens med foretagets strategi. En strategisk analys
ska darfor utga fran de faktorer som skapar strategiskt underlag for investeringsbesluten.

2.3 Investeringsprocessen
Baker och English (2011) beskriver investeringsprocessen:

”The process that managers use to make decisions about whether long-term investments or
capital expenditures are worth pursuing by their organizations. In other words, capital budget-
ing is the process of planning, analyzing, selecting, and managing capital investments.”

Att foretagen planerar och forbereder sina investeringar har betydelse for bade investeringens
och foretagets forsatta 6verlevnad enligt Baker och English (2011). Honko (1971) menar att
investeringar tidigare har utforskats ur den kalkylinriktade forskningen. Hans slutsats var att
andra delar av investeringsprocessen hade ldmnats at slumpen. Honko (1971) forde resone-
manget att alla delarna behdvdes sammanfogas till en helhet och att de olika delarna 1 investe-
ringsprocessen da kunde beaktas. Baker och English (2011) beskriver investeringsprocessen
som ett system av sammanhingde steg som tillsammans skapar ldngsiktiga forslag till investe-
ringar. Enligt Segelod (1991) kan en investering ses som en process som kan delas upp 1 fem
olika steg eller faser, de &r:

Ildé — Planering — Implementering — Drift — Avslutning.

Segelod (1991) menar att idéfasen karaktdriseras av undersokning med manga beslut. I idéfa-
sen analyseras dven tillgang och efterfrigan samt olika produktionsparametrar. Till plane-
ringsfasen har ett eller flera alternativ valts ut for att undersdkas noggrannare, enligt Segelod
(1991) genomfors ekonomiska kalkyler och ett forslag 1dmnas till styrelse. Sedan implemente-
ras investeringen enligt Segelod (1991) 1 verksamheten och &r i drift i den dagliga verksam-
heten. Enligt Baker och English (2011) forklarar deras investeringsprocessmodell med hjalp
av Baker och Powels (2005) forskning:
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Identifiering av investeringsprojekt — Berdkningar av olika investeringsprojekt —
Utvirdering — Urval — Implementering av investeringsprojektet — Uppfoljning.

Baker och English (2011) menar att de investeringsprojekt som identifieras ska vara utvalda 1
linje med foretagets strategi. Det andra steget innehaller berdkningar av de olika alternativen.
d4 menar Baker och English (2011) som sedan 1 steg tre anvinds som bedomningsmaterial vid
utvirderingen av de olika alternativen. I steg fyra gor ledning ett urval, vilket Bower (1970)
menar ofta sker av en utsedd kommitté. Grubbstrom och Lundquist (2005) visade 1 sin under-
sOkning att det dr vanligt att investeringsbeslut fattas av ledningen. Samma forfattare visar pa
att 1 mindre projekt dr beslutsfattandet delegerade till foretagets olika divisioner, affirsomra-
den eller dotterbolag. Bara en liten andel foretag delegerar samtliga beslut, samtidigt dr det
lika ovanligt att samtliga beslut fattas av foretagets hogsta ledning. I det femte steget menar
Baker och English (2011) att projektet implementeras. Grubbstrém och Lundquist (2005) po-
angterar att under investeringsprojektet behovs det kontrolleras och analyseras sé att det upp-
fyller mal och genomfors pa bestamt sétt. Sista steget som Baker och English (2011) beskriver
innehdller uppfdljning av projektet med kontinuerliga jamforelser av investeringens faktiska
kassafloden. Zaring (1999) visar 1 sin studie att uppfoljning medfor ldrande for framtiden och
skapar kontroll. Aven Baker och English (2011) menar att uppfoljning kan ge viktigt inform-
ation som kan paverka hanteringen av nuvarande och framtida investeringar.

Adler (2000) papekar vikten av att vilja ritt strategiska beslut vad géller investeringar och
forklarar investeringsprocessen:

Identifiera mojligheter — Utvdrdera Penningfloden —
Utvirdera kvalitativa virden — Besluta.

Storre investeringar tenderar att ha en stor paverkan pé foretagets konkurrensmgjligheter och
ar darfor viktiga att noga overvédga flera likvirdiga alternativ menar Adler (2000). Foretaget
ska 1 denna modell arbeta med olika kalkylmodeller, Adler (2000) skriver att olika chefer lag-
ger olika stor vikt vid det finansiella och det icke finansiella vid utvérdering av alternativen.
Vid anvéindning av flera olika kalkylmodeller under investeringsprocessen kan litt olika bud-
skap om hur foretaget ska agera uppstd. Adler (2000) beskriver att beslutsfattaren méste vara
vil medveten om och beredd pé detta.

Vid investeringskalkylering ar fokus enligt Yard (2001) pé hur foretag fattar de mest optimala
investeringsbesluten och mindre pa den omgivande kontexten som investeringen géller. Dock
har ett investeringsprojekt 1 allménhet en lang forhistoria enligt Yard (2001) och menar att
innan ett avgérande kan ske bor processen genomga ett antal steg. Den modell som Yard
(2001) stéller upp ser ut pa foljande satt:

Initiering — Utveckling — Forankring — Framdrivning —
Beslut — Genomforande — Uppfélining.

Varje specifikt steg kan variera 1 tidsatgang, Yard (2001) skriver att nér foretaget ser pa inve-
steringsprocessens hela utvecklingsforlopp far sjidlva investeringskalkylen en underordnad
betydelse. Kalkyler anvinds for att kartldgga att investeringen bar de minimikrav som krivs
l6nsamhetsmaissigt. Yard (2001) menar dven att kalkyler har storst betydelse vid medelstora
aterkommande investeringar, vid storre investeringar bor istéllet storre vikt 1aggas vid strate-
giska analyser.
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2.4 Investeringkalkyl

Enligt Yard (2001) ska en investeringskalkyl fungera som ett beslutsunderlag vid ett investe-
ringsbeslut. Andersson (2013) beskriver att den informationen som ska anvindas i kalkylen
uppréttas genom en forkalkylering. Ett investeringsbeslut ger konsekvenser som, enligt Ljung
och Hogberg (2002), striacker sig over flera ar. Greer (1997) framstéllde i sin bok en besluts-
modell som fastighetsbolag kan anvidnda vid investering i1 en ny fastighet. I den har han fokus
pa kalkylerna. Greers (1997) menar att féljande steg ingar beslutsmodellen:

Berdkning av de forvantade kassaflodena. Investeringen ar enligt Greers (1997) intressant om
nagon sorts kassaflode kan genereras till koparen.

Forflytta betalningsstrommarna i tiden for de olika alternativen. Andersson (2013) menar att
alla kalkylmodeller som anvénds vid investeringsberdkningar, utom payback metoden, forso-
ker gora in- och utbetalningar som sker vid olika tidpunkter jamforbara. For att mojliggora
detta behover betalningsstrommarna forflyttas 1 tiden, dven kallat diskontering. Enligt Greer
(1997) ér en generell regel att om positiva kassafloden kommer kort tid efter investering med-
for det ett hogre pris.

Bedom och berdkna investeringens risker.

Greers (1997) beslutsmodell avslutas med att de olika alternativen rangordnas utifrén risken
kontra forvintad avkastning. Greer (1997) menar att foretag som utsétter sig for hogre risk
forvintar sig att risktagande kommer leda till hogre avkastning.

Andersson (2013) menar att investeringsforloppet kénnetecknas av att det inleds av en initial-
satsning, en grundinvestering. Dérefter foljer in- och utbetalningar, betalningarna sker vid
olika tidpunkter och for att de ska kunna jamforas méste betalningarna diskonteras, alltsa
flyttas 1 tid med hjilp av diskonteringsranta. Med hjdlp av vald réntesats och tidsperiod kan
diskontering ske. Enligt Andersson (2013) dr réntesats och tidsperiod de sa kallade diskonte-
ringsfaktorerna. Kalkylrintan, diskonteringsrintan, ska motsvara avkastningskravet pa kapi-
talet. Alltsd uttrycker kalkylréntan avkastningskravet pa kapital och investeringens mal.

2.5 Faktorer

Bower (1970) havdar att framgangsrika investeringar handlar om att strategiskt kunna agera
utifrdn foretagens fordnderliga miljo och mycket mer én kalkylering. Investeringar paverkas
av foretagets kontext. Enligt Andersson (2013) paverkas en investering av manga olika fak-
torer 1 foretagets kontext. Det kan vara marknaden, konkurrenter, foretagets kompetens, stra-
tegi och organisation etc.

Greer (1997) beskriver att fastighetbolag ska analysera de rddande internationella och nation-
ella ekonomiska trenderna nir en investeringen ska genomforas. Greer (1997) menar att de
storre trenderna dven paverkar de lokala investeringarna. Otley (1980) menar att organisation-
en ska utformas efter den kontext som den dr verksam inom, han menar att det inte finns en
universallosning som kan anvéndas pi alla foretag. Enligt Otley (2016) ska foretaget standigt
vara beredd att fordndras efter den omgivande kontexten och behdver déarfor vara vaksam ef-
ter fordndringar.



3. Metod

Under detta kapitel presenterar forskargruppen studiens design, angreppsdtt samt motivering
till metod och urval. Ddrefter forklaras kort for de deltagande foretagen, respondenterna.
Hur sekunddrdata behandlas samt ansats till fragestdllningen. Trovdrdighet diskuteras, en
ordlista for begrepp samt en avslutning med kritik.

3.1 Undersokningsdesign

Undersokningsdesignen utgor enligt Bryman & Bell (2005) den ram som datainsamling och
analysen sker inom. Valet av unders6kningsdesign ska spegla de stdllningstaganden som fors-
kargruppen blir tvugna att gora. Efter att underskningsdesignen &r vald kan forskargruppen
vélja unders6kningsmetod som enligt Bryman & Bell (2005) utgor den teknik for insamling
av data. Bryman & Bell (2005) ger forslag pa fem typer av undersokningsdesign; experimen-
tell design, surveystudier, longitudinella undersokning, fallstudier och komparativa studier.

I denna studie har forskargruppen valt att anvinda en komparativ design, dven kallad en mul-
tipel fallstudie eller flerfallstudie.

3.1.1 Komparativ design

Nar komparativ design vanligtvis anvinds menar Bryman & Bell (2005) att tva eller fler or-
ganisationer anvéinds for jamforelse. Det huvudsakliga argumentet for komparativ design ér
att teoriutveckling underléttas genom att tva eller fler fall fungerar som utgangpunkt for teore-
tiska reflektioner. De olika fallens resultat kan sedan kontrasteras. Kritik mot komparativ de-
sign har bland annat Dyer och Wilknis (1991) riktat d4 de menar att forskare dgnar mindre
uppmaérksamhet till den omgivande kontexten. Da fokus istéllet riktas mot att jamfora de olika
fallen mot varandra.

Forskargruppens val att anvdnda komparativ design sker med viljan att uppmarksamma skill-
nader och likheter i olika bostadsbolags hantering av investeringsprocessen. Dér av valet av
forskningsdesign. Att anvénda flera fall stirker trovirdigheten i forskningen, for &n mer over-
tygande slutsatser skulle fler fall behdvts. Forskargruppen har pdmint sig sjdlva om Dyer och
Wilknis (1991) varning om att inte gldomma bort att viga in den omgivande kontexten.

3.2 Val av forskningsmetod

Patel & Davidson (2003) beskriver att kvantitativ forskning bestar av inhdmtad data frén stat-
istiska analyser, kvalitativ forskning bestér av analyser gjorda utifran intervjuer. Med atanke
pa det undersokta problemets utformning ska forskningsmetoden viljas menar Patel & David-
son (2003). Bryman & Bell (2005) menar forskningsmetod, eller undersékningsmetod som de
kallar det, dr en teknik for insamling av data.

3.2.1 Kvalitativ eller kvantitativ forskning?

Vid anvéndning av kvalitativ forskning beskriver Patel & Davidson (2003) att ord analyseras,
en kombination av olika datainsamlingsmetoder kan anvindas exempelvis bade intervju och
observation. Syftet med kvalitativ intervju dr enligt Patel och Davidson (2003) att identifiera
och upptécka respondentens tolkning av det undersokta problemet. Kvalitativ metod skiljer
sig fran kvantitativ forskning 1 fler avseenden. Kvantitativ metod ar enligt Patel och Davidson
(2003) inriktad forskning som innebar métningar vid datainsamlingen och statistiska bearbet-
nings- och analysmetoder. Bryman & Bell (2005) beskriver att kvalitativ metod dr mer tolk-
ningsinriktad.
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Forskningsgruppen har i denna uppsats valt att anvénda en kvalitativ forskningsmetod. Forsk-
ningsfragan bedoms vara av sadan art sa att med en kvalitativ forskningsmetod kommer upp-
satsens resultat bli mer givande, &n vad en kvantitativ metod hade blivit. Detta har skett ge-
nom intervjuer med tre olika foretag verksamma inom fastighetsbranschen.

3.2.2 Kvalitativ intervjuer

Vid anvéindning av kvalitativ metod menar Patel och Davidson (2003) att intervjuer dr den
vanligast. Kvalitativa intervjuer kan enligt Bryman & Bell (2005) se véldigt olika ut, dels kan
den vara ndstan helt ostrukturerad och intervju kan ske utifran ett antal 6vergripande teman.
Sedan finns dven den semi-strukturerade intervjun. D4 sker intervju utifrn en intervju guide
med frdgor och specifika teman som ska besvaras. Respondenten har stor frihet att utforma
svaren pa sitt sitt. Alla frigor 1 intervjuguiden behdver inte stillas, enligt Bryman & Bell
(2005) kan aven fler fragor stéllas.

Enligt Patel och Davidson (2003) kan intervjuerna ske genom personliga moten eller via tele-
fon. For att intervjun ska bli s& bra som mojligt ar det viktigt att respondenten har samma
syfte med intervjun som forskningsgruppen. Det dr dven viktigt att respondenten har blivit
medveten om att svaren dr viktiga for forskningen och vad de kommer att anvéndas till. Re-
spondenten ska dven erbjudas att f4 vara anonym. Enligt Bryman och Bell (2005) ska kvalita-
tiva intervjuer vara flexibla och frdgorna 1 intervjun ska f6lja den riktning som svaren upp-
muntrar. Det mjliggor for forskningsgruppen att stélla foljdfrdgor om ett svar skulle vara
oklart eller om de vill ha ett mer uttommande svar. Dessutom menar Bryman och Bell (2005)
att intervjuns fokus kan anpassas efter de viktiga frdgor som dyker upp 1 uppsatsen. En kvali-
tativ intervju kréver inte samma struktur som en kvantitativ undersdkning gor.

Enligt Bryman och Bell (2005) ar kvalitativ forskare ofta intresserade av det respondenterna
sdger och hur de séger det. For att detta ska kunna ingd i analysen dr det avgdrande att en full-
standig redogorelse finns om utbytet 1 intervjun. Intervjuaren ska vara uppmérksam pa vad
som sdgs och dir av bor behovet av att anteckna det som sdgs inte finnas. Bryman och Bell
(2005) menar darfor att intervjun ska spelas in och transkriberas néarhelst det d&r mojligt. Om
respondenten inte vill att intervjun spelas bor intervju dnda genomféras menar Bryman och
Bell (2005), detta for att viktig och intressant information kan framforas. Istéllet bor intervjua-
ren anteckna intervjun istillet. Enligt Bryman och Bell (2005) dr inspelningar att foredra da
tillvidgagangssittet bidrar till forbéttrat minnet, initiutiva och omedvetna tolkningar av vad
som sdgs kan kontrolleras, underléttar noggrann analys av vad som sagts.

Enligt Bryman och Bell (2005) &r det att foredra att intervjun sker 6ga mot 6ga, dvs en per-
sonlig intervju. Detta beror pé att intervjuaren ska kunna ldsa av respondentens kroppssprak
eller ansiktsuttryck. Bryman och Bell (2005) menar att nér en telefonintervju genomfors kan
respondenten inte vara sidker pa att det verkligen ar rétt person som intervjuas. Vid telefonin-
tervju kan visuella hjdlpmedel som diagram eller foton ej anvéndas. Dock éar telefon intervjuer
bra da de inte tar samma tid i ansprdk och kostnaderna ar ligre. Vid personliga intervjuer kan
enligt Bryman och Bell (2005) respondenternas svar ibland pdverkas av olika faktorer hos
intervjuaren som gor att respondenten svarar pa ett sitt som den tror gor intervjuaren ngjd.
Distansen 1 en telefonintervju gor att dessa faktorer undanr6js eller minskar effekterna av
detta.

Den studie som har genomforts innehéller intervjuer med representanter som har erfarenhet
och kunskap om investeringar i forvaltningsbolag som bygger nyproduktion av hyresrétt. Re-
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spondenterna kontaktades forst via mejl eller telefon dér forskningsgruppen kort presentera-
des vad intervjun skulle innehalla och dess syfte. I samband med godkdnnande for intervju
oversdndes en intervjuguide till respondenterna for att ge mojlighet till forberedelse. Tva av
intervjuerna spelades in och tog ungefar 40-50 minuter vardera. P4 en av intervjuerna nekades
forskningsgruppen majlighet att spela in, vid detta tillfélle tog forskargruppen l6pande an-
teckningar. En av intervjuerna har skett 6ver telefon, de 6vriga tva har skett via personliga
moten. Respondenterna har erbjudits mdjligheten att vara anonyma, tva av tre foretag har valt
att vara anonyma dér av har alla respondenter anonymiserats. Fardig uppsats kommer skickas
till respondenterna for godkédnnande och ge mojlighet till feedback.

3.2.3 Kvalitativ analys

Nar den kvalitativa datan dr insamlad och ska analyseras, paborjas vad Patel & Davidson
(2003) beskriver som en kvalitativ analys. Kvalitativ analys dr uppdelad i tva olika typer av
analyser: tolkningsfasen och omaétbara storheter. I tolkningsfasen tolkas de data som har in-
hdmtats och de mitbara resultaten sammanstélls. Darefter analyseras de for att kvalitativt
kunna uttyda och vérdera resultaten. Enligt Patel & Davidson (2003) grundas en kvalitativ
analys med fokus pa de ométbara storheterna istillet pA ménniskors uppfattningar och attity-
der till olika foreteelser, dessa kan inte baseras pd mitbara eller kvantifierbara resultat. Bry-
man & Bell (2005) beskriver att i den process som inom kvalitativ forskning kallas kodning
bryts data ner till olika delar som bendmns pa olika sétt.

Enligt Bryman & Bell (2005) sker kodningen genom ett antal steg efter sjdlva intervjun. Kort
efter intervjun ska materialet transkriberas. Dérefter ska utskrifterna ldsas igenom, detta ska
ske utan att anteckningar och notiser noteras, om nddvindigt kan forskaren anteckna det som
varit sdrskilt intressant eller viktigt. Efter det ldses materialet igenom en gang till denna gang
med kontinuerliga notiser. Dessa notiser kommer enligt Bryman & Bell (2005) bilda olika
tema och nyckelord som sedan formar kodningen. Utifran det kodade materialet bildar det
sedan den samlade empirin. Enligt Bryman & Bell (2005) sé riktas kritik mot att kodning en-
bart dr en fragmenterad del av informationen och det i sin tur formar innehallet i empirin. Det
kan ske genom att textstycken plockas ut ur dess sammanhang, dér av forloras den sociala
situationen enligt Bryman & Bell (2005).

Patel och Davidson (2003) menar att vid kvalitativa intervjuer dr standardiseringsgraden lag.
Det beror pa att frdgorna dr 6ppna och gor det mojligt for intervjupersonen att svara med egna
ord. Enligt Bryman & Bell (2005) 4r en kvalitativ forskningsstrategi induktiv, tolkande och
konstruktionistisk 1 sin art, alltsa att fokuseras pa att 6ka forstdelsen av den sociala verklighet-
en och den miljo som foretagen verkar 1.

Vid analysen av de tre intervjuer som ligger till grund f6r empirin 1 denna uppsats, har fors-
kargruppen anvént sig av kodning. Utifrdn det kodade materialet har det sedan tolkats, vérde-
rats fOr att sedan analyseras. I empiri-delen har forskningsgruppen anvént citat fran intervju-
erna. Detta dr som sagt ndgot som Bryman & Bell (2005) varnar. Forskningsgruppen har varit
noga med att citaten motsvarar den kontext som det dr hdmtat ur och inte 16sryckt.

3.3 Urval

Det ér enligt Patel och Davidson (2003) forskningsgruppen som bestammer nédr undersok-
ningen ska genomforas, teknikerna som ska anvéndas och vilka individer som ska ingd 1
undersokningen. Unders6kningens uppldgg ska enligt Patel och Davidson (2003) utgé fran
problemformuleringen. Vid anvdndning av en kvantitativ metod kan ett sannolikhetsurval
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anvédndas. Det innebdr att respondenterna identifieras med hjilp av en slumpmaissig urvals-
process. Praktiskt taget anvénds sannolikhets principer nésta aldrig vid kvalitativa intervjuer.
Det ér enligt Bryman & Bell (2005) svért att gora ett urval som grundar sig pa sannolikhets
principer.

Till denna uppsats har ett tillfallighetsurval anvénts. Detta beror pé att att det har varit sd fa
tillfrdgade som stillt upp pa en intervju. Respondenterna har delat med sig av information om
investeringar de gjort under det senaste dret. Alla foretagen dr verksamma 1 Stockholmsreg-
ionen, men ett av foretagen har d&ven verksamhet i Svealand och Goétaland. Forskningsgruppen
har valt att intervjua flera foretag, detta for att ge en bredare grund och mer data att analysera.

3.3.1 De undersokta foretagen
De undersokta foretagen har anonymiserats efter efterfragan fran respondenterna.

Foretag 1 dr ett byggmaéstarforetag med anor tillbaka till 1930-talet. Idag ar bolaget uppdelat i
tre olika delar. Dels ett fastighetsbolag, som forvaltar en del av de fastigheter som de sjilva
byggt och idag motsvarar det ungefar 5000 lagenheter 1 Stockholm. Fastighetsforvaltningen ér
idag kdrnan 1 verksamheten och utdver de egna bostdderna forvaltas fastigheter &t externa
fastighetsdgare. Utover forvaltarbolaget finns ett byggnadsbolag som bygger bade egna hus
och eller sd bygger de at externa. Sen finns det ett projektbolag, de som utvecklar nya fastig-
heter, bade bostadsritter och hyresritter. Utvecklar de hyresritter sa ar det &t fastighetsbola-
get. (Frén intervju)

Ett av Foretag 1s dotterbolaget arbetar med att utveckla och projektera nya bostédder. Foretag
1 har riktat in sin verksamhet pa Stockholms lén. Dotterbolaget forvarvar rdmark eller pro-
jektfastigheter och utvecklar det sedan till bostidder. Foretag 1s malséttning &r att fardigstilla
minst 4000 ldgenheter fram till 2024. Idag har Foretag 1 ca 300 anstéillda, omséttning pa 1,8
miljarder och vinstmarginalen har de senaste aren 1 snitt legat pa ca 23%.

Foretag 2 startade pa 1940-talet i Ostergdtland. Dir foretaget fortfarande har sitt huvudkontor.
De har idag ca 150 fastigheter 1 sédra Sverige. Avdelning for projektutveckling bar ansvaret

for ny- och ombyggnadsprojekt upphandlingar och uppf6ljning. Fastighetsbolaget ingér idag 1
en storre koncern och star idag for 21% av Foretag 2 koncernens totala varde pd 59 miljarder.

Foretag 3 forvaltar bostadsfastigheter, men dven kontor och lager. De startade pd 1940-talet.
Bolaget bedrev tidigare en egen byggverksamhet men dr nu ett renodlat fastighetsbolag vars
huvuduppgift ar att forvalta egna och externa fastigheter. Projektutveckling inriktas pa projekt
1 anslutning till det d4gda och forvaltade bestdndet. Idag har de internt en person som arbetar
med projektverksamheten, 6vriga tjdnster kops in externt av av konsulter. 2014 omsatte Fore-
tag 3 drygt 100 miljoner kronor, hade ca 15 anstéllda och hade en vinstmarginal pa 37%.

Daér utover har forskargruppen varit 1 kontakt med ett tiotal foretag som tackat nej till forfra-
gan om intervju. Ytterligare en intervju har genomforts. Under den intervjun blev det allt tyd-
ligare att det foretagets verksamhet avvek fran dvriga vilket gjorde att resultaten frdn den in-
tervjun inte kunde anvindas.

3.3.2 Respondenterna

Respondenten pa Foretag 1 jobbar som affarscontroller bade for fastighetsbolaget och pro-
jektbolaget. Respondenten dr med och tar fram kalkylen och beslutsunderlaget for att sedan
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presentera det for investeringskommittén som tar beslutet fall det kommer bli en affér. Inter-
vjun skedde dver telefon och spelades in.

Respondenten pa Foretag 2 jobbar som chef for projektutvecklingen pé det bolag som inom
Foretag 2 jobbar med byggnation. En personlig intervju skedde pd huvudkontoret och spela-
des in.

Respondenterna pa Foretag 3 var VD och ekonomichef. Intervjun skedde pa huvudkontoret
och under intervjun antecknades svaren lopande.

3.4 Informations- och datainsamling

3.4.1 Primardata

Uppsatsens primardata dr de intervjuer som skett med véra tre respondenter. Bryman och Bell
(2005) beskriver den hir typen av informationen som att den ar insamlad for att den ska an-
vindas till ett specifikt syfte och dndamal..

3.4.2 Sekundardata

Patel och Davidsson (2003) beskriver att den data som inte 4r forstahandsrapportering eller
ogonvittnesskildringar bendmns som sekundérdata. Vanligen inhdmtas den datan fran veten-
skapliga artiklar, internet, tidskrifter och bocker. Patel och Davidsson (2003) menar att om
forskaren har goda forkunskaper 1 @&mnet underléttar det arbetet med att ta fram en problem-
formulering och hitta den nddvindiga litteraturen. Forskaren soker standigt efter nu kunskap
till dess att undersokningen &r avslutad.

Den sekundirdata som forskningsgruppen har anvént ér framst vetenskapliga artiklar, men
dven ldrobdcker inom dmnena investeringar, kalkylering, finansiering och Contingency teorin.

3.5 Deduktiv eller induktiv?

Enligt Patel och Davidsson (2003) sé foljer en forskningsgrupp med deduktiva arbetsmetoder
bevisandes vig, medan anvdndning av induktiva arbetsmetoder ses som att ga en upptéckts-
fard. Deduktiv teori dr det vanligaste, med det menas att tidigare teorier formar ny teori enligt
Bryman & Bell (2005). Den tidigare teorin formar dven forskarnas hypoteser, datainsamling
och resultat vilket gor hypoteserna kan bekriftas eller forkastas, dar med kan teorin revideras.
Deduktivt arbete kdnneteckens enligt Patel och Davidsson (2003) av att forskningsgruppen
utifrdn redan befintliga teorier drar egna slutsatser utifran de foreteelser observerats. Det teo-
retiska ramverket och objektiviteten stirks vid anvdndning av befintligteorier. Patel och Da-
vidsson (2003) beskriver induktiva arbetsmetoder som en upptéicktsfard. Ett fenomen studeras
och utifrdn den egeninsamlade empirin formuleras ny teori. Utan att forst forankra den egen-
insamlade empirin 1 befintlig teori. Patel och Davidsson (2003) menar att den insamlade datan
dé bara beskriver en speciell situation, tid eller grupp. Didrmed kan ingen generell teori utfor-
mas. Forenklat beskriver Bryman & Bell (2005) deduktion som: Teori — Observation-
er/Resultat, och induktion som: Observationer/Resultat — Teori.

Forskningsgruppen har valt att arbeta deduktivt och utgétt fran befintliga teorier. Den inform-

ation och data som insamlats har sedan analyserats utifrdn befintlig teori. Den befintliga teorin
som forskningsgruppen har anvént sig av har utgatt ifrdn den deduktiva ansatsen. Det deduk-
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tiva dr datan frin genomforda intervjuer och den analys som gjorts. Direfter har teorin och
empirin analyserats och detta har blivit slutsatsen.

3.6 Trovardighet

Mason (1996) menar att inom kvalitativ forskning &r reliabilitet, validitet och generaliserbar-
het olika matt pa kvalitet, stringhet och grunden for en mer generell forskning. Mason (1996)
beskriver det som “grundval av vissa metodologiska och &mnesmaéssiga konventioner och
principer”.

Inom kvantitativ forskning ses validitet, enligt Bryman & Bell (2005), som hur vil forsk-
ningsgruppen lyckats observera, identifiera eller mita rétt foreteelse. Inom kvalitativ forsk-
ning beskriver LeCompte och Goetz (1982) istéllet intern validitet som om det finns en god
overenskommelse mellan forskarnas observationer och de teorier som utformas av rddande
teorier. Extern validitet beskriver enligt LeCompte och Goetz (1982) hur vil resultaten kan
generaliseras till andra sociala verkligheter, generaliserbarheten ses som lag dd kvalitativa
metoder ofta grundar sig 1 fallstudier med ett begrinsat urval. Bryman & Bell (2005) beskri-
ver reliabilitet 1 kvantitativ forskning som hur tillforlitlig resultaten ar vid en annan undersok-
ning vid en annan undersokning vid ett annat tillfélle. Den interna reliabiliteten beskrivs att
resultaten frin den insamlade datan har en inre 6verensstimmelse och f6ljdriktning. Le-
Compte och Goetz (1982) beskriver att inom kvalitativ forskning ses intern reliabilitet som
om medlemmarna i forskarlaget tolkar observationerna pa samma sitt. LeCompte och Goetz
(1982) anvénder dven begreppet extern reliabiliteten. Med det vill de beskriva om en under-
sOkning kan upprepas. En anledning till detta &r att det enligt forfattarna dr omojligt att frysa
en social miljo.

De intervjuer som forskningsgruppen gjort i denna studie har skrivit de anteckningar samt
spelat in. Vid ett av tillfélle har dock bara anteckningar forts, da forskargruppen nekades moj-
lighet till inspelning. Enligt Patel & Davidson (2003) bidrar inspelning av intervjuerna till en
hogre validitet, da det 4r mojligt att 1 efterhand ga tillbaka till rdmaterialet. Dérefter har de
inspelade intervjuerna transkriberats och darmed har forskningsgruppen kunnat sékerstélla att
respondenterna uppfattats pa ett korrekt sétt. Enligt Patel & Davidson (2003) stirks den inter-
na validiteten genom att den redan befintliga litteraturen om contingency-teorin och investe-
ringsprocessen har fungerat som utgédngspunkt i intervjuerna. Dock forsvagas den interna va-
liditeten da det ar forsta gangen da forskningsgruppen kommer i kontakt med foretagen och
begreppen contingency-teorin och investeringsprocessen for, ndgot som Patel och Davidson
(2003) beskriver sidnker den interna validiteten.

Enligt Patel & Davidson (2003) kan reliabiliteten inom kvantitativ forskning kopplas till
undersokningens tillforlitlighet och avgora replikerbarheten. Vid kvalitativ forskning ar fra-
gorna 6ppna och svaren lika sa, Patel & Davidson (2003) menar att respondenten d@ven kan
dndra uppfattning, vilket forsvagar reliabiliteten. Istidllet menar Patel & Davidson (2003) att
frdgorna under intervjun ska finga den rddande situationen. Enligt Patel & Davidson (2003)
bidrar till tidigare beprovade teorier till att 6ka den intern validitet dd den teoriskapande litte-
ratur anvints som sedan tidigare ar befintlig och beprovad.

Forskargruppen har 1 denna uppsats forsokt anpassa fragorna i intervjuguiden till radande si-

tuation. Utformningen av intervjuguiden har grundats i tidigare teorier om contingency-teorin
och rddande forskning om investeringsprocessen. Detta anser forskargruppen bidrar till att
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oka den interna validiteten. For att 6ka den interna reliabiliteten har forskargruppen tillsam-
mans diskuterat och analyserat resultaten fran den insamlade empirin.

3.8 Kallkritik

Enligt Thurén (2013) &r det viktigt att vardera kéllorna som anvénds, detta gors for att be-
doma killornas pélitlighet. Thurén (2013) beskriver olika kéllkritiska principer, de som laggs
stor vikt vid ar dkthet, tidssamband, oberoende och tendensfrihet. Aktheten handlar om att
killan ska vara palitlig, att den dr vad en utger sig for att vara. I parametern tidssamband me-
nar Thurén (2013) att ju ndrmre nuet en kélla dr desto mer trovardighet har kédllan. Oberoendet
menar Thurén (2013) bygger pa att kéllan inte skall vara refererad till 1 flera led, alltsé att
andrahandskéllor bor undvikas. Tendensfriheten menar Thurén (2013) &r att informationen
skall vara objektiv och inte vinklad av forfattaren.

Forskargruppen har darfor till stor mén valt att anvdnda vetenskapliga artiklar dock ar viss
teori hdmtad genom kurslitteratur. Vetenskapliga artiklar har valts for att sdkerstilla en viss
vetenskaplig standar. Forskargruppen har dven undvikit att behandla andra hands kéllor da de
latt kan forvrangas bdde medvetet och omedvetet av tidigare forskare. Stor hdnsyn har tagit
till att artiklar skrivna pa andra sprak skall vara sa grundligt 6versatta som mdjligt, da detta
annars kan leda till fel 6verséttning och feltolkningar. Tidssambandskravet har inte uppfyllts
till fullo dé delar av teorin dr himtad fran tidigare artionden. Detta har tagits hiansyn till den
teori som forskargruppen tagit med anses dock gélla dn idag. Tendensfriheten reflekteras
over, den dr dock svér att tillgodose dé forskargruppen far ta hdnsyn till att respondenternas
svar bade medvetet och omedvetet kan mala upp det foretag respondenterna &r anstéllda 1
mindre objektivt &n om de inte skulle vara 1 en beroende stillning till dessa.

Som diskuteras 1 problemdiskussionen ér de flesta av teorierna inte grundade pa undersok-
ningar gjorda av fastighetsbolag. Detta kan medfora att teorierna inte dr optimala f6r den
undersokning som forskargruppen genomfor.

3.9 Ordlista
Byggnadskreditiv - Innebir att hjdlp med finansiering under tiden bygget pagér. (Nordea. ud)

Tomtrétt - Nyttjanderétt till fastighet pd obestdmd tid, som hyrs arligen genom tomtréttsav-
gild betalad 1 pengar. Tomtrétt far upprittas pa mark som dgs av stat, kommun eller annan
allmén mark. (SFS, 2010:900)

Bostadsritt - Att kdpa en bostadsrittsligenhet innebar inte att koparen kdper ldgenheten, utan
istillet ritten att bo 1 lagenheten under obegrdnsad tid. Lagenheten dgs av bostadsréttsfor-
eningen och bostadsréttsinnehavarna dger en andel av bostadsrittsforeningen. Bostadsréttsfor-
eningens stadgar bestimmer vad bostadsrittsinnehavaren ska ansvara for och vad bostads-
rattsforeningen ansvarar for, vanligt forekommande &r att bostadsrittsforeningen enbart ska
underhalla virmeelement och virmeledningar medan bostadsrittsinnehavaren ska bekosta och
underhélla 6vriga delar av ldgenheten. Bostadsrittsinnehavaren betalar en avgift till bostads-
rattsforeningen. (HSB)

Hyresritt - En 1 Sverige starkt reglerad bostadsform. Lagar for hyresrétten finns med 1 Jorda-
balkens 12 kapitel. Till skillnad mot en bostadsrittsldgenhet s& ansvarar fastighetsdgaren for
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hyresfastigheten och for allt underhéll i ligenheterna. For detta betalas hyra till fastighetséga-
ren. (SFS, 2010:900)

Detaljplan - I en detaljplan reglerar kommunen vilka byggétgirder som fér goras inom plan-
omradet, hur bebyggelsen ska se ut och hur vatten och mark anvénds.
(SFS, 2010:900)

Byggritt - Rittigheten som fastighetsdgaren har att bygga pa en tomt och regleras i fastighet-
ens detaljplan. Kan bland annat innefatta antalet kvadratmeter, vad marken/byggnaden far
anvéndas till, hogsta vaningsantal, byggnadshdjd samt minsta avsténd till tomtgrans och mel-
lan byggnader. (SFS, 2010:900)

Markanvisning - I ett markanvisningsbeslutet fordelar kommunen mark till intressenter infor
en planering av ny bebyggelse. Efter att en byggherre fatt en markanvisning har denne under
en viss tid rétt att ensam forhandla med kommunen om exploatering av marken. (SFS,
2010:900)

BTA - BTA, bruttoarea, dr den area av de métvérda delarna av vaningsplanen, inklusive ytter-
viaggar. Anvdnds exempelvis vid planbestammelser, fastighetsviarderingar eller avgiftsberdk-
ningar. De utrymmen som inte klassas métvérda tas inte med 1 berdkningen av bruttoarea.
(Stockholm Stad, 2016)

3.10 Kiritik

Till denna uppsats har endast tre respondenter. Forfragan om intervju har stéllts till ett dussin
fler foretag, men de har antingen tackat nej eller inte dterkommit. Detta paverkar undersok-
ningens externa validitet negativt. For ett béttre svar till var problemformulering skulle ytter-
ligare fastighetsbolag behovts intervjuats.

Vid intervjun av Foretag 2 medverkade bdde foretagets ekonomichef och VD. Redan tidigt
under intervjun blev det tydligt att VDn stéllde sig negativ med att dela med sig av foretagets
verksamhet. Dessutom upplevde forskargruppen att VDn avbrét och paverkade ekonomiche-
fens svar sa de inte blev lika utttmmande mot vad som hade varit 6nskvért. Detta anser fors-
kargruppen paverkar empirin frdn denna intervju negativt.
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4. Empiri
Under detta kapitel presenterar forskargruppen insamlad empiri uppdelat efter de tillfragade

foretagen, varje foretags empiri finns ddr under uppdelat under tre olika teman. Anvind in-
tervjuguide finns i bilaga 1.

4.1 Foretag 1

4.1.1 Foretagets investeringsprocess

Enligt respondenten dr Foretag lett gammalt byggmastarforetag och idag ér det fastighetsbo-
laget har storst varden. De forvaltar bdde det egenbyggda flerbostadshus och it externa parter.
Hyresritter byggs for den egna forvaltningen. Hur investeringsprocessen inleds beror pd vil-
ken typ av markanvisning foretaget fatt. Om den kan anvéndas till vad som helst eller om den
ar planerad for hyresritter eller bostadsritter. Foretaget bygger oftast ett helt kvarter och da
byggs hélften bostadsritter och hélften hyresritter. P4 s sétt kan foretaget finansiera hyresrit-
terna med hjilp av bostadsritterna menar respondenten.

En typisk investeringsprocess inleds genom att foretaget hittar mark som de dr intresserade av
att bygga pa. Dérefter uppvaktas kommunen for att kunna 4 en markanvisning diar. Genom
aren har en portfolj av markanvisningar byggts upp. Respondenten menar att vissa av dessa
kanske inte blir av. Utifrdn markanvisningar i portfoljen gors alltsé en viss utvirdering redan
ndr de vet vilken mark som finns tillgénglig. Respondenten berittar att foretaget redan pa for-
hand vet vilka hyror de kan {4 1 olika specifika omraden. Darfor sker kalkyleringen 1 ett senare
skede nér papper skall skrivas pd. Respondenten forklarar situationen nér foretaget kollar pa
intressant mark:

“I det skedet vet foretaget, nagonstans i bakhuvudet, att i de hir omrddena,
med de hyrorna som foretaget far ddr sa fungerar det.”

Hos foretaget sé sitter en affarscontroller som beréttar att personen har som uppgift att ta fram
den kalkylen som sen presenteras for en investeringskommitté, de tar beslut. Vid stora inve-
steringar och da investeringen dverstiger ett visst belopp eller inte uppfyller de mal foretagets
styrelse satt upp ska investering behandlas av styrelsen.

Foretaget beskriver sin investeringsprocess som en éppen process dér foretaget inkommer
med forslag till kommunen, en vinst 1 detta fall blev att foretaget kunde erbjuda sig att bygga
bade hyres- och bostadsritter tillsammans med bra priser. Priset pd marken forhandlades se-
dan fram och berodde pé hur stor byggrétt som det blir. Detta forklarar respondenten som att
foretaget tillsammans med kommunen samarbetar om att ta fram detaljplanen. Respondenten
berittar:

“Sa man koper inte marken for ett visst pris utan det dr beroende av,
sd man sitter i samma bat, i att fd fram detaljplanen.”

Sen driver foretaget detaljplanen och marken kops in, da borjar byggbolaget inom foretaget
med att 1dimna en marknadsmaéssig offert for byggandet till projektbolaget.

Att fa tag pd sjdlva marken till hyresrittsprojekt sker oftast genom att politiker bestimmer att
det skall byggas och ger exploateringskontoret uppdrag att ta fram markanvisningar. Foretaget
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menar att det dr viktigt att ha koll pa vad exploateringskontoret har for sig. En del projekt
kommer genom méklare som séljer mark. Ibland kommer affarsuppslag genom mark som
finns 1 ndrheten av ndgot foretaget idag forvaltar. Dar blir det dock sdllan en affar menar fore-
taget. Nar det giller hyresrétter dr det oftast genom staden marken kommer. Foretaget menar
att bostadsritter dr enklare da det dr privata aktorer foretaget har att gora med. Respondenten
forklarar hur det 4r med bostadsratter och mark:

“Bostadsrditter dr det ldttare, en privat aktor skulle aldrig sdlja till hyresridtter.
Dad vill de sdilja till bostadsrdtter for de dd far mer pengar for marken.”

Nar foretaget bygger hyresritter kommer de fortsétta dga fastigheten. Ddrmed kommer de
folja att avkastningen blir som planerat. Nir fastigheten finns 1 portféljen varderas den och
foretaget ser om okning skett.

4.1.2 Finansiering och faktorer som paverkar investeringsprocessen

Dé foretaget ser sig sjdlv som en langsiktig aktor dr det viktigt att ha god relation till externa
aktorer. Till dem hor politiker 1 kommunen och hyresgéstforeningen. Respondenten menar att
en kortsiktig aktor kan se markanvisningar som en slags option som gar att anvdnda om det &r
bra mark fGretaget har fatt tillgédng till annars ldmnar foretaget tillbaka den. For foretaget ar
det viktigt att inte forsdmra relationen till staden och sétter déarfor ett véarde 1 att foretaget ska
hélla vad de lovat genom hela processen. Hyresgéstforeningen &r véldigt viktigt da det géller
att sdtta hyrorna och dérfor ar en god relation till dem viktig. Dé foretaget ér ett familjeforetag
sa dr det familjen som bestimmer, men vissa beslut tas av styrelsen och de rad som foretagets
anstillda kan ge. Rent tekniskt sé 4r det familjens beslut. Sa bade dgarfamiljen och styrelsen
ses som interna aktorer som paverkar investeringsprocessen.

Det 1 omvérlden som paverkar mest dr frimst lagstiftning nér det géller hyresnivéer vid ny-
produktion. Tryggheten 1 att de regler som finns inte d&ndras menar respondenten &r det viktig-
aste. Marknaden tenderar att anpassa sig till de regler som finns men osékerheten att reglerna
skall dndras igen dr orsaken som gor att marknaden véntar med att genomfora sina val. Re-
spondenten om marknaden vid regelédndringar:

“Om ett beslut tas sa kommer marknaden anpassa sig dit.
Men om osdkert rdder sd vintar man med sitt kop.”

Foretaget har fordelen att de idag har ett stort fastighetsbestind som det gar att 1ana pa och en
relativt stor kassa att anvénda sig av. S& for det mesta finns inget behov av extern finansiering
menar respondenten. Vissa andra bostadsutvecklare maste boka sina andra hus for att fa lan
och borja bygga. Foretaget ddremot klarar sig bra pa att l&na pé det befintliga bestdndet och
med den upparbetade kassa de forfogar Gver. Sen nir projektet dr klart och huset ar byggt sé
tar foretaget ut ett fastighetslan pé fastigheten och far en lagre ranta. I vissa fall kan foretaget
dven anvinda sig av byggnadskreditiv.

4.1.3 Kalkyler

De kalkyler foretaget anvédnder sig av dr diskonterade kassafloden och en direktavkastnings-
kalkyl. Foretaget har tva stycken direktavkastningsmél som de anvénder pa hyresratter. Nér
en fastighet dr nybyggd gor det att avkastningen blir dopad de forsta aren. Det blir sa for att
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foretaget inte betalar fastighetsskatt och inget underhall behdver genomforas. Eftersom det ser
ut pa det hir sittet tar foretaget fram tva mal som investeringarna skall halla.

Bakom allt detta finns en nettonuvérdeskalkyl och en IRR som &r kopplade till marknadsvir-
den. Kalkylerna ser olika ut for projektbolaget och fastighetsbolaget dir fastighetsbolagets-
kalkyl dr mer l4ngsiktig.

Kalkylriantan forsoker foretaget sétta en som foretaget tror 4r marknadsmaéssig just nu. Re-
spondenten berittar att foretaget ocksd anvinder en kalkylrdnta som ar mer langsiktig 6ver
mycket ldngre tidsserier, som da bygger mycket pa avkastningskravet for foretaget. Kalkylen
ar en del av beslutsunderlaget men ett problem kan vara att de kan bli sa komplicerade att de
ar svara att tyda. Respondenten om for detaljerade kalkyler:

]

“Kalkylerna kan bli sa komplicerade att man inte vet vad man gor.’

4.2 Foretag 2

4.2.1 Foretagets investeringsprocess

Foretag 2 dr en del 1 en storre koncern men drivs som ett eget bolag. Foretaget dr inriktat pa
forvaltning och startar da igdng en investeringsprocess som skall bygga hyresrétter som sedan
skall in 1 forvaltningen.

Respondenten som vi pratar med ar ansvarig for projektutveckling, den drivs som ett foretag i
bolaget. De kommer in i processen nér det kommer till all fastighetsutveckling. Med det me-
nar de nyproduktion omhindertagande av rot och storre anpassningar. De jobbar som en
grupp dir uppgifterna dr som internkonsulter. Nar de har bestdmt sig for att kora sa gar de ut
och handlar upp entreprenad for sjdlva byggandet. Respondenten om foretagets afféarsidé:

“Fastighetsbolagets affdrsidé dr att langsiktigt dga forvalta och utveckla bostads och kom-
mersiella fastigheter i kommuner med forvdntad god tillvixt.”

Enligt respondenten betyder det att de bygger for att behalla, inte for spekulation och att de
bara bygger hyresritter. Det gor att foretaget ldgger valdigt stor vikt vid att sdkerstilla en hog
kvalitet da det ska halla over tid. Det viktiga 1 en process nir de soker mark &r att det ska vara
1 stdder med god tillvdxt och som sdmst b-ligen. Foretaget bygger bara pa mark som gar att
kopa tomtrétter dr ingenting foretaget anvander sig av. Respondenten om varfor foretaget inte
bygger 1 Stockholm:

“Vivill halla oss i som samst b-ldgen i stan och det dr ganska langt in i stan ddr sitter kom-

munen pd marken och dd dr det tomtrdtter som gdller istdllet, det passar inte heller var af-
farside.”

En typisk investeringsprocess ser véldigt olika ut beroende pa om foretaget skall kopa upp
nagon fardig fastighet eller om foretaget skall projektera for nybyggnation. For nybyggnation
kan ett exempel tas, att det dr ett foretag som dger marken. Da uppvaktar foretaget det foreta-
get och borjar forhandla om ett pris for att fa kopa marken. Nér foretagen kommit Gverens ar
det ofta sd att priset bygger pa hur manga BTA som kan byggas. Kan det genom detaljplanen
g4 att f4 upp antalet BT A sa betalar foretaget dven for detta till den séljande parten. Efter detta
gar processen vidare med att foretaget planerar tillsammans med kommunen. Processen ser
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olika ut beroende pa om det dr rdmark eller om detaljplan redan finns. Vid ramark far foreta-
get vara med och finansiera detaljplanen ocksa. Parallellt kalkylerar foretaget for att se om det
kan béra sig. Bar det sig sa gér foretaget ut och handlar upp entreprenad for bygget under
konkurrens. Respondenten om hur upphandlingen av entreprenad gér till:

“Vi handlar allt under konkurrens, vi har ju ett aktieinnehav och ett intresse i Skanska men
med det sagt sa ska vi inte bara kéra Skanska utan det dr den bdsta affdren som hela tiden
skall premieras.”

Nar foretaget raknar sd antas en viss hyra och vissa givna internréntor for att f4 en avkast-
ningskalkyl. Foretaget vill fa en direktavkastning péd drygt 5% for att g vidare med projektet.
I processen riknas det pa BTA, uthyrningsbaryta och antal ldgenheter for att 4 ut snittarea.

Foretaget rdknar pa alla parametrar under investeringsprocessen for att kunna ha ett tydligt
beslutsunderlag. Att hitta ligen och mojliga affdrer ar regionschefernas och VDs uppgift. Nar
foretaget skall kolla pé olika mdjliga affarer ar det alltsa hér hela processen startar. Respon-
denten om vem som initierar investeringsprocessen:

“Det ska initieras av regionchef och VD kan man sdga om man gor det lite ldtt for sig.”

Nar det kommer till att det tagits fram nagra olika forslag utvirderas de mot varandra med
hénsyn till flera parametrar som risk och tillvdxt i regionen. Ena projektet kanske har en far-
dig hyresgist for ett ldngt kontrakt framover samtidigt som det andra 4r i en region med storre
tillvdxt. Da blir det att foretaget bollar fram och tillbaka.

Direkt 1 borjan av ett projekt kollar foretaget att det finns kassaflode nog att starta projektet.
Vissa ar finns det mer utrymme till nya projekt vissa dr utrymmet inte lika stort. Responden-
ten om investeringsutrymmet:

“Sen sd kan man se nu dr vi fulltecknade, nu finns det liksom inte mer utrymme att investera.
Utan da fdar man vinta med det projektet eller sdga nej tack.”

Nar investeringsprocessen kommit en bit pa vigen och projektet dr igdng foljer foretaget upp
l6pande hur det gér. Detta gors i samma kalkylblad som anvénds for att se om projektet kom-
mer ge tillrdcklig avkastning eller inte. Uppfoljningen sker manadsvis och uppgifterna hamtas
frdn ekonomisystemen. D4 kan foretaget se om projektet behdver ta ndgot av det utrymme
som finns pa oforutsedda utgifter eller inte. Respondenten om of6rutsedda utgifter posten i
kalkylen:

“Dd kan det borja hdnda saker hdr pa det oférutsedda kontot sda ddr har man ju en krock-
kudde kan man vdl sdga.”

Fréan det att ett mdjligt projekt hittas berdttar respondenten att det 4r normalt att det tar ungefar
1-3 ar till det att foretaget sétter igdng med sjdlva byggandet, det har mycket med detaljplanen
att gora. Finns det en fardig detaljplan fran kommunens sida sa kan det ta ungefér 1 ar. Men ar
det sd att detaljplan skall drivas for att det &r rdmark si tar allt mycket ldngre tid.

De som internt pdverkar investeringsprocessen initialt &r regionchefer som anser att de har ett

behov av att bygga 1 sin forvaltning. Fragan tas vidare till VD som gor en férsta bedomning,
om VD anser att det dr intressant gér den personen till styrelsen som tar beslutet.
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4.2.2 Finansiering och faktorer som paverkar investeringsprocessen

Respondenten berittar om att kommunerna paverkar mycket just hur foretaget skall bygga
och vad de efterfrigar. Till exempel att det ska finnas kommersiella lokaler 1 botten trots att
fastigheten ér langt utanfor centrum. Kommunerna har mycket olika trender som de vill att
foretaget skall folja nér foretaget bygger. Konjunkturen och trycket pa marknaden just nu gor
att det blir svért att hitta byggare. Det framkommer att det kommer vara en tridngsektor 6ver
tiden. Foretagets fordel ar att foretagets goda rykte gor att ménga byggare vill jobba med fore-
taget. Men att fa tag pd byggare och konsulter mérker respondenten att det kan bli ett problem
framover. Respondenten beréttar att med hénsyn till bostadsbristen s& paverkar den omflytt-
ningstalen, vilka sjunker. Skatteregler paverkar ju foretaget pa olika sitt, for hyresritter beta-
lar foretaget moms och momsen blir en véldigt stor post i totalen. Nér det byggs bostadsrétter
betalas ddremot ingen moms. Skulle momsen sédnkas lite tror respondenten att det skulle sitta
fart pa byggandet av hyresritter. Respondentens syn pd momsen i samband med hyresritts-

byggen:

“Kan man fd staten att vrida ner momssatsen pd hyresrdtter sd tror jag man skulle fa fart pd
den marknaden ocksa.”

Foretaget finansierar sina projekt genom att de l&nar internt 1 koncernen, detta gor att de kan
lana till bra rantor och har tillgéng till ganska mycket kapital. Respondenten beréttar att de ar
ratt forskonade fran finansmarknaden och har ett utrymme pa sina fastigheter om de skulle
behdva ldna mer. I dagslédget dr bestandet belédnat till cirka 20% och styrelsen har sagt att vill
foretaget investera mera gar det att I1&na upp till 50% av virdet pa bestandet. Respondenten
berittar att om det bestdms att en 6kning skall ske 1 investeringar s& gar det att 1ana upp
pengar till bra villkor.

I dagslédget ar det dock sa att foretaget forlitar sig till det kassaflode som finns idag. Vilket
racker for den investeringstakt foretaget har valt. Villkor for att i 1dna av det egna kassaflo-
det ar dock att investeringen skall ge en direktavkastning pa over 5%. Eftersom foretaget inte
vander sig till finansmarknaden for att kunna genomfora investeringar &r de inte beroende av
konjunkturen pa samma sétt och kan bygga nir det passar dem bédst. Respondenten berittar
om fordelar med att inte vara knuten till finansmarknaden:

“Vi kan vilja egentligen att bygga i bdade hog och lag konjunktur.
Vi bygger ndr det passar oss och inte ndr det passar banken.”

4.2.3 Kalkyler

P4 foretaget har det byggts en helt egen kalkyl som anvinds, dar handlar det framforallt vad
for direktavkastning foretaget kan f&. Den som har byggt kalkylen och gor de flesta kalkylerna
sitter pa foretagets kontor. Foretaget anvénder sig inte av discounted cashflow eller NPV 1
kalkylen till exempel.

Infor ett projekt gor foretaget en avkastningskalkyl dér foretaget rdknar pé vilka hyror det gér
att ta och vissa internrantor laggs in. Det finns manga parametrar men det gér ut pa att det
matas in ingdngsvérden fOr att fa fram ett sa bra beslutsunderlag som mojligt nér allt ar utrdk-
nat vill foretaget att direktavkastningen skall hamna pa drygt 5%.
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Foretaget delar tydligt upp kalkylen 1 flera olika avsnitt. Dér finns byggherre kostnader, bygg-
kostnaden, oforutsedda utgifter som ligger pa en viss procent den kan vara olika beroende pé
objekt. Sen kommer moms, kostnader for parkeringsytor, drift och lite vakansgrader. Genom
detta far foretaget fram driftsnetto 1 dir foretaget lagger pd kostnader for 16pande underhall
och lite 6vrigt. Efter detta har foretaget ett driftsnetto 2 och det ar hir det skall landa péd 5%
for att vara en bra affar samt att det &r en vardedkning.

Kalkylridntan har bestimts genom att véga in flera parametrar, dels vad foretaget kan léna till
men ocksd med en liten marknadsanpassning. Den kan vara olika frén projekt till projekt men
den ska béara minst 2,5%.

De kalkylerna som anvinds ger en bra dverblick tycker foretaget och det ger en tydlighet att
raknar pa samma sitt overallt. Respondenten om tydligheten med kalkylberdkningar:

“Oavsett om vi dr i Linkoping eller i Arvika dr det samma kriterier som gdller.”

I kalkylen tar foretaget ibland in extern hjilp just nér det géller vardering sa foretaget ska se
att den interna varderingen ligger rétt. Till den externa varderingen tas det hjilp av ett system
som heter Swefa. Kalkylen 4r en stor del nér ett beslut skall tas, men innan foretaget kommer
till kalkylerande sé har det redan genomgétts flera andra steg for att ens komma dit.

De stora posterna 1 kalkylen blir byggkostnaden, den dr absolut storst och &r allt som oftast 5
ganger storre dn byggherrekostnaden. S& brukar det se ut fran kalkyl till kalkyl. Respondenten
berittar att ocksa momsen &r en stor kostnad.

Foretaget ser kalkylmetoden som ett bra sétt att fi fram beslutsunderlag, den kalkyl foretaget
anvander ger siffrorna ganska svart pa vitt, respondenten beréttar att den framstéller vad pro-
jektet kommer avkasta och att siffrorna blir vildigt 6verskadliga. Med kalkylens hjilp &r det
ganska létt att se om ett projekt bir sig eller inte och med hjélp av det ta ett beslut. Respon-
denten om tydligheten 1 deras kalkyl:

“Ar det okej eller inte? Néi men det va inte okej och dd dir projektet inte aktuellt.
Sd det dr ju pedagogiskt pd det sdttet.”

4.3 Foretag 3

4.3.1 Foretagets investeringsprocess

Respondenterna berittar att de tidigare var mer av ett byggbolag men nu mer agerar bygg-
herre och forvaltare av fastigheter. De har idag en projektverksamhet som jobbar med investe-
ringsprocessen. Dér jobbar en person som sedan tar in konsulter for de olika investeringspro-
jekt som de startar. De menar att kapaciteten som finns att ge ut markrétter gor att foretaget
inte kan bygga sd mycket som skulle vara 6nskvirt. Respondenten berittar om hur det &r med
markanvisningar just nu:

“Vi har stott pd bekymmer med markrdtten, det blir en flaskhals som gor att man inte kan
bygga sd mycket som man skulle vilja.”
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For att starta en investeringsprocess krdavs mark och den kan foretaget fa tag pd genom att
vara en aktiv spelare och vara med 1 de markanvisningstivlingar som Exploateringsndmnden
haller 1, det sker 1 en 6ppen process. I Stockholm handlar det om att fi tag pa tomtrétter nir
det skall byggas hyresritter. Alla foretag som ar seridsa kan delta i markanvisningstévlingar
och foretaget dr etablerat i Stockholm och idag vet de flesta vilka de &r. Respondenten om
markanvisningstavlingar och foretaget:

“Alla seriésa som vill vara med far vara med. Vi dr ett kdint namn i Stockholm idag.”

Det handlar om att foretaget méste bevaka vilka marktyper som gar att fa tag pa hela tiden.
Nar det géller investeringsprocessen menar foretaget att det ar svért att fa fram en typisk pro-
cess. Det dr manga olika parametrar som spelar in som inte gar att bestimma pa forhand. Re-
spondenten om foretagets investeringsprocess:

“Det dr svdrt att dstadkomma en upprepningsprocess, kan inte anvdinda typ hus.
Kan inte ta vilka priser de vill.”

De punkter som foretaget anser viktiga ér att forst kolla upp om foretaget har mojlighet att
bygga rent ekonomiskt. Foretagets dgare har bestimt att foretaget skall expandera nir det
finns tillgdng, sa nir en markanvisning blir tillgdnglig skall det gé att bygga. Nar foretaget far
markanvisningen géller det att vara med och vara beredda att bygga.

Den typiska investeringsprocessen menar de ér olika fran fall till fall. Det viktigaste for varje
investeringsprocess dr dock att det ar ett positivt kassaflode langst ner. Foretaget beskriver att
bokforingsviardet dr en sak men att det viktiga ar ju att det blir ett positivt kassaflode. Respon-
denten forklarar vad som é&r viktigt for en investering:

“Bokforingsvirdet dr en sak. Men det viktiga dr vad det genererar kassaflodes mdssigt.”

Under en byggnation uppfoljer foretaget bygget veckovis, och foljer upp 6vrigt 16pande flera
ganger om aret. Nar foretaget skall vardera sina startade projekt anvinder VD sig av Datscha
som &r en tjanst for viardering av fastigheter. Nér foretaget bygger sdger respondenten att det
ar marknadsvérdet som &r det viktiga. Det dr den informationen alla finansidrer behdver och

den péverkar slutvarderingen mest.

Att en investeringsprocess startar verhuvudtaget handlar om att dgarna vill paverka stadsbil-
den. Fér foretaget en markanvisning vill styrelsen bygga, foretaget vet att det 6kar 1 varde rent
langsiktigt. Ekonomin kommer in i nésta steg dér foretaget gor en enkel kalkyl, dér foretaget
rdknar pa rantor och sedan gér till Hyresgastforeningen for att férhandla om presumtionshyra.
Genom detta bestdms det en hyra for de ndrmaste 15 &ren framat. Respondenten om att fore-
taget vill bygga ndr en mojlighet dyker upp:

“Hur finansiering och ekonomin ska skotas blir ibland ett andra steg.”

En bra eller délig investering beror till stor del pd att siffrorna pa sista raden &r svarta. Foreta-
get kan inte direkt se nagon forbéttringspotential 1 hur de hanterar en investeringsprocess.
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4.3.2 Finansiering och faktorer som paverkar investeringsprocessen

Faktorerna som foretaget kan identifiera som paverkar dem ar Hyresgastforeningen som pa-
verkar vilka intiikter foretaget kan fi. Aven finansiirer paverkar foretagets situation. Stock-
holm stad vill gdrna ha med ett finger 1 spelet och paverkar ofta det utseendeméssiga pa det
foretaget bygger. Respondenten lyfter att skatteldget kan paverka foretaget mycket, och pekar
pa ett skatteforslag som lag for nagra ar sen. Det skatteforslaget hade paverkat fastighetsdgare
1 valdigt stor utstrackning. Rénteldget dr ndgot som paverkar ocksd, dir kan en skillnad ses
sen riantenivan sjunkit menar foretaget. Inflationen dr ndgot som péverkar foretaget séger re-
spondenten.

Foretaget finansierar nya projekt genom upptagande av 14n 1 svenska banker och eget uppar-
betat kapital.

4.3.3 Kalkyler

De kalkyler som foretaget anvander grundar sig pa discounted cashflow och genom pro-
grammet Datscha far foretaget fram marknadens kalkylrénta som foretaget sen anvédnder sig
av. Foretaget menar att de har en person som far forsoka spd i framtiden for att ta reda pa hur
mycket av det egna kapitalet som gar att anvanda. Det viktiga att {4 fram &r vilket kassaflode
som uppnas, att det blir ett positivt kassaflode.

Nar foretaget gor en kalkyl sé dr de mest avgorande kostnadsposterna rantor, hyresintékter,
forvaltning och driftsidan. Respondenten papekar att inget direkt gér att rycka loss som en

avgorandet post egentligen. Stommen och marken ar dock nagra av de dyraste posterna.

Vilken tidsperiod foretaget sétter pa kalkylerna beror pa hur linge det finns ett substansvérde.
Foretagets 1d¢ dr att aldrig sélja av bestandet.
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5. Analys

Under detta kapitel analyserar forskargruppen den insamlade empirin med hjélp av
studien teoretiska referensramen. Kapitlet &r organiserat efter de tillfragade féreta-
gen, under detta under olika teman enligt samma ordning som under empiri kapitlet.

5.1 Foretag 1

5.1.1 Foretagets investeringsprocess

Foretag 1 beskriver sin investeringsprocess som en dppen process som inleds med en markan-
visning. Ibland kan dven foretaget tillsammans med exploateringskontoret ta fram detaljpla-
ner. Beroende pa vilken typ av markanvisning de har fatt ser investeringsprocessen olika ut.
Baker och English (2011) menar att de investeringsprojekt som identifieras ska vara utvalda 1
linje med foretagets strategi. Markanvisningens art beror pd kommunens agerande. Anthony
och Govindarjan (2001) beskriver ett antal faktorer som paverkar foretaget. En av faktorerna
som ndmns dr dmsesidigt beroende vilket Foretag 1 far ses ha till kommunerna. Respondenter
menar att darfor dr det viktigt att hela tiden ha koll pa kommunens handlande pa exploatering-
skontoret. Donaldson (2001) menar att foretaget anpassar sitt beteende, struktur och sina pro-
cesser efter fordndringar 1 deras omgivande kontext.

Som sagt initieras investeringsprocessen av en markanvisning. Nér Foretag 1 blivit tilldelade
mark sker en utviardering av olika alternativ. Just utviardering av olika alternativ dr det manga
forfattare (Harrison & Pelletier, 2001; Segelod 1991, Adler, 2000.) beskriver som ett steg i en
process. Harrison och Pelletier (2001) menar att olika alternativen kan nd samma mal men
beslutsfattarens preferenser avgor det slutgiltiga alternativet. Foretag 1 har en portfolj av olika
tomter och har sjdlva koll pa vilka hyror de kan {4 1 olika omraden. Dérav kan de sjilva uti-
frdn deras egna preferenser vélja vilket alternativ som ska bli av. Foretagets investerings-
kommitté, eller styrelsen i vissa fall, tar sedan det slutgiltiga beslutet om vilka projekt foreta-
get ska satsa pa.

Till investeringskommittén ldmnar affarscontrollern uppgifter om kalkyler, men tar d&ven hin-
syn till andra kriterier. Enligt Segelod (1991) kédnnetecknas planeringsfasen av att de under-
sOkta forslagen granskas och ekonomiska kalkyler genomfors som sedan fors till styrelse eller
beslutsfattare. Yard (2001) menar att vid storre investeringsbeslut dr de strategiska analyserna
av storre vikt dn sjilva kalkylerna. Foretaget ser sig som langsiktig dgare och fran det att byg-
ganden &r klar for inflytt sker uppf6ljning genom att foretaget foljer avkastningen pa fastig-
heten. Zaring (1999) menar 1 sin studie att uppfoljning medfor ldrande for framtiden och att
det skapar kontroll. Aven Yard (2001), Baker och English (2011) skriver att uppfoljning ér en
del av investeringsprocessen. Baker och English (2011) menar att uppfoljning kan ge viktig
information som kan paverka hanteringen av nuvarande och framtida investeringar.

5.1.2 Finansiering och faktorer som paverkar investeringsprocessen

Contingency-teorin handlar alltsd, enligt Anthony och Govindarjan (2001), om att det finns
faktorer 1 kontexten som péaverkar foretagen. De externa aktdrer som formar kontexten for
Foretag 1 dr enligt respondenten kommunen, politikerna och hyresgéstforeningen. Interna
faktorer som paverkar dr dgarfamiljen och styrelsen. De omvérldsfaktorer som paverkar fore-
taget dr framst regler och lagar och da frdmst oron for fordndrade spelregler. Otley (1980)
menar att organisationen ska utformas efter den kontext foretaget ar verksamt inom och att
ingen universallosning finns for alla foretag. Bower (1970) menar att framgéngsrika investe-
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ringar handlar om att strategiskt agera utifrn foretagets fordnderliga miljo. Dé foretaget har
ett stort fastighetsbestand, som &r mojligt att beldna, och stor egen kassa gor att de klarar sin
finansiering av nya investeringar. Dér av behover de inte i samma utstrackning ta hinsyn till
det Greer (1997) beskrev som de globala och nationella ekonomiska trenderna.

5.1.3 Kalkyler

Foretag 1 menar att de framst anvédnder diskonterade kassafloden vid kalkylering. Alltsa vill
de enligt Andersson (2013) flytta framtida inbetalningar till nutid. Samtidigt har de direkta
avkastningsmal som avgor investeringsbeslut. Foretagets kalkylrdnta forsoker de sitta pa en
niva som de sjédlva anser dr marknadsmaéssig och de har dven en ldngsiktig kalkyleringsrianta
over mycket langre tidsserier. Detta avgor om investeringen ska bli av enligt Greer (1997).
Andersson (2013) menar att réntesats kopplat till tidsperiod ska motsvara avkastningskravet
pa kapitalet.

5.2 Foretag 2

5.2.1 Foretagets investeringsprocessen

Foretag 2 investeringsprocess styrs av de overgripande mal de satt fran foretagsledningen,
Harrison och Pelletier (2001) har som forsta steg 1 sin modell for strategiska beslut: Sitta upp
mal. Foretag 2 mal ar att langsiktigt verka i tillvdxt regioner i Sverige. Processen kan se vil-
digt olika ut beroende pé projekt i likhet med det Tarter och Hoy (1998) beskriver som att det
inte finns nagot bista sitt att organisera sig, lara ut eller ta beslut utan att det framforallt beror
pa omstiandigheterna. Detta faktum tas upp dven i intervjun med foretaget. Baker och English
(2011) menar att investeringsprocessen dr ett system av sammanhéingande steg som tillsam-
mans skapar ldngsiktiga forslag till investeringar. Mélen satta fran foretagsledningen medfor
att regionchefer och VD far ansvar for att hdlla 6gonen 6ppna efter alternativ for investeringar
1 sina respektive regioner som de sedan meddelar uppat i foretagtsorganisationen till styrelsen
som far jamfora och utvirdera om och vilken eller vilka investeringar som skall genomforas.

Som Lofsten (2002) skriver dr det vanligt att investeringar ingar 1 foretagens utvecklingspro-
cess for att nd uppsatta mal. Fran foretagets sida ar det tydligt att de 6vergripande mélen och
affarsidén ar ndrvarande 1 investeringsprocessen vilket gor att man stiandigt soker efter mark
att bygga pé efter de kriterier som kommer frén foretagsledningen. Detta gor att en utsall-
ningsprocess dterkommer flera gdnger under en investeringsprocess mycket beroende pa de
Contingency- faktorer som kan paverka foretaget. Anthony och Govindarjan (2001) lyfter att
dessa faktorer kan vara foretagets miljo, storlek, teknologi, 6msesidigt beroende och strate-
gier. Foretagets storlek pdverkar till exempel hér vilka investeringar som blir aktuella och det
ger tillgang till att genomfGra storre investeringar &n ménga konkurrenter.

Enligt foretaget dr de steg 1 investeringsprocessen som anvands: Initiering fran regionchef
eller VD detta sker nér en investeringsmojlighet som uppfyller foretagets mal hittas alltsa sker
en viss utvirdering redan i detta steg. Vid en jamforelse paminner tillvigagangséttet om Har-
rison och Pelletiers (2001) modell for strategiska beslut. I nésta steg gir forslaget till VD som
utvirderar om forslaget skall vidare till styrelsen for ytterligare utvardering/beslut. Grubb-
strom och Lundquist (2005) visade 1 sin undersdkning att det ar vanligt att investeringsbeslut
fattas av ledningen. I detta l4ge gors dven en kalkyl for forslaget samt hur foretagets kassa-
flode ser ut, for att se om mojlighet finns for att genomfora projektet. Investeringsprocessen
borjar hir mer folja de processer Yard (2001) och Segelod (1991) tagit fram dock med mer
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l6pande utvdrdering. Tar styrelsen beslut om att genomfora investeringen gar processen in i
ett skede for genomforande vilken ar olika 14ng beroende pé vilken typ av mark som skall
byggas pa. Likheter med Harrison och Pelletier (2001), Yard (2001) och Segelods (1991) mo-
deller gér att skonja. Nédr genomforandefasen dr igdng sker en 16pande uppfoljning under hela
genomforandet. Efter fardigstdllandet f6ljs dven forvaltningen av fastigheten upp 16pande. Att
foretagets process ser ut pa ett ndgot annorlunda sétt 4n radande teori for investeringsproces-
ser kan kopplas till Hoy och Miskel (1991) som skriver att omstédndigheterna paverkar hur en
situation 10ses pa bésta sétt.

5.2.2 Finansiering och faktorer som paverkar investeringsprocessen

Foretaget verkar 1 en kontext dér olika faktorer paverkar, Tarter och Hoy (1998) har skrivit att
vissa sétt dr mer effektiva dn andra fOr att hantera den komplexitet som rdder i foretagets kon-
text. Omvérldsfaktorer paverkar foretagets investeringsprocess dessa faktorer paverkar hur
foretaget handlar 1 de olika stegen och gor att processen antar olika skepnad fran investering
till investering. Att halla koll pa sin omgivning och identifiera dessa faktorer &r dérfor viktigt.
Andersson (2013) och Tarter & Hoy (1998) skriver att handelser i kontexten kan bli avgo-
rande for hur ett foretag agerar.

Foretaget kan konstatera att tidsatgdng och utformning av en investering kan paverkas av
kommunen dar foretaget dr verksamt. En organisation ska enligt Otley (1980) anpassas efter
den sociala verkligheten. Fordelar som finns 1 foretagets genomforande fas dr det goda rykte
foretaget har vilket medfor att ett problem att hitta byggare kan avhjélpas. Respondenten me-
nar att kontexten paverkas av konjunktur och vilket tryck det dr pa marknaden. Greer (1997)
beskriver att fastighetsbolag ska vara vaksamma om de internationella och nationella ekono-
miska trenderna. Foretaget har kunnat identifiera en faktor 1 den kontext dir foretaget dr verk-
samt, bostadsbristen gor att omflyttningstalen gar ner. En annan faktor &r skattereglerna som
paverkar vilken avkastning foretaget i slutindan fir och dérfor kan paverka tidpunkten for
vissa beslut och om ett beslut tas eller ej. Respondenten tror till exempel att byggandet av
hyresrétter skulle 6ka om momsen pa hyresritter sanktes.

Andersson (2013) menar att minga bestandsdelar kan paverka en investering och dess genom-
forande. Dessa faktorer som kan péverka kontexten kan vara marknaden, konkurrenter, fore-
tagets kompetens, strategi och organisation. For att finansiera sina investeringar ldnar foreta-
get internt vilket medfor bra villkor och att finansmarknaden inte paverkar foretagets kontext
ndmnvért, det skulle vara forst vid en 6kning av investeringstakten dd 1&n skulle tas pd fastig-
hetsbestandet som en paverkan skulle kunna ske menar respondenten.

5.2.3 Kalkyler

Pé Foretag 2 finns en person som bygger en kalkyl pa plats och denna person genomfor ocksé
de flesta kalkyleringarna. Kalkylen dr en viktig del 1 beslutsunderlaget. Yard (2001) menar att
en kalkyl anvinds vid ett investeringsbeslut. I kalkylen som anvinds pé foretaget laggs ingen
vikt vid att anvdnda metoder som discounted cashflow eller NPV. Storst fokus laggs vid vil-
ken direktavkastning pé kassaflodet foretaget kan fa, den skall hamna pa dryga 5%. Greers
(1997) tar som forsta punkt i sin beslutsmodell for fastighetsaffarer upp berdkningar av det
forviantade kassaflodet, vilket ocksa laggs stor vikt vid pa foretaget. I Greers (1997) modell ar
ett av malen med en kalkyl att bedoma och berédkna risker, foretaget har en vélutvecklad kal-
kyl som ldmnar siffrorna vildigt 6verskadligt. I likhet med Ljung och Hogberg (2002) som
menar att ett investeringsbeslut ger konsekvenser dver manga ar ar foretagets kalkyl byggd for
att kunna ta langsiktiga beslut. Foretaget menar att kalkylen ger tydliga siffror svart pa vitt
vilket gor den latt att anvinda som beslutsunderlag. Andersson (2013) menar att kalkylréntan

27



som ocksa anvénds som diskonteringsrénta ska motsvara avkastningskravet pa kapitalet. Med
detta menar Andersson (2013) att kalkylréntan uttrycker avkastningskravet som kan likstéllas
med investeringens mal. Foretagets kalkylrénta grundas pa flera parametrar, dels vad foretaget
kan l&na till men ocksd med en marknadsanpassning. Foretaget berdttar ocksa att kalkylrdntan
kan vara olika fran projekt till projekt.

5.3 Foretag 3

5.3.1 Foretagets investeringsprocess

Foretaget har idag en projektverksamhet som jobbar med investeringsprocessen, som Anthony
och Govindarjan (2001) skrev paverkas foretagen av miljon som verksamheten befinner sig i.
Foretaget har anpassat organisationen till att ndr en mojlig investering hittats tar foretaget in
konsulter for att genomfora sjidlva processen. Styrelsen har satt dgarmal som betyder att fore-
taget skall vara med och pédverka stadsbilden. Som Harrison och Pelletier (2001) tar upp 1 sin
modell ger malsdttandet en konsekvens for hela processen och hur foretaget styrs. Foretaget
berittar att det dr bristen pé tillgdnglig mark som gor att foretaget inte kan bygga sd mycket
som de skulle vilja. Darfor giller det att aktivt soka markanvisningar och far foretaget en
markanvisning skall organisationen snabbt kunna stélla om och skapa en projektorganisation
med konsulter for att kunna jobba vidare med projektet. Honko (1980) menar att det ar viktigt
att en naturlig koppling mellan den strategiska planeringen och investeringsplanen for att na
en lyckad investering. Nar det kommer till sjdlva genomforandet av en investeringsprocess ar
det svart att f& fram en typisk process d4 manga parametrar spelar in frin fall till fall 1 likhet
med det Hoy och Miskel (1991) konstaterat att det basta sittet att hantera en situation beror pa
omstandigheterna.

Segelod (1991) papekar att i idéfasen av en process tas manga beslut. Foretaget jobbar efter
de mél som styrelsen satt och sen tar de beslut om att stilla upp 1 markanvisningstivlingar
vilket gor att foretaget har flera potentiella processer igang som inte heller gar vidare fran
sjdlva idéfasen enligt Segelods (1991) eller sjélva initieringsfasen enligt Yards (2001) modell.
Vid vunnen markanvisningstavling skall foretaget vara beredda att driva investeringsproces-
sen framat. Vid detta ldge ar det viktigt att gora en kalkyl for att se att foretaget har ekono-
miskt utrymme att genomfora sjélva investeringsprocessen som foljer. Yard (2001) skriver att
kalkyler dr viktiga 1 investeringsprocesser for att sdkerstilla att investeringen uppfyller de
minimikrav som stélls rent lonsamhetsmaissigt. Respondenterna papekade att det viktigaste
vid varje investeringsprocess var att kassaflodet ar positivt langst ner. Nar utvdrderingen av
projekt dr gjord tas ett beslut. Beslutet att bygga vid mdjlighet ar taget pa styrelse niva. Fore-
taget vet att langsiktigt sa 6kar byggnaderna i1 virde. Beach och Mitchell (1978) menar att
identifiering av problem och problemldsningen skall definieras utifran vad som redan finns
och onskvdrda maél, 1 detta fall 4r problemet att fa igang byggande av fastigheter, vilket styrel-
sen tagit beslut om att foretaget skall gora vid mojlighet. Nar ett beslut vil ar taget och ett
bygge ar igdng genomfors uppfoljning veckovis och efter att fastigheten ar fardigbyggd gar
den in 1 forvaltningen och dér uppfoljs vérdet 16pande.

Foretagets investeringsprocess har likheter och flera steg som pdminner om modellerna som
Harrison och Pelletier (2001), Yard (2005) och Segelod (1991) har tagit fram. De stora skill-
naderna dr dock att foretagets process har flera mgjliga alternativ som inte alltid blir av 1 bor-
jan och uppfoljningen sker mer 16pande. Baker och English (2011) menar att uppfoljning kan
ge viktigt information som kan paverka hanteringen av nuvarande och framtida investeringar.
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5.3.2 Finansiering och faktorer som paverkar investeringsprocessen

Likt Greer (1997) skriver att det &r viktigt att analysera den nationella och internationella
ekonomiska trenden. Den ekonomiska trenden kan paverka foretaget och de tror att ett skatte-
forslag som var aktuellt for nagra ar sen skulle paverkat fastighetségare 1 stort. Bower (1970)
menar att ett strategiskt agerande utifran den fordnderliga miljo foretaget dr verksam i1 mojlig-
gor framgangsrika investeringar. Bower (1970) menar ocksa att en framgéngsrik investering
handlar om mycket mer &n bara kalkylering. Den ekonomiska trenden vad géller réntor och
inflation berittar foretaget ar viktig att hélla koll pa. I den kontext dér ett foretag dr verksamt
kan ménga olika faktorer padverka menar Andersson (2013). De faktorerna kan vara mark-
naden, konkurrenter, foretagets kompetens m.m. Respondenten berittar att utseendeméssigt
blir det paverkade av Stockholm stad som gérna vill ha ett finger med i spelet. Otley (2016)
skriver att foretagen méste vara beredda pa att anpassas efter den omgivande kontexten och
darfor bor vara vaksamma pa fordndringar. Nir det kommer till finansiering ar det de svenska
bankerna som foretaget vander sig till vilket medfor att de har en viss paverkan av investe-
ringsprocessen. Foretaget har funnits lange 1 branschen och kan darfor ocksé luta sig mot ett
eget upparbetat kapital.

5.3.3 Kalkyler

Andersson (2013) menar att alla investeringsberdkningar som gors utom payback metoden
forsoker gora in och utbetalningar vid olika tidpunkter jamforbara, det kallas diskontering.
Foretagets kalkyler grundar sig pa discounted cashflow metoden. Yard (2001) menar att kal-
kyler ar viktiga for att kunna kartldgga att investeringen bér de minimikrav som krévs rent
lonsamhetsmaissigt. Foretaget berittar att de har en person som far forsoka spa framét i tiden
for att se hur mycket av det egna kapitalet foretaget kan anvédnda. Greers (1997) menar att det
ar intressant om nagon sorts kassaflode genereras till investeraren, det har Greers (1997) lagt
som forsta steg 1 sin beslutsmodell. Foretaget menar att det viktiga ér att fa fram ett positivt
kassaflode nér foretaget gor en kalkyl. Andersson (2013) skriver att tidsperioden och rantesat-
sen dr de sé kallade diskonteringsfaktorerna. Andersson (2013) menar dven att kalkylréntan
uttrycker avkastningskravet pé kapital och dirmed investeringens mal. Foretaget anvéinder sig
av programmet Datscha for att f4 fram marknadens kalkylridnta som de sedan anvénder sig av.
Den tidsperiod som sétts pd en kalkyl ar hur ldnge foretaget anser att ett substansvirde finns.
Men foretagets id¢ dr att aldrig sélja av bestédndet.
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6. Diskussion

1 detta kapitel presenteras och diskuteras det som kommit fram under analysen av empirin.
Inledande genom att sammanfatta de olika foretagens arbetssditt vid en investeringsprocess
for att sedan forklara en egen utvecklad modell och redogor for stegen i dessa. Slutligen be-
handlas ett antal punkter forskargruppen identifierat.

Investeringsprocessen har beskrivits som en 6ppen process. De undersokta foretagen har pro-
cesser som liknar varandra. Forskargruppen har forsokt urskilja stegen 1 fastighetsbolagens
investeringsprocesser:

Foretag 1
Framtagande av alternativ — Utvdrdering av mojliga alternativ — Framtagande av
beslutsunderlag — Beslut — Genomforande med Iopande uppfoljining — Uppféljning.

Foretag 2
Utvirdering av mojliga alternativ — Val av alternativ — Utvirdering av valda alternativ —
Beslut av alternativ — Genomforande med lopande uppfoljning — Uppfoljning.

Foretag 3
ldéfas/Initiering med flera mdjliga investeringar — Utvdrdering av vunnen markanvisning —
Beslut — Genomforande med lopande uppfoljining — Lopande uppféljning 6ver tiden.

Tillsammans med den teoretiska referensram som format analysen av respondenternas inve-
steringsprocesser och de tidigare urskilda stegen har forskargruppen identifierat en dvergri-
pande investeringsprocess for fastighetsbolag vid nybyggnation av hyresrétter i flerbostads-
hus. Den investeringsprocess som tagits fram skall ses som dvergripande och det har kommit
fram under analysen att det &r séllan processerna ser exakt likadana ut men var uppfattning ar
att dessa steg pa ett eller annat sitt oftast behandlas vid fastighetsbolagens investeringar:

Identifiering av alternativ — Utvdrdering av alternativ — Beslut —
Genomforande med [6pande uppfolining — Langsiktig uppfoljning.

Identifiering av alternativ

Under detta steg soks markanvisningar som passar in i de parametrar foretagen kommit fram
till skall gélla, hdr kan mark kopas in, vara med i framtagande av detaljplan eller kontakt tas
med andra markégare for att pé sé sétt kunna hitta en mdjlig investering. En viss utvirdering
sker 1 detta steg innan foretagen gér in 1 en djupare utvérdering.

Utvirdering av alternativ

Under detta steg gar foretaget mer pa djupet i vilken investering som foretaget kan gora, vad
marken och detaljplanen kan tillata. En kalkyl gors ofta 1 detta skede for att foretagen enkelt
skall kunna jimfora olika alternativt. Kalkylerna anvinder ofta nagonform av diskontering.
Den viktigaste parametern enligt analysen dr dock vilket kassaflode som alternativet kommer
fora med sig. I detta steg gor foretaget klart hur byggnationen ska finansieras. Omvarldsfak-
torer som kan paverka stélls dven de upp mot varandra i detta skede dock péverkar dessa dven
tidigare under processen vid identifieringen av alternativ. Det &r viktigt att kalkylen som an-
vinds inte dr for komplicerad for att fa fram ett tydligt underlag. Det vanligaste séttet att be-
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staimma kalkylrdntan &r att anvénda sig av en blandning mellan marknadsrantan och vad fore-
taget sjdlva har for lanekostnader.

Beslut

Under detta steg anvinds det beslutsunderlag som tagits fram under tidigare steg och beslut
kan tas av VD, investeringskommitté eller styrelse beroende pa hur bolagets regler och struk-
tur ser ut. Hér kan det dven vara olika vem som tar beslutet beroende pé storlek av investe-
ringen.

Genomforande med lopande uppfoljning

Hur detta steg ser ut och tidsétgangen hér ar starkt beroende av den marktyp som sjdlva byg-
gande kommer genomforas pa. Detaljplanen styr och finns ingen detaljplan eller &ndringar
skall ske maste de jobbas fram i1 samforstdnd med kommunen innan bygget sitts igang. Upp-
foljningen sker har 16pande for att se att investeringen héller den tidsplan och de kostnader
foretaget kommit fram till.

Langsiktig uppfoljning

Nar bygget ar fardigstallt gar fastigheten in 1 forvaltningen och dér foljer foretagen 16pande
upp att den forvéintade viardeokningen sker och de driftskostnader och kassaflode héller sig pa
de forvintade nivierna.

Sammanfattande diskussion

Vad forskargruppen har kunnat utréna har det mindre av bolagen inte samma portf6lj av mar-
kratter som de storre vilket gor att de pa ett annat sitt 4r mer beroende av att vinna markan-
visningstdavlingar och att denna faktor stoppar foretaget fran att bygga sd mycket de skulle
vilja. Detta har med faktorer att det &r hart tryck om marken 1 Stockholmsomrédet att gora.

Hur investeringsprocessens lingd och omfattning paverkar beror till stor del pa vad f6r mark-
typ som foretagen kan fa tillgang till for sina investeringar, om detaljplan ar paborjade eller ej
ar klart avgdrande for hur ldng tid processen kommer att ta.

Kalkyler har en viktig del 1 beslutet och utvédrderingen nér foretagen vil kommit till det skedet
1 processen. Tidigare under processen dr det mer omvérldsfaktorer och foretagets strategi som

paverkar hur urvalsprocessen av alternativ gar till.

Genom sin storlek och mojlighet att driva detaljplanen 4t kommuner kan storre foretag fa till-
gang till mark som annars kan vara svaratkomlig.
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7. Slutsats

Under detta kapitel svarar forskargruppen med hjdilp av tidigare diskussion pa den forsk-
ningsfraga som arbetats fram. Avslutningsvis ges forslag pd vidare forskning inom dmnet.

Forskargruppen kan urskilja dterkommande steg hos de undersokta foretagens investerings-
processer.
Identifiering av alternativ — Utvdrdering av alternativ — Beslut —
Genomforande med [6pande uppfolining — Langsiktig uppfoljning.

Denna modell dr forskargruppens forslag till en contingency modell vid nybyggnation av fler-
bostadshus med hyresritter.

Forskargruppen har sett att flera faktorer i den omgivande kontexten pdverkar fastighetsbola-
gens investeringsprocess vid nybyggnation av flerbostadshus. En faktor som ar sarskilt tydlig
ar bristen pa byggbar mark 1 storstadsregionerna. Vilket forsvarar initieringen av investe-
ringsprocessen for fastighetsbolagen 1 studien.

Forskargruppens forslag till vidare forskning ar att undersoka om foreslagen modell ar gang-

bar bland fler foretag inom den berdrda branschen samt om de identifierade faktorerna ar
aterkommande dven for andra foretag 1 branschen.
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Bilaga 1. Frageformular

Organisationen

I.
2.
3.
4.

Beriétta om er organisation?

Har foretaget ndgon typisk investeringsprocess? Hur ser den isdnnafall ut?
Kan vi fa ta del av en genomford investeringskalkyl som ni gjort?

Beriétta om din roll inom organisationen. (Arbetsuppgifter)

Investeringsprocessen

1.

[98)

PN

10.
1.
12.

13.
14.

Kan du beskriva en investeringsprocess med ett konkret exempel:

Initiering, Utveckling, Forankring, Framdrivning, Beslut, Genomforande, Uppf6ljning
Redogora for era steg och for vad varje steg innebar?

Vem initierar investeringar?

Tar ni fram fler alternativ som ni utvirderas mot varandra? Hur viljer ni?
(informationskillor, beslutsfattare)

Nar 1 investeringsprocessen behandlades finansieringen?

Hur skiljer sig en investering vid byggnation av hyresrétt mot bostadsratt?

Hur finansierar ni investeringar?

Hur gor ni uppfoljningar efter investering/byggnation?

Hur lang tid uppskattar du att det tog frin det att ett investeringsbehov upptécktes tills
investeringen slutfordes?

Kan du identifiera interna aktérer som paverkar investeringsprocessen och hur?
(Styrelse, aktiedgare, anstédllda)

Kan du identifiera externa aktorer som paverkar investeringsprocessen och hur?
(Kunder, facket)

Ser ni omvérldsfaktorer som péverkar investeringsprocess och hur?

(Konjunktur, lagstiftning)

Vilka kriterier uppfyller en bra investering nér den var slutférd?

Fungerar foretagets nuvarande investeringsprocess bra?

Anser du att det finns ndgon forbattringspotential 1 foretagets investeringsprocess?

Investeringskalkyler
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AN e

Vilken typ av investeringskalkyl anvénder ni er av?

Hur faststéller ni kalkylrdntan? Vad anvénder ni for kalkylrdnta? Varierar den?
Ar investeringskalkylen viktig for det slutgiltiga beslutet?

Skiljer sig kalkylerna vid byggnation av for bostadsratter och hyresrétter?
Vilka kostnadsposter ser ni som mest avgoérande? (Mark, produktion?)

Kan du identifiera nagra brister med att anvinda sig av era kalkylmetoder?
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