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1 Inledning

Detta inledande kapitel syftar till att utgéra en introduktion till det valda forskningsomradet
genom en problemdiskussion, som foljs av en presentation av de forskningsfragor som
uppsatsen amnar besvara. Vidare redogors for uppsatsens syfte samt avgransning. Kapitlet

avrundas med en disposition av uppsatsens upplagg.

1.1 Problemdiskussion

Enligt Statistiska Centralbyran uppskattas de svenska foretagen ha investerat 66 miljarder
kronor under &r 2007, vilket & en 6kning med nastan 10 % fran &r 2006*. Férhoppningarna
bakom investeringar ar i de flesta fall att en utgift som sker idag, ska ge en framtida

avkastning.

Efter lagkonjunkturen i bdrjan av 2000-talet, som foljde i kolvattnet av IT- och
telekombubblan, har néringslivet upplevt en mycket stark konjunktur, som i sin tur gjort att
foretagen kunnat kamma hem stora vinster. Av dessa vinster har stora delar aterinvesterats i
den egna verksamheten i hopp om att kunna vara konkurrenskraftig dven i framtiden. Att
investera stora summor pengar pa detta sétt ar dock ingen garanti for en framtida avkastning.

Fastighetsbranschen ar ett exempel pa en bransch som bittert fatt erfara detta. Branschen har
upplevt bade boom och ras om vartannat sedan mitten av 1980-talet. Enligt professor Stellan
Lundstrdm 4&r priset p& risk alldeles for Iagt idag och méste upp’. Han menar att
fastighetsmarknaden &r éverspekulerad och att det finns skél fér den oro han kanner, precis

som innan fastighetskraschen ar 1991. Risken for samma kraftiga fall, som den gangen for 17

! Statistiska centralbyran (2007)
2 Fastighetsvarlden (2007)



&r sedan, tror han dock inte finns. Han menar att "aktorerna ar mycket starkare™ idag. Det
pastdendet pekar &ven matningarna som gjorts pa. Sedan SCB borjade mata
fastighetsinvesteringarna &r 1999 har de namligen mer an fordubblats®. Under samma
tidsperiod &r det bara el-, gas- och varmeverk, som kan uppvisa en &nnu starkare
investeringsokning, med ett par procentenheter’. Satts kningen i fastighetsbranschen i
relation till 6kningen av svenska naringslivets totala investeringar under denna period, &ar
okningen dubbelt sa stor i fastighetsbranschen. Dessa procenttal indikerar dven vilken 6kning
i pengar som investerats i just fastighetsbranschen de senaste tio aren. Investeringar i de
storleksordningarna maste tacka upp for eventuella risker samt ge viss avkastning till
investerare tillika dgare. Vikten av att kunna bedéma huruvida en investering ar lénsam eller
ej, med langsiktig vardeutveckling, ar speciellt viktig i en bransch déar enbart de minsta
kapitalsatsningarna omfattar miljontals kronor. De &r just kapitalets stora betydelse i
fastighetsbranschen, samt de stora svédngningarna over tiden som &gt rum, i kombination med
brist av klarlaggandet av den radande situationen med kraftigt 6kande investeringar, som

motiverar ett fokus pa fastighetsbranschen genom en fallstudie av nagra fastighetsbolag.

For att beddma en potentiell investerings lonsamhet finns det flera olika typer av
kalkylmetoder till forfogande. Den senaste studien visar pa att det finns skillnader i vilka
kalkylmetoder som anvénds i medelstora svenska foretag®. De vanligast forekommande
kalkylmetoderna var vid tiden for denna tidigare forskning payback-metoden samt
kapitalvardesmetoden. Vissa foretag anvande bara en av metoderna, medan andra anvande
bada. En forutsattning for att kalkylmetoderna ska kunna hjalpa snarare an stjalpa foretagen
vid investeringsbeddmningarna ar darfor en forstaelse for vari skillnaderna metoderna
emellan ligger. Till exempel &r skillnaderna i kalkylkrav mellan payback-metoden och
kapitalvardesmetoden mycket stora emellanat, vilket kan vara ett problem om anvandarna av

kalkylerna inte ar uppméarksamma pa denna kravskillnad.

® Fastighetsvérlden (2007)

* Statistiska Centralbyrén (2007)
* Ibid

® Alpenberg & Karlsson (2005)



1.2 Forskningsfragor

e Tidigare forskning visar att foretag anvander sig av olika kalkylmetoder infor
potentiella investeringar. Ser det ut sa aven idag? Vad beror i sadana fall dessa
skillnader i anvandning pa?

e Tacker kalkylmetoderna upp de studerade fastighetsforetagens behov av att bedéma

vilken investering som &r mest attraktiv bland flera alternativ?

1.3 Syfte

Syftet med denna studie ar att studera svenska medelstora foretag for att utréna vilka
kalkylmetoder som anvédnds samt undersOka hur vél dessa kalkylmetoder motsvarar tre
fastighetsbolags behov.

1.4 Avgransningar

Den forsta avgransningen som gjordes var att vi valde att enbart studera svenska medelstora
foretag, noterade pa OMX. Det valet togs da dessa foretag antogs vara tillrackligt stora att
genomfdra systematiska investeringsbedomningar, men samtidigt tillrackligt sma for att
fortfarande kunna fa en Oversiktlig bild over foretagens tillvdgagangssatt vid

investeringsbeddmning.

Foretagen ar hamtade fran OMXs hemsida. Detta for att vi utifran denna lista ansag oss kunna
gora ett bra urval av medelstora foretag. | var fallstudie har vi avgransat oss till att studera tre
fastighetsbolag, fokuserade pa kommersiell verksamhet. Dessa avgransningar gjordes av skal
som kan harroras till resursknapphet. | var metod gar vi narmare in pa motiven till val av

urval samt de ytterligare avgrénsningar som har gjorts.
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Kapitel 1: Inledning

Detta inledande kapitel syftar till att utgbra en
introduktion till det valda forskningsomradet genom
en problemdiskussion, som foljs av en presentation
av de forskningsfrdgor som uppsatsen amnar
besvara.

Kapitel 2: Metod

Kapitlet amnar beskriva det tillvagagangssatt som
valts, motivera de metodologiska val som har gjorts
under studiens gang samt skapa en forstaelse for vad
resultaten bygger pa.

Kapitel 3: Forstudie

Detta kapitel forsoker ge en bild av hur verkligheten
ser ut, vilka metoder som &r praxis och vilka motiv
som finns.

Kapitel 4: Empiri fran fallstudie

| kapitlet redovisas den information som
framkommit under den personliga intervjun samt
telefonintervjuerna med de tre fallforetagen.

Kapitel 5: Teoretisk referensram
Kapitlet avser att ge lasaren en teoretisk referensram
som utgor grunden for analysen.

Kapitel 6: Analys

Med utgdngspunkt i den teoretiska referensram som
presenterats ovan, samt de iakttagelser som gjorts
vid den inledande Kkartldggningsstudien, amnar
kapitlet analysera kalkylmetodernas anvéndning i de
tre fallforetagen.

Kapitel 7: Slutsatser

Forskningsfragorna besvaras och studiens teoretiska
bidrag presenteras. Darefter fljer forslag pa fortsatt
forskningsomrade



2 Metod

Kapitlet amnar beskriva det tillvidgagangssatt som valts, motivera de
metodologiska val som har gjorts under studiens gang samt skapa en forstaelse
for vad resultaten bygger pa. Kapitlet inleds med en presentation av studiens
upplagg, foljt av angreppssatt, forskningsmetod, datainsamling, sammanstallning
av analys, reliabilitet och validitet, kallkritik samt val av teoretisk referensram.

2.1 Inledning

Denna studie bestar av tva delar, en kartlaggningsstudie och en darpa féljande
fallstudie av tre utvalda foretag fran den inledningsvis undersokta gruppen.
Inledningsvis genomfordes en Kartlaggningsstudie genom en enkat’ som
distribuerades till ett antal wutvalda foretag. Som population for
kartlaggningsstudien valdes medelstora foretag. Anledningarna till att de
medelstora foretagen valdes var flera. De mindre foretagen valdes bort da de
antogs vara for sma och genomfora for sma investeringar for att ha utarbetat nagot
rutinmassigt forfarande vid investeringsbeddmningar. Samtidigt antogs storre
foretag vara alltfor stora och svaroverskadliga for att genom en enkat kunna skapa
en bild 6ver deras investeringsbedémningar. Sammantaget valdes darfor de
medelstora foretagen da dessa antogs vara sa pass stora att de hanterade
investeringar som ger upphov till relativt omfattande bedémningar, samtidigt som
deras begransade storlek anda gor det mojligt att, genom enkétfragorna, skapa en
oOversiktlig bild 6ver deras investeringsbedémningsmetoder. Férhoppningen med
enkaten var att finna monster for att pa sa satt ringa in ett intressant urval for en

fordjupad fallstudie. Tre foretag valdes da de genom sin benéagenhet att besvara

" Se bilaga 1



enkdaten och aven efter forfragningar visade sig villiga att ge access till foretaget
for en djupare studie. De tre foretagen representerade fastighetsbranschen som ar
en av de mest kapitalintensiva branscherna och var dven den mest representerade
branschen i var studie. Alla dessa faktorer, svarsfrekvens, access till foretaget,
kapitalintensitet samt representation i forstudien, i kombination med att tidigare
studier om fastighetsbranschens investeringsbeddmningsmetoder &ar séllsynta,
ledde till att vi valde att fordjupa oss inom detta omrade. Vi hoppades pa att
kunna skapa en béttre bild 6ver denna bransch som mojliggjordes genom en
gemensam analys av de tre foretagen.

Fallstudierna fokuserades pa ett mindre delomrade fran den inledande
enkatstudien, ndrmare bestdmt fastighetsbranschen, och tog i storre utstrackning
fasta pa vilka resonemang och tankar som ligger bakom investeringsbesluten.
Skillnaderna mellan kartldggningsstudien och fallstudien ledde till ett behov av ett
differentierat metodval i vissa delar. Nedan foljer en beskrivning av hela

fallstudiens metodik.

2.2 Abduktivt angreppssatt

Da syftet med denna studie var att utrona vilka kalkylmetoder som anvéands och
hur val de tacker foretagens behov inleddes studien med en enkatundersokning.
Enkétresultaten analyserades forst, for att darpa reflekteras parallellt med
teoristudier. Efter analys och reflektion f6ljde en andra empiriinsamling i form av
fordjupade studier av tre foretag. Aven dessa resultat analyserades samt
reflekterades med hjalp av teorier inom omradet. Detta samspel mellan teori och
empiri gav en djupare forstaelse for det insamlade empiriska materialet, samtidigt
som det borgade for ett relevant teoretiskt urval. Enligt Alvesson och Skoldberg
ar det positivt att genom tidigare teoristudier ha en viss kunskap inom det omrade
undersokningen kretsar®. Forfattarna menar att dessa kunskaper da kan fungera

som en inspirationskéalla och végleda undersokningen i ratt riktning. Detta

& Alvesson & Skéldberg (1994)



stammer val overens med arbetetsgangen for denna studie. Ett angreppssatt av

denna karaktar kallas abduktion®.

2.3 Forskningsmetod

Som ovan beskrivits inleddes studien av en enkatundersékning, som foljdes av
djupare intervjuer av tre foretag. Genom detta forfarande genomférdes studien
bade utifran en kvantitativ och ocksa en kvalitativ forskningsmetod. Det bor dock
understrykas att huvuddelen av den empiri som ligger till grund for analysen
baseras pa de tre intervjuerna och kan darfor sdgas vara av kvalitativ karaktar.
Holme & Solvang anger ett antal mojligheter till att kombinera de tva
ytterligheterna kvalitativ och kvantitativ forskningsmetod och pa det séttet minska
respektive metods nackdelar'. | denna studie har vi valt att bdrja med en
kvantitativ enkatundersokning, vars betydelse for studien var tvahovdad, dels gav
den en god dversikt 6ver problemomraden, dels ringade den in faktorer som det
fanns anledning och intresse av att studera narmare. Detta mynnade ut i en
kvalitativ fallstudie av ett fatal objekt. Aven om den kvantitativa undersékningen
foljdes av en kvalitativ undersokning sa var det parallella samspelet mellan de
bada som Iag till grund for analysen av de tre fallféretagen och den avslutande
slutsatsen. Den inledande kartlaggningsstudien fungerade pa det sattet som
understkning av omgivningen till de tre fallféretagen. Dessa erhallna kunskaper
om omgivningen gav darfor ett stod for den senare analysen. Vi anser att denna
metod dr den mest relevanta for att kunna studera det fenomen som vi vill

redogora for i var studie.

2.4 Fallstudie som metod

Senare delen av studien grundar sig i en fallstudie av tre foretag. Enligt Halvorsen
lampar sig fallstudien bra som tillvagagangssétt nar syftet ar att fa en fordjupad

® patel & Davidsson (2003) s 23
% Holme & Solvang (1997) s 85



forstaelse for problematiken kring ett visst omrade och att analysera dess
processer’’. Syftet bor dock inte vara att gora generaliseringar menar forfattaren
vidare. Da syftet med denna studie var att utréna vilka kalkylmetoder som
anvéands och hur vél de tacker foretagens behov ansag vi det darfor lampligt att
utnyttja fallstudien som metod for analysen. Fallstudien gav oss mojlighet att pa
ett battre och mera genomtrangande satt forsta vilka tankar i foretagen som lag
bakom valet av kalkylmetod och hur dessa anvands. Den kvantitativa information
som erhalls genom enkatundersokningen kunde pa sa viss sattas i ett
sammanhang. Det var dven betydelsefullt att den information som intervjuerna
med fallforetagen gav tolkades enbart av 0ss och inte som vid en litteraturstudie
forst ha genomgatt en tidigare tolkning. Ytterligare fordelar med fallstudien, som
vi uppfattar det &r, informationens absoluta aktualitet och mdgjligheten till
uppfoljningsfragor, nagot som skulle visa sig betydelsefullt for denna studie. De
foretag som valdes for fallstudierna, som Iag till grund for studiens senare del, var
tre fastighetsbolag noterade pa OMXs MidCap-lista. Vi fann en fordel i att valja
borsnoterade bolag da dessa genom sina dgarkrav kan tankas vara benagna att
genomfora mer systematiska investeringsbeddmningsmetoder samt genom sin

publika karaktér vara villiga att delge oss information.

Genom att vélja foretag ur samma bransch, fastighetsbranschen, fann vi det
mojligt att, med forsiktighet, dra vissa gemensamma slutsatser. For att oOka
accessen till foretagen valdes de att anonymiseras i studien och bendmns istéllet
fallforetag (1), fallféretag (2) och fallforetag (3).

2.5 Insamling av data

Denna studie baseras till allra storsta del pa primardata som inhdmtats genom en
enkatundersokning samt intervjuer med tre fallféretag. Som komplement har dven

viss sekundardata nyttjats. OMXs MidCap-lista'® begagnades for att f4 tillgang till

" Halvorsen (1992) s 92

12 Definitionen av MidCap ar: Foretag med ett marknadsvarde mellan 150 miljoner och 1 miljard
euro. "Rules for the construction and Maintenance of the OMX Nordic All-Share, List, Sector and
Tradable Indices” s 8



medelstora foretag i Sverige, samt nyttjades en publikation fran OMX for
definitionen av MidCap-foretag. Det bor dock understrykas att det framst &r
primérdatan, som inhdmtats genom intervjuer, som utgor basen for den storsta
delen av analysen. Det bor dven papekas att de empiriska data som anvands for
analys ar subjektiv och tolkad av oss. Fordelen med att nastan uteslutande
anvanda primardata ar att man eliminerar felaktigheter som uppkommit genom en

tidigare subjektivitet och tolkning.

251 Enkat

| syfte att undersoka vilka kalkylmetoder som anvands i svenska medelstora
foretag sammanstalldes en enkét. Enkéten utformades relativt allmént med
anknytning till investeringsbedémningsmetoder. Detta gav oss en mojlighet att
senare i studien kunna sétta de observerade faktorerna i ett stdrre sammanhang,
vilket i sin tur, forhoppningsvis, skulle kunna leda till en stérre och djupare

forstéelse.

Fragorna i enkaten gav dels utrymme for friare svar, sa kallade Oppna
svarsalternativ, dels det som benamns kategoriska svarsalternativ'®. Det senare

innebar att respondenten far ett antal givna svarsalternativ att vélja mellan.

Vi valde att distribuera enkéten till samtliga svenska foretag pa OMXs MidCap-
lista. Detta resulterade i att populationen bestod av 89 féretag™.

Som mottagare och respondent av enkaten valdes ekonomiansvarig pa foretagen,
detta betydde foretradelsevis ekonomi- och/eller finanschef. Denna urvalsprocess

I*®. Denna position pa

faller under det som Halvorsen bendmner strategiskt urva
foretagen valdes da vi antog att denne person ar val insatt i foretagets
investeringsbedomningsforfarande.  Samtidigt har  ocksd  personen et
ledningsperspektiv och kan ge en helhetshild 6ver foretaget. Innan enkéten

skickades ut per e-post kontaktades respondenterna forst per telefon, detta gjordes

13 Jacobsen (2002) s 287
¥ Urvalet gjordes 2007-10-22 och baseras pa noterade foretag vid denna tidpunkt.
% Halvorsen (1992) s 102



for att 6ka chanserna till en hég svarsfrekvens samt sékerstélla att enkaten
skickades till ratt person pa foretaget. Efter tva veckor skickades ett paminnelse e-
post ut till de foretag som ej besvarat enkédten, dven detta for att Oka
svarsfrekvensen ytterligare.

2.5.2 Intervjuer

Med de tre foretag som valdes ut for djupare analys genomfordes intervjuer, varav
en var personlig medan de tva Ovriga genomférdes per telefon. Alla tre
intervjuerna foljde samma intervjumall®, vilken bestod av 20 frgor. Utifran
dessa fragor gavs det utrymme for foljdfragor for att pa det sattet undvika att ga
miste om intressanta aspekter. Denna intervjumodell kan liknas vid en
semistrukturerad intervjuform®’, vilket enligt oss ger mojlighet till att fa tillgéng
till de aspekter som &r mest betydelsefulla for att uppnd syftet med
understkningen. | denna undersékning innebar detta att angransande omraden och
aspekter som hade betydelse for investeringsbedémningsmetoder var mojliga att
fanga upp. Valet, att samtliga intervjuer skulle folja samma intervjumall samt att
samma tre personer deltog i alla intervjuerna, togs for att minimera skillnaderna
mellan den personliga intervjun och de tva intervjuer som genomfordes via
telefon. Detta resonemang bekraftas ocksé av Bryman & Bell®®. Varje intervju
spelades aven in med diktafon. Detta gjordes av tva skal, dels for att kunna
fokusera fullt ut pa intervjupersonen och darmed ©oka mojligheten till
betydelsefulla foljdfragor, dels for att 6ka kvaliteten pa efterarbetet och analysen
av intervjuerna. | litteraturen pekas pa ett antal faror med att anvanda diktafon vid
intervjuer, bland annat att respondenten kan bli mer restriktiv och aterhallsam i
sina svar™®. D& vi varit medvetna om dessa faror och inte markt av dessa baksidor

under intervjuerna, sags anvandningen av diktafonen enbart som positiv.

Samtliga tre fallforetag som intervjuades kontaktades via telefon vid ytterligare

tvd tillfallen for vidare frdgor. Aven uppféljningsintervjuerna var

16 Se Bilaga 2

" Bryman & Bell (2005) s 362
'8 |bid s 140

¥ Kvale (1997)
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semistrukturerade och féljde intervjumallar®®. Uppfoljningsintervjuer gjordes for
att fortydliga och klarlagga vissa delar samt tacka omraden som inte avhandlats i

de inledande intervjuerna.

2.6 Sammanstallning och analys av data

26.1 Enkat

For att kunna sarskilja de foretag som drojde med svar och skulle bli foremal for
en paminnelse per e-post behandlades enkéaterna dppet, det vill siga namnet pa
foretagen framgick av enkatsvaren. De dppna svaren gav 0ss aven mojligheten att
finna intressanta aspekter, vilket skulle komma att ligga till grund for urvalet av
fallféretag, men aven mojligheten att se nyanser i svaren vad galler exempelvis
branschmdnster. | syfte att 6ka svarsfrekvensen och 6ka foretagens incitament att
delge foretagsintern information valde vi dock att behandla svaren konfidentiellt,
det vill sdga inte namnge nagot foretag i studien. Enligt litteraturen har detta en
positiv effekt for informationstillgangen?.

Av de tillfragade foretagen svarade 25 % pa enkaten, darutdver svarade ytterligare
9 % av foretagen via e-post att de inte ansag sig kunna bidra med nagot av vérde
till undersokningen, till exempel for att foretaget inte anvande nagra
standardiserade investeringsbeddmningsmetoder. Dessa svar skulle dock visa sig
betydelsefulla for den avslutande analysen. Ovilja att lamna ut foretagsinterna
uppgifter och tidsbrist ser vi som delforklaringar for bortfallet. Konsekvensen av
den laga svarsfrekvensen &r att nagra generaliserande slutsatser om
investeringsbedémningsmetoder inom den valda populationen blir svara och
troligen missvisande. Enkaten kan dock, trots detta, tjdna andra syften. Som
tidigare ndmnts anvandes enkaten som ett led i urvalsprocessen for fallstudien.
Enkatresultaten ar aven betydelsefulla da fallstudieanalyserna kan sattas i ett

storre sammanhang.

20 Se bilaga 3 & 4
*! patel & Davidsson (2003) s 70
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2.6.2 Intervjuer

Precis som med enkaten informerades de foretag som intervjuades att
foretagsnamnen inte skulle framgd av den slutliga rapporten. Det bandade
materialet skrevs ordagrant ner efter varje intervju for att underlatta
analysprocessen. Detta tillvdgagangssétt eliminerar de faror for missforstand och

felaktigheter som 6verforing fran tal till skrift annars kan innebara.?

2.7 Reliabilitet och validitet

Vi har under hela studiens forlopp forhallit oss kritiska till kallor och data som
samlats in och analyserats. Enligt Patel & Davidsson &r det av stor vikt att

forsakra sig om att studien har hog validitet samt god reliabilitet®.

Vid en vetenskaplig undersékning som bygger pa insamlad primardata ar det
viktigt att kritiskt granska det insamlade materialet. Overvigas bor dd huruvida
materialet &r relevant for den aktuella undersdkningen, det vill sdga finns det
utifran materialet majlighet att till fullo uppna syftet med undersokningen. Detta
benamns validitet?*. En annan faktor som bor beaktas ar i vilken grad de kallor
som begagnas vid datainsamlingen &r trovérdiga, det vill siga om det finns en
sanningshalt i det som inhamtats. Materialets reliabilitet & termen for detta®. De
metodval och Gvervaganden, som gjorts under arbetets gang med denna studie,
gagnar for en hog grad av bade validitet och reliabilitet. Att fortlopande under
understkningens gang kritiskt granska materialet pekar aven litteraturen pa som

betydelsefullt ur validitets- och reliabilitetssynpunkt.

Interaktionen mellan intervjuare och intervjuobjekt ger alltid nagon typ av utslag i

diskussionen. Problemen kan bli stérre om det i samma undersokning anvands

22 Kvale (1997) s 147

2 patel & Davidson (1994) s 98
?* Holme & Solvang (1997) s 163
% |bid s 163

% |bid s 163
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flera olika intervjuare?’. Vi har varit medvetna av denna effekt och forsokt
minimera den med hjalp av att vi alltid har haft samma konstellation av

intervjuare.

2.8 Kallkritik

Enkatundersokningen utgick till stora delar fran ett teoretiskt perspektiv och satte
kalkylen i centrum. Denna utgangspunkt och det faktum att foretag kan tankas
vilja framsta som teoretiskt korrekta kan ha gjort att kalkylerna framstatt som mer
nyttjade an vad de faktiskt ar. Delar av enkaten, speciellt det som rérde nivan pa
kalkylrantan, visade sig i vissa fall vara kanslig information. Intervjuerna féljde
alla samma mall med tillagget att respondenterna kunde utveckla resonemang som
lag utanfor fragorna och som de ansdg viktiga. Vi fann att detta okade
trovardigheten och respondenternas vilja att delge intressant information. Vi
klargjorde &ven for respondenterna att studien skulle fullt ut vara anonymiserad

vilket vi anser dkade informationstillgangligheten.

2.9 Val av teoretisk referensram

Som namnts ovan bestar denna studie av tva delar, en enkatundersokning och en
efterféljande fallstudie. Det teoretiska urvalet mellan de tva delarna skiljer sig
darfor en del. Resultaten fran enkatundersokningen jamfordes med de tidigare fem
stora undersokningarna som genomforts under de senaste 50 aren, Renck ar 1966,
Tell ar 1978, Yard 1987, Andersson ar 1994 samt ” Sandahl & Sjogren” ar 2002.
Dessa undersokningar valdes da de varit tillrackligt omfattande och inom &vrig
litteratur vunnit storst gehor. Vi ser ocksa ett stort varde i den kontinuitet dessa
studier ger Kkartlaggningen av investeringsbedomningar i Sverige, da de
genomforts med tio ars intervall sedan 1960-talet. Ovan namnda undersékningar
lag till viss del aven till grund for den efterféljande fallstudien.

27 Jacobsen (2002) s 161
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Den teoretiska referensram som ligger till grund for studiens andra del,
fallstudien, baseras dels pa allman investeringsbedémningslitteratur men ocksa
investeringsbedomningslitteratur som &r specifik for fastighetsbranschen.
Perspektivet for litteraturen skiljer sig darfor nagot, ett faktum som vi anser ger
dynamik till studien. Den fastighetsrelaterade litteraturen representeras av bland
annat Beijrum och Lundstrdm. Den senare anses som den mest betydelsefulla
inom svensk fastighetsekonomi och darfor viktig som teoretisk bas. Det
strategiska perspektivet i studien analyseras genom den litteratur som behandlar
vikten av en tydlig strategisk identitet samt Anthony Hopwoods resonemang om
“machine analogy” lag till grund for vart resonemang om kalkylens roll i ett storre
sammanhang for foretaget. De speciella investeringar som fastighetsbolag stélls
infor gav oss aven anledning att studera teorin om tillgangsspecificitet. En relativt
ny syn pa investeringsbedémning inom fastighetsbranschen &r att nyttja teorin om
reala optioner. Vi fann det darfér betydelsefullt, att, for att vdga samman de
strategiska och de kalkylmassiga aspekterna, nyttja reala optionsteorin. Vi valde
litteratur inom reala optioner som utgar bade fran ett allmant
investeringsperspektiv samt litteratur som applicerar teorin om reala optioner pa

fastighetsinvesteringar.
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3 FOrstudie

| problemdiskussionen berérs problematiken med hur foretagen forsakrar sig om
att investeringar ar lénsamma. Detta kapitel forsoker ge en bild av hur
verkligheten ser ut, vilka metoder som ar praxis och vilka motiv som finns. Forst
presenteras resultaten av enkatstudien Darefter foljer en kort presentation av
tidigare forskning inom investeringsbedémning i svenska foretag. Vidare foljer
en analys av resultaten och den tidigare forskningen, vilket ska leda in lasaren

pa de mer djupdykande intervjuer som gjorts.

3.1 Enkat

3.1.1 Inledning

Som namns i metoden distribuerades enkaten till samtliga foretag noterade pa
OMX MidCap-lista, den bestod i oktober ar 2007 av 89 foretag. Utav dessa
svarade 22 stycken pa enkaten. Respondenterna representerar 13 olika
branscher?®. Dar den mest representerade branschen var fastighetsbranschen med
fyra respondenter, foljt av maskin med tre respondenter samt tva respondenter
fran sillankopshandeln. Aven storleken pa investeringarna varierade, dér de mest
kapitalintensiva branscherna var rederi-, olje- samt fastighetsbranschen.

%8 Enligt Nordnets branschindelning
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3.1.2 Beddmningsmetod vid investeringar

Enkétresultatet visar att det &r en stor spridning vad galler valet av
bedémningsmetod, bade i friga om typ av metod samt antal metoder, som

foretagen anvander sig av (se figur 1).

Totalt Forstahandsmetod
Payback-metoden 59% 50%
Kapitalvirdesmetoden 41% 27%
Annuitetsmetoden 9% 9%
Internrantemetoden 14% 5%
Avkastning pa sysselsatt kapital 5% 5%
Annan 9% 5%

Figur 1 Anvandning av beddmningsmetoder.

Var studie visar pa att payback fortfarande ar den vanligaste metoden, 6ver haften
av de svarande sa att de anvander sig av payback-metoden. Det vanligaste skélet
till anvandandet av payback-metoden var att den var enkel att forsta och latt att
kommunicera, dock angavs dven andra orsaker sasom tradition inom foretaget.
Det papekades dven att andra metoder tenderar att "gora vetenskap” av beslut som
anda bara baseras pa antaganden. Nast vanligast var kapitalvardesmetoden som 41
% anvande sig av. Ett motiv for anvandandet bakom denna metod angavs vara att
den ger en tydlig bild av om en investering ar I0nsam eller ej. Det ska betonas att
om anvéndandet av en diskonterad metod (internrénte-, annuitets- och

kapitalvardesmetoden) summeras &r det den vanligaste metoden.

De svaranden som uppgav att de enbart anvande en metod vid bedémning av
potentiella investeringar angav hélften att de anvande sig av payback-metoden och

halften av en rantebaserad metod, framst kapitalvardesmetoden.

Av de svarande anvéande sig 36 % av tva metoder vid investeringsbedémningar.
Hélften av de foretagen svarade att de anvédnder sig av payback-metoden i
forstahand, medan 41 % uppgav att de anvande sig av en diskonteringsmetod i
forstahand. Ett motiv till att foretagen anvander tva metoder var att mindre

investeringar enbart kraver lonsamhetsberédkning via payback, medan storre
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investeringar stéller hogre krav pa vérderingen varfor foretaget da aven nyttjar
diskonteringsmetoder. Bland de 6vriga svaranden angav bland annat ett foretag att
strategiska beslut, sasom att de maste gora investeringen, vilket kan bero pa en
enskild order, hojd kvalitet eller kapacitet, kom i forsta hand.

Noterbart &r att det enbart var fastighetsbranschen som var enhetlig i sina svar dar

alla namnde att de anvande sig av tva metoder.

3.1.3 Faststallande av kalkylrantan

Enkatsvaren visar pa att det finns spridda meningar om hur man ska faststélla

kalkylréntan.

@ Finansieringskostnaden

14%

B Kapitalets
alternativkostnad

B Tradition

@ Genomsnitt p& historiska
avkastningar

@ WACC

O g svar

Figur 2 Motiv till faststéllandet av kalkylréntan.

Den vanligaste uppfattningen ar att kalkylrantan bor faststallas utifran
finansieringskostnaden. Mer &n vart fjarde foretag, har svarat att de anvander sig
av denna metod. Att faststalla kalkylrantan utifran kapitalets alternativkostnad &r
nast vanligast, representerat av 23 % av de svarande. Harefter foljer tradition samt
genomsnitt pa historiska avkastningar med 14 % vardera och slutligen WACC

med 9 %. Tre av de svarande lamnade denna fraga blank.
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3.1.4 Kalkylrantan

Storleken pa kalkylrantan ligger mellan 4 % och 20 %. Det var bara 60 % av de
svaranden som angav kalkylrantan. Av de foretag som inte angav sin kalkylranta
pa denna fraga var det fyra som angav att den var hemlig, tre som lamnade blankt,
ett som angav att det varierade fran land till land och ett som angav att de inte
anvande nagon kalkylranta. Av dem som ldmnade blankt eller angav “hemlig”

meddelade huvuddelen att de enbart anvande payback-metoden.

Av de foretag som angav kalkylrdntan var det 38 % som angav att de tog hansyn
till skatt. Nar vi stéller det i relation till nivan pa deras kalkylranta ser vi inga
direkta monster. Medelrantan av féretagen som angav att de tog hansyn till skatt
var 11,3 % kontra 10,75 % for de foretag som ej tog hansyn till skatt. Totalt sett
blev medelrantan bland de svarande 11 % och medianen 10 %.

Figur 3 visar att det ar vanligast att tillampa en kalkylréanta som ligger i intervallet
6 % - 10 %.

Kalylranta

Antal
N

2
0 T T T T
6-10

<5 11-15 16-20 20<

Procent

Figur 3 Kalkylranteintervall
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Figur 4 visar att det inte finns nagon direkt koppling mellan kalkylrantans storlek
och om foretaget raknar i nominella eller reala termer. Dock ser vi att det &r

vanligare att rékna i I6pande penningvérde, det vill séga nominella termer.

>5% 6-10% | 11-15% | 16-20% | Medelranta
Fast penningvarde 2 2 11,4%
Lépande penningvarde 1 6 2 10,8%

Figur 4 Uppdelning mellan berdkning i Idpande och fast penningvérde

3.2 Tidigare forskning

Inom omradet investeringsbedomning har sedan 60-talet en storre studie per
decennium gjorts. Dessa studier har behandlat flera aspekter av
investeringsbedémningen men dven foljt utvecklingen genom att jamfoéra med
foregangarna. Den forsta stérre studien som gjordes i Sverige var Rencks studie
som publicerades & 1966%°. Den var inriktad pd de metoder och rutiner som
svenska foretag anvande vid investeringsbedémning samt de bakomliggande
faktorer som har format dem. Urvalet bestod av 28 foretag varav merparten var
verksamma inom verkstadsbranschen. Studien visade att payback var den
vanligaste metoden och att diskonteringsmetoderna var nést vanligast, den
antydde &ven att det var vanligt att anvanda mer an en metod vid beddmningen.
Kalkylrantan lag mellan 5 % och 35 %, dock var 35 % ett extremfall och
medianen var runt 14 %. Faststéllandet av kalkylrantan bestdmdes huvudsakligen
utifran tva olika ansatser, dels lag finansieringskostnad i grunden, dels kapitales
alternativkostnad. Rencks studie visade aven pa att kalkylrantan var trogrorlig. En
av slutsatserna som Renck drog av studien var att i takt med att uthildningsnivan
okar i foretagen kommer de att g& dver till mer avancerade kalkylmetoder.*

Ett decennium senare publicerade Bertil Tell sin studie®’. Denna studie var
framforallt inriktad pa framtagning och utvérdering av beslutsunderlag men &ven

jamfoérelser med Rencks studie gjordes. Urvalet bestod av 30 foretag varav 20 var

2% Renck (1966)
% |bid
31 Tell (1978)
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aven med i Rencks tidigare studie. Aven i Tells studie bestod merparten (40 %) av
urvalet av foretag verksamma inom verkstadsbranschen. Studien visar att ungefar
hélften av urvalet anvande sig enbart av en metod, en tredjedel av tva metoder och
resterande av fler. Den vanligaste metoden var payback som anvéndes
tillsammans med nagon annan metod. Studien visade dven att en viss okning av
anvandandet av diskonteringsmetoder skedde mellan de tva studierna, framforallt
borjade kapitalvardesmetoden anvandas pa bekostnad av annuitetsmetoden.
Kalkylrantan lag i genomsnitt pa 16 till 20 % i urvalet, dock antyder resultatet att
det inte finns nagra skillnader pa kalkylrantan om foretagen raknar i fasta
respektive I6pande penningvéarden. Studien visar att det &r vanligast att faststélla

kalkylrantan utifran kapitalkostnadsteorin.*

Under 80-talet gjordes tva studier, en av Yard och en av Andersson. | Yards studie
konstaterades att utvecklingen hade fortsatt som Renck forutspatt i sin studie,
dven om det inte var i den takt Renck antagit®. Payback-metoden var fortfarande
den enskilt storsta metoden i forsta hand, dock na&r man la ihop
internrantemetoden och kapitalvardesmetoden var de tva tillsammans vanligare.
En av slutsatserna som Yard kommer fram till &r att det &r ett aktivt val att
foretagen anvander sig av payback i stor utstrackning®. Aven Berndt Andersson
gjorde en studie under 80-talet som publicerades 1994%. Aven denna studie
visade att payback var den vanligaste metoden och &ven om kapitalvardesmetoden
och internrdntemetoden inte hade lika stort genomslag var de fortfarande de nast

vanligast.

Sandahl & Sjogrens studie ar den senaste storre studie som behandlar
kalkylmetodpraxis i Sverige. Den ar baserad pa 128 enkatsvar fran stora
borsnoterade foretag. Den visade att payback-metoden fortfarande var den
vanligaste metoden i Sverige, dérefter kom kapitalvardesmetoden. Dock var det
skillnader mellan olika branscher. Medelkalkylrdntan var 11.1% och de flesta
foretag anvande sig av en kalkylranta i intervallet 6 till 10 %. En annan slutsats

Sandahl & Sjogren drog var att féretagen numera anvénde olika kalkylrantor om

%2 Tell (1978)

% Yard (1987)

% |bid

% Andersson (1994)
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de kalkylerade i reala eller nominella termer, vilket har varit svart att utréna fran

de tidigare studierna.®

3.3 Analys av forstudien

Utifran alla de tidigare studierna kan vi utréna att i takt med att utbildningsnivan
har okat i foretagen okar dven anvandandet av mer avancerade metoder. Aven var
enkatundersokning ligger i linje med de tidigare undersokningarna i detta
avseende. Resultatet pavisar att de avancerade metoderna vinner mark, samtidigt
som payback fortfarande anvands friskt. Ett resultat som &r anmérkningsvart ar att
i var studie &r det relativt sett fler foretag som uppgav att de enbart anvande sig av
payback-metoden jamfoért med Tells studie. Vi ser dven att de foéretag som enbart
anvander sig av payback har gjort ett aktivt val, precis som i Yards studie.
Foretagen i var studie lyfter fram enkelheten med kalkylen samt att den ar enkel

att kommunicera.

Nar det galler faststallandet av kalkylrantan fick vi i var studie likadana resultat
som Renck fick i sin studie. Det &r finansieringskostnaden samt kapitalets
alternativkostnad som ar de frdmsta motiven for faststéllandet.

i o Sandahl & Sjégren Andersson
0

Kalkylranteintervall | Var % (2001) (1994) Tell (1978)
<5 7,7% 2,8% 1,3% 0,0%
6-10 53,8% 55,6% 6,6% 22,2%
11-15 23,1% 25,0% 34,2% 5,6%
16-20 15,4% 16,7% 31,6% 50,0%
20< 0,0% 0,0% 26,3% 22,2%
Total svar 13 36 76 18
Inget svar 9 0 88 12
Medelranta 11,0% 11,1% 14,0% 16,1%

Figur 5 Jamférelse med tidigare studier.

| figur 5 jamfors var studie med tidigare studier i avseende av kalkylrantan. Var
studie har fatt liknande resultat som Sandahl & Sjogrens studie fran borjan av

% Sandahl & Sjogren (2001)
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2000-talet. Den vanligaste kalkylrdntan ligger i intervallet 6-10 % detta kan
kanske forklaras av att inflationen har varit pa ungefar samma niva under 2000-
talet. Vi ser aven i var studie inga samband mellan nivan pa kalkylrantan och om
foretagen beraknar i nominella eller reala termer, ej heller ser vi nagra samband
mellan nivan och om foretagen tar hansyn till skatt eller ej. Detta skulle kunna

forklaras med att foretagen inte ar helt sékra pa hur de beraknar eller vilket sétt.

| denna forstudie har kunnat ses att alla respondenter fran fastighetsbranschen har
svarat att de anvander sig av tva metoder nar de utvarderar potentiella
investeringar. Fastighetsbranschen &r dven en av de mest kapitalintensiva och
slutligen den mest representerade branschen i var studie. Detta i kombination med
att tidigare studier om fastighetsbranschens investeringsbedomningsmetoder &r

sallsynta har lett till att vi valt att fordjupa oss inom detta omrade.
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4 Empiri fran fallstudie

| kapitlet redovisas den information som framkommit under den personliga
intervjun samt telefonintervjuerna med de tre fallféretagen. Kapitlet ar uppdelat
pa respektive fallforetags empiri for att lasaren pa ett systematiskt satt ska kunna

inhamta informationen.

4.1 Inledning

Alla tre fallforetag fokuserar pa kommersiella fastigheter aven om visst
fastighetsbestand bestar av privata bostader. Foretagen &r verksamma
foretradelsevis i Sverige.

4.2 Fallféretag (1)

4.2.1 Generellt om investeringar

Fallforetag (1) uppskattar sina arliga investeringar till 100-200 miljoner kronor.
Denna siffra kan dock skifta avsevart fran ar till ar. Investeringarna utgors av tre
kategorier; kostnadsbesparingar, i form av exempelvis energieffektiviseringar;
hyresgéstanpassningar, som kan besta av bade nybyggnationer av fastigheter och
hyresgastanpassningar av  befintliga fastigheter; samt fastighetsforvarv.
Investeringar som foretaget gor ar dels beroende av kontraktstiden, dels av
presumtiva hyresgaster, antingen vid uppforande av en ny fastighet eller vid
ombyggnad av en fastighet i syfte att motsvara den nya hyresgastens behov, sa
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kallade hyresgastanpassningar. For att finansiera denna typ av investeringar lanar
foretaget ca 70 % av investeringsbeloppet medan resterande 30 % finansieras av

eget kapital.

Tillvagagangssattet vid bedomningar av potentiella investeringar menar foretaget
varierar beroende pd investeringstyp. Foretaget skiljer mellan rena
kostnadsbesparande investeringar, som ofta bedéms genom enkel payback-
berdkning, samt hyresgéstanpassningar och fastighetsforvérv, som bedéms med
hjalp av kapitalvardesmetoden. Avkastningskravet pa olika investeringar varierar,
bland annat beroende pa investeringsstorleken. Intervjuobjektet menar att det

stalls storre procentuella avkastningskrav pa mindre investeringar &n pa storre.

For de investeringar som ar av mer omfattande karaktér, enligt foretaget de som
nar upp till ett tiotal miljoner, kravs ett styrelsebeslut vid faststallandet av
kalkylrantan. En noggrann genomgang och projektering av investeringen lamnas
da till styrelsen for beslut. Kalkylrantan bestams, oavsett om den foregatts av ett
styrelsebeslut eller om det &r fragan om en mindre investering da beslutet tas pa
en lagre niva i organisationen, utifran ett antal olika faktorer sasom marknadslaget
och jamforbara transaktioner. Den presumtiva hyresgasten ar ocksa en styrande
faktor for nivan pa kalkylrantan for ett projekt. Olika hyresgaster innebér olika
stora investeringar, vilket far inverkan pa kalkylrantan.

Da foretagets investeringar finansieras av lanat kapital till 70 % ar lanerantan i

hog grad betydelsefull for kalkylrantan.

4.2.2 Kostnadsbesparingar

Vanlig payback-metod anvands vid kostnadsbesparingar, dar man utgar fran
kontraktstiden vid berékningar. Skalet till att foretaget anvander sig av payback-
metoden vid kostnadsbesparingar &r att intdktssidan inte paverkas av
kostnadsbesparingar och darmed &r payback-metoden att foredra framfor
kapitalvardesmetoden. Vid kostnadsbesparingar, till exempel byte av

uppvarmningsteknik fran olja till bergvarme, anses en payback-tid pa tva till fem
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ar vara efterstravansvart. Payback-tiden varierar med projekten och det ar
storleken och livslangden pé investeringen som bestammer den. Nar det handlar
om potentiella investeringar som &r relativt stora for foretaget, Gvertar styrelsen

beslutsfattandet i fragan.

4.2.3 Hyresgastanpassningar

Vid hyresgastanpassningar anvands payback nar man vill berdkna det nédvandiga
hyrestillagget for att investeringen ska vara betald inom kontraktstiden. Dock
anvands kapitalvardesmetoden for att se vilken effekt investeringen far i
jamférelse med den hyra man drar in. Investeringen stalls mot hyran och

driftkostnader, driftnettot, som i sin tur diskonteras med hjélp av kalkylréntan.

Som tidigare ndmnts utgor kontraktet med den presumtiva hyresgasten grunden
for investeringsbeddmningen. Nér ett foretag gor en investering vill de i Overlag
alltid fa tillbaka investeringen under kontraktstiden. Vissa undantag finns nar de
gor “chansningar”. En chansning innebar att de eventuellt inte tar tillbaka hela
investeringen under till exempel ett tio ars kontrakt, utan fastighetsbolaget skriver
av investeringen pa langre tid. Skalet till att foretaget gor chansningar &r att de ska
"vinna” hyresgasten. Denna typ av investeringar bygger de pa en rent subjektiv
bedémning av att antingen hyresgasten kommer stanna kvar langre é&n
kontraktstiden eller att investeringen har ett varde for ndstkommande hyresgast.
Detta galler inte vid for specifika investeringar. Till exempel vid en ombyggnation
sa specifik att den inte anses ha ett andrahandsvarde utan endast ses vardefull for
den aktuella hyresgasten. Hyresgasten far da bara risken sjalv, genom att
aterbetala investeringskostnaden inom kontraktstiden. Om konkurrenter kommer
med i bilden & man mer forhandlingsbar. Dock papekar intervjuobjektet att
konkurrentperspektivet &r relativt ovanligt da hyresgastanpassningar forst brukar

bli aktuellt efter att hyresgasten hittat en lamplig lokal tillika hyresvérd.

4.2.4 Fastighetsforvarv

Vid fastighetsforvarv anvénds kapitalvardesmetoden for att kunna beddéma om
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hyran &r satisfierande och ger en tillrdcklig avkastning. Intdkter och kostnader
summeras till ett driftnetto, som i sin tur diskonteras med hjélp av kalkylréntan.
Rantan som anvands faststélls av styrelsen och den &r unik for varje enskild

investering.

4.2.5 Strategi

Det ar viktigt for fallforetaget att man far verka i de omraden dar en I6nsam
potentiell investering dyker upp, for att de ska vara av intresse. Med att "verka”
menas att man vill uppna en viss strategisk storlek i fastighetsbestand, innan man

borjar titta pA omraden, som i dagslaget ligger utanfor den strategiska kartan.

Skapande av aktiedgarvarde har stor betydelse i foretaget. Det &r aktiedgarna som
satter malen for verksamheten och dessa mal forsoker man att uppfylla i storsta
mojliga man, nagot man anser sig ha lyckats med under de senaste fyra till fem

aren.
4.3 Fallforetag (2)
4.3.1 Generellt om investeringar

Foretaget genomfor tre olika typer av investeringar, de investerar i
hyresgastanpassningar med omkring 150 miljoner kronor per ar, i nybyggnation
med omkring 200 miljoner kronor per ar och investeringar i form av
fastighetsforvarv av fastigheter till ett varde av ca 2 miljarder kronor per ar.
Foretaget har som regel att for att en investering ska inledas ska minst 2/3 av
fastigheten vara uthyrd. Da investeringarna ofta &r relativt omfattande sker den
overvagande finansieringen genom upptagande av lan. Foretaget menar att de tack
vare majligheten att anvanda fastigheterna som sakerhet har relativt latt att fa
tillgang till kapital till sina investeringar. Men den hoga skuldséttningsgraden
som manga fastighetsbolag har gor aven att de har svart att placera kapital i aktier
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eller fonder. Istallet anvander man den vinst man far fran tid till annan till att

investera pa diverse sétt, direkt i den I6pande verksamheten.

Bakom varje investeringsbeslut, oavsett typ av fastighetsinvestering, ligger en
kalkyl. Kalkylerna innehaller ett visst minimiavkastningskrav for fastigheten i
fraga. Den kalkylranta som anvénds i foretaget faststélls ytterst av styrelsen. De
variabler som foretaget vager in vid faststallandet av kalkylrantan ar lanerantan,
inflationen samt den risk som de upplever att den aktuella investeringen innebar.
Hela betydelsen av den risk som en investering framkallar vags dock inte in i
kalkylrantan. Uthyrningsgraden och fastighetens vakans ser foretaget till exempel
som en risk som inte alltid tacks upp av kalkylrantan, utan &r nagot som beaktas

vid en investering efter berdkning med kalkylrénta.

4.3.2 Kostnadsbesparingar

Vid energiinvesteringar anvands payback-metoden. FOr en energiinvestering, som
ar en typ av kostnadsbesparing, ligger payback-tiden mellan ett till tre ar. Just
energiinvesteringarna brukar vara relativt Ilonsamma. Alla kostnaderna for energin
laggs pa hyresgasten, vilket skulle kunna leda till att foretaget inte bryr sig om att
gora investeringar i energibesparingar. Dock poangterar foretaget att det inte gar
och resonera s& om man vill uppfattas som en serios hyresforvaltare. Snarare
behover de vara sa effektiva som mojligt samt ha en Oppen dialog med
hyresgasten sa att de forstar varfor investeringen gors och vilka konsekvenser den
far. Undantagsvis har energiinvesteringar gjorts utan samsprak med hyresgésten
da hyran hojdes vid en senare tidpunkt for att fa tilloaka investeringen innan

kontraktstidens slut.

4.3.3 Hyresgastanpassningar

En viktig faktor for att foretaget ska inleda ett nytt projekt &r att det finns en viss
varaktighet hos den potentiella hyresgasten. Parametrar som &r betydelsefulla i ett
sadant hanseende ar hyresgastens historiska stabilitet samt att hyresgasten har en
viss storlek. FOretaget menar att dessa parametrar ar viktiga for det eventuella
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restvarde en investering kommer att ha da hyresgasten amnar lamna fastigheten.
Det finns alltsd tvd satt att minska restvardets inverkan pa
IonsamhetsbedOmningen av investeringen. Antingen ser fOretaget till att
hyresgésten ar sa pass stabil och varaktig att investeringen i hogsta maéjliga grad
kan tillskrivas denne, eller sa anpassas investeringen pa sa satt att den om- eller
nybyggnation som den innebér inte blir sa hyresgastspecifik, det vill siga

nastkommande hyresgast kan ocksa fa nytta av hyresgastanpassningen.

Payback-tiden varierar beroende pa typ av investering. Vid hyresgastanpassningar
avgor dels tidslangden pa kontraktet men aven hur specifik investeringen ar. Om
investeringen ar specifik och enbart har ett varde for den aktuella hyresgasten,
bérs risken for investeringen av hyresgédsten via hyran under den aktuella
kontraktstiden. Om man rdknar med att investeringen &ven skapar vérde for
nastkommande hyresgast skrivs denna av pa langre tid. Utgangspunkten ar att for
att kunna visa en positiv avkastning pa det egna kapitalet maste investeringarna

vara lénsamma.

Vissa investeringar kan vara av sadan omfattning att de blir omdjliga for
hyresgésten att bara under en kortare hyresperiod. Man forsoker da skriva ett sa
langt hyreskontrakt som mgjligt. Samtidigt kan det vara problematiskt att binda
upp en kund under en langre kontraktstid &n vad som brukar vara praxis i liknande
fall. Da kan hyresvarden komma att bara en viss risk, det vill sdga hyresvarden
tecknar ett maximalt majligt langt hyreskontrakt, till exempel fem &r, aven om
investeringen forst ar aterbetald efter sju ar och darmed béar hyresvarden risken for
de tva sista aren. En sadan risk ar hyresvarden i regel endast beredd att bara om
hyresgasten ar en storre, stabil aktér som man tror kommer forlanga kontraktet vid

hyrestidens slut.

For vissa investeringar kravs att man ser en langre tidshorisont an sjalva
kontraktstiden. Vid dessa tillfallen gor foretaget en riskkalkylering och bedémer
hyresgéstens betalningsformaga pa lang sikt. Vanligtvis stannar hyresgasten da
denne har “arbetat in” lokalerna samt betalat av stora delar av investeringen.
Hyresgasten brukar da inte vara intresserad av att bérja om ndgon annanstans.

Beroende pa vad det ar for typ av hyresgast och vilken typ av hyresgastanpassning
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som ska goras, kan investeringen finansieras av antingen hyresgéasten sjalv eller

forvaltaren, i det senare fallet kompenseras forvaltaren genom en hogre hyra.

4.3.4 Fastighetsforvarv

Vid fastighetsforvarv anvander foretaget sig av kapitalvardesmetoden, i vilken en
viss risk finns inrdknad. Fallforetaget menar att den storsta osékerheten vid
fastighetsforvéarv ar om fastigheten hyrs ut fullt eller inte. Driften av fastigheten
utgdr ingen risk i sig utan riskmomentet utgors av vakansgraden, vilken ar svar att

kartlagga i och med att det &r s manga faktorer som paverkar den.

4.3.5 Strategi

For att foretaget verhuvudtaget ens ska Gvervaga en investering maste den vara i
Overensstimmelse med den strategiska positionering som foretaget valt. Detta
innebar att investeringen ska vara lokaliserad i det valda geografiska omrade dar
foretaget &r verksamt samt att den ska vara av kommersiell karaktér. En viktig
anledning till att foretaget ar sa bundet av sin strategiska position &r att ett
fastighetsbolag ar beroende av sina investerare. Det beror pa att foretagets
investeringar ofta &r mycket kapitalkrdvande. Investerarna ar dock intoleranta vad
galler otydlig strategi och en sadan skulle innebara stora kapitalforluster for
foretaget. Det ar darfor viktigt for foretaget att genom en konsekvent strategi

bibehalla marknadens fortroende.

Fallforetaget har stort fokus pa att skapa aktiedgarvarde, pa grund av det stora
antalet aktiedgare som foretaget har. Fortroendet fran investerarnas sida har man,
menar intervjuobjektet, sa lange som malen uppfylls och fortroendet vardas. Dock
spelar aven det allmanna borsklimatet in pa avkastningen till &garna, som
foretaget inte kan paverka. Fokus ligger darmed pa de faktorer som faktiskt kan
paverkas, sasom uthyrningssituation, kundbemdtande, investeringar, korrekta

kalkyler med mera.
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4.4 Fallforetag (3)

4.4.1 Generellt om investeringar

Foretagets investeringar bestar av fastighetsforvarv och foradling, det vill sdga
hyresgéstanpassningar och kostnadsbesparingar, av fastigheter. Den totala
investeringsmangden varierar fran 1 miljard kronor per ar till 5 miljarder kronor
per ar, uppdelat pa ett femtiotal olika projekt. Den stora differensen mellan aren
beror till stor del pa investeringar i fastighetsforvarv av fastigheter.

Investeringarna finansieras till 75 % av banklan och resterade av eget kapital.

D& foretaget bedomer en potentiell investering ses framfor allt till det
ingangsvarde som fastigheten har och det totala varde som fastigheten kommer att
ha efter investeringen. Den vdardering som ligger till grund for
investeringsbedomningen bygger pa kapitalvardesmetoden. De ingaende
komponenterna i vérderingen ar ett avkastningskrav, de framtida kassaflodena
diskonterade med en kalkylrédnta samt hur den framtida hyresvakansen beddms for
den aktuella fastigheten. | varderingen av fastigheter har foretaget under de
senaste aren raknat med en inflation pa 2 %, pa bade kostnaderna och intékterna.
Foretaget betonar att varje projekt som innebér en investering ar unikt och maste
foregas av en individuell bedomning. De menar att det finns en fara i att allt for
mycket forlita sig pa teoretiska kalkylmodeller. | vissa fall kan till exempel
investeringar, som efter en kalkylbedémning inte har bedémts som Iénsamma,
anda genomféras da investeringen forvantas ge en positiv effekt till det
geografiska omrade som é&r i fokus. Sammantaget betonar foretaget vikten av
mojlighet till langsiktig vardeutveckling genom en investering.

4.4.2 Kostnadsbesparingar

Vid kostnadsbesparingar anvéander foretaget sig av payback-metoden for att
utvardera potentiella investeringar. Det beror pa att likviditeten hindrar foretaget
fran att gora alla potentiella investeringar. For att prioritera mellan alternativen

anvander man darfor kortast payback-tid som krav. Detta medfor att det inte finns
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en specifik payback-tid utan att foretaget véljer den investering med Kortast

payback-tid istéllet.

Foretaget anger att de &ven skulle kunna anvanda sig av kapitalvardesmetoden vid
kostnadsbesparing. Da skulle de gora en berakning fore investeringen och en
efter, for att kunna jamfdra vilken investering som ger hogst kapitalvarde. Skélet
till att man inte gor detta ar dock att det ar en bade enklare och snabbare metod att

rangordna investeringarna med hjélp av payback.

4.4.3 Hyresgastanpassningar

Foretaget efterstravar da att investeringen vara aterbetald under kontraktstiden
som hyresgasten tecknat. | fallféretaget ses inte till potentiella forlangningar av
kontrakt, det vill sdga en investering ska aterbetalas inom kontraktstiden. Man vill
inte gbra nagra chansningar om eventualiteter langre fram. Intervjuobjektet
papekar dock att oavsett om investeringen aterbetalas inom kontraktstiden eller gj,
sa bar forvaltaren ocksa en risk, i det hanseendet att man aldrig kan veta om

hyresgasten kan fullfdlja sina betalningar.

4.4.4 Fastighetsforvarv

Foretaget anvander sig av en avkastningsranta och en avskrivningstid som ar
Onskvérda for det aktuella projektet. Det avkastningskrav som ligger till grund for
bedémningen av en investering sétts utifran en marknadsvardering, som baseras
pa jamforbara fastigheter och vilka avkastningskrav som varit kopplade till dessa.
Dessa varderingar gors i regel av externa varderare, foretag som specialiserat sig
pa denna typ av uppdrag. Andra faktorer som spelar in vid bestammandet av
avkastningskrav ar forekomsten och graden av vakanser samt langden pa
hyresavtalen. Manga lediga lokaler samt korta och darigenom osékra hyresavtal
genererar hogre avkastningskrav. Foretaget ser en tydlig koppling mellan

avkastningskravet for en investering och den langsiktiga rantan.
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4.4.5 Strategi

De strategiska aspekterna vid investeringsbeddmningar utgér en viktig del. Ibland,
menar intervjuobjektet, kan investeringskalkylerna vid investeringsbedémningar
se relativt dystra ut, men da det finns en tro pa det geografiska omradet
exempelvis, att det kommer generera avkastning framdver, kan man vélja att satsa
pa investeringen, trots kalkylernas svar. Det handlar om langsiktighet. Ser man en
langsiktig vardeutveckling, da bor man satsa. Aktieagarvarde ar dock inte i fokus,
menar intervjupersonen, utan man satsar langsiktigt. Aktiedgarvarde kommer i

andra hand.
For att behalla omvarldens fortroende signaleras foretagsstrategin via flera

kanaler, bland andra delarsrapporter, analytikertraffar, hyresgastmoten och

aktiedgartraffar.
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5 Teoretisk referensram

Kapitlet avser att ge lasaren en teoretisk referensram som utgdr grunden for
analysen. Kapitlet inleds med en presentation av investeringar, som atfoljs av en
narmare forklaring av de aktuella kalkylmetoderna och deras olikheter. Déarefter
presenteras varderingsmodeller som ar specifika for den bransch som uppsatsen
fordjupat sig i och kritik av kalkylmetoderna som anvands. | kapitlet féljer sedan

teorier med ett strategiskt fokus for att avrundas med teori kring reala optioner.

51 Inledning

Kapitlet inleds med definition och kategorisering av investeringar samt en kort
forklaring av de olika kalkylmetoderna. Detta gors for att kunna forklara varfor
foretag anvéander sig av olika kalkylmetoder, vilket kunde konstateras efter
forstudien. Darefter foljer en genomgang av de speciella véarderingsmodeller som
fastighetsbolag nyttjar vid forvarv, for att ge en forstaelse for hur de bedémer
potentiella fastighetsforvarv. Dock har den traditionella kapitalvardesmetoden
som bland annat fastighetsbolagen idag nyttjar brister, vilket presenteras i

avsnittet om kritik mot traditionell kapitalvérdesmetod.

Da vi studerade fastighetsbranschen fann vi att de hyresgéstanpassningar som

realiserades aktualiserar teorin om tillgangsspecificitet.

For att kunna analysera kalkylernas roll och funktion vid investeringsbesluten har
vi tolkat och implementerat Hopwoods teori om prestationsmatningssystem.
Avsnittet om prestationsmatningssystem foljs av teorin om foretagsidentitet. Detta

foljer av att bade forstudien och de efterfoljande fallstudierna visade pa
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kalkylernas  otillracklighet att tacka fastighetsbolagens behov  vid
investeringsbeslut. Denna otillracklighet tolkades utgdras av det strategiska
perspektivet vid investeringsbedémningar. Kapitlet avslutas med ett avsnitt om
reala optioner. Detta foljer av ovanstaende kritik mot kalkylernas brist vid
investeringsbeddmningar, dar det strategiska perspektivet inte finns invagt. Reala
optioner kan har ses som en majlighet, da de kombinerar kalkylernas funktion

med strategins betydelse vid investeringsbeddémning.

5.2 Definition och kategorisering av investeringar

Det finns i litteraturen ett antal definitioner av en investering, daribland en
kapitalsatsning som ger betalningskonsekvenser under en langre tid™*’,

138 OCh ”en

“inforskaffande av resurser som inte forbrukas omedelbart
resursuppoffring i utbyte mot framtida 6verskott”®. Konkret sétt s innebar detta
att foretaget anvander resurser fran en period for att investera det i hopp om
framtida vinster, i form av till exempel kapacitet*.

En uppdelning gors mellan beroende och oberoende investeringar, dar de
beroende investeringarna aven kallas foljdinvesteringar da de ar beroende av en

tidigare gjord investering.**

Det finns majlighet att kategorisera investeringar utifran vilken typ av tillgang
som investeringen omfattar. Det finns da realinvesteringar, finansiella
investeringar och strategiska investeringar*>. Denna studie berdr endast det som
bendmns realinvesteringar, narmare bestamt fastigheter. Investeringar inom
fastighetsbranschen &r foretradelsevis av de tre slagen expansionsinvesteringar,
det vill saga forvarv av ytterligare fastigheter, ersdttningsinvesteringar, till

¥ Ljung & Hogberg (2002) s 9

% Bejrum & Lundstrém (1986) s 27
% Yard (2001) s 23

0 Alpenberg & Karlsson (2005)

! Ibid s 41

*2 Bejrum & Lundstrdm (1986) s 29
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exempel byte av varmesystem, och slutligen rationaliseringsinvesteringar, det vill

saga investeringar som sanker underhallskostnaderna.*®

Enligt Honko &r det vanligt att olika investeringsklasser har differentierade
avkastningskrav, dar till exempel de investeringar som &r essentiella for foretagets
fortlevnad inte har nagot avkastningskrav, samtidigt som investeringar i nya
marknader har valdigt hoga avkastningskrav. Storleken pa avkastningskravet ska
motsvara investeringens risk. Den viktigaste anledningen till klassificering menar
Honko dr att alla investeringsalternativ inte konkurrerar med varandra, medan de

daremot konkurrerar inom sin egen klass.*

5.3 Kalkylmetoder

Kapitalvardesmetoden berdknar en investerings I6nsamhet genom diskontering av
de forvantade framtida betalningsOverskotten till en referenspunkt, vanligtvis
investeringstidpunkten. Overstiger ~ summan av  de diskonterade
betalningsoverskotten den initiala grundinvesteringen fas ett positivt kapitalvarde,

investeringen anses lénsam.*

Ett alternativ till kapitalvardesmetoden ar payback-metoden. Vid anvandning av
denna metod summeras inbetalningséverskotten successivt for att berdkna hur
manga ar det tar for investeringen att helt aterbetala sig. Som ett matt pa
investeringens lénsamhet ges en aterbetalningstid. Berékning utan hansyn till
ranta bendmns enkel payback. Payback-berdkningen kan dock dven ske med réanta,

genom att inbetalningsoverskotten nuvardesberaknas. 4°

*% Bejrum & Lundstrém (1986) s 30
* Honko (1974)

**Yard (2001) s 30

* Ibid s 31
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En tydlig skillnad mellan de tvd ovannamnda kalkylmetoderna ar att
kapitalvardesmetoden &r fokuserad pa investerings lonsamhet medan payback-

metoden istallet fokuserar pa likviditeten®’.

5.2.1 Kravnivaer

De olika kalkyleringsmetoderna anvander olika matt for att bestimma en
kravniva. Diskonteringsmetoderna som till exempel kapitalvardesmetoden
anvander en kalkylrénta vid diskonteringen, vilken ska motsvara avkastningen for
en alternativplacering®. Kalkylrantan bestér av tre komponenter, kompensation
for: vantan, forlorad kopkraft samt risk*. Vid kalkylering med payback-metoden
formuleras kravnivan med en aterbetalningstid, vilken anger hur lang tid det tar
for investeringen att vara aterbetald i sin helhet™. Forskning har visat att foretag
tillampar ett &terbetalningskrav pa tva till tre &r°*. Detta krav varierar beroende pa
om hansyn tas till ranta eller inte, dock &r skillnaderna sma da det rér sig om korta
tidsintervall som rantan har att paverka®®. Analogt ar slutsatsen att vid berakning
av langa aterbetalningstider med en hogre diskonteringsranta ar betydelsen av

rantan storre och bor darfor tas i beaktande.

5.2.2 Jamforelse av kravnivaer

Vid en jamforelse av kravnivaerna for payback respektive kapitalvardesmetoderna
ar det viktigt, for att denna ska bli korrekt, att differentiera reala och nominella
krav. Det maste finnas en konsekvens for de jamforda vardena. Kalkylnivaer pa
en aterbetalningstid pa tva till tre ar kravs en livslangd pa fyra till fem ar for att
motsvara ett kalkylrantekrav p& 20 % 3. Omfattar investeringen en tillgdng med
en langre livslangd blir kalkylkravet hogre vid anvandning av payback-metoden

jamfort med kapitalvardesmetoden. Saledes motsvarar aterbetalningskravet som

*"Yard (1987) s 158

*® Ibid s 93

* yard (2001) s 25

%0 |bid s 46

>1 Jamfor Yard (1987), Alpenberg & Karlsson (2005), Renck (1967)
52 Yard (1987) s 94

53 |bid s 99
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bestims med payback-metoden ofta ett hoégre krav &n vad motsvarande
kalkylranta skulle stalla>. Vilket kan ses i nomogrammet nedan (se figur 6). En
investering med en ekonomisk livslangd pa 5 ar som har ett payback krav pa 3 ar
motsvarar en kalkylrénta dver 20 %.

Kalkylrantekrav
50% - -

45% -

40% -+

35%

30%

25% -

20% /
15% / / //__
10%

5% -

0%

2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 .
Ekonomisk livslangd, ar

Figur 6 Nomogram som visar motsvarande kalkylranta

Kalla: Omarbetad fran Stefan Yard

En iakttagelse som gjorts ar att kraven tenderar att vara hogre pa mindre
investeringar som kan hé&nforas till kategorin ersattningsinvesteringar samtidigt
som viktiga strategiska investeringar tillits bedomas efter lagre krav pa
ldnsamhet, ur ett foretagsperspektiv.>® Segelod menar att 1ngsiktiga investeringar
ofta tilldts uppvisa ett lagre kalkylkrav &n mer kortsiktiga investeringar®. Aven
Yard noterade att investeringskravnivaerna skiftade mellan de olika kategorierna
av investeringar.>” Utdver skillnader i kravnivaer for olika typer av investeringar
finns det aven skillnader i hur hoga krav som stalls utifran payback respektive

kapitalvardesmetoderna.

> Andersson (1994) s 165
> Yard (1987) s 99

% Segelod (2000) s 248

5 Yard (2001)
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5.3 Varderingsmodeller for fastigheter

Varderingen av en fastighets avkastning sker antingen genom ortsprismetod eller
genom avkastningsmetod. Ortsprismetoden vérderar en fastighet med
utgangspunkt for liknande transaktioner och de priser som betalats pa samma ort
medan avkastningsmetoden utgar fran det diskonterade vardet for de forvantade
framtida kassaflédena vid vérderingen av en fastighet.

Vid osdkerhet att bedéma framtida betalningsstrémmar kan optionsteori nyttjas.
Optionsteorin &r ett relativt nytt angreppssatt for fastighetsbranschen. Forsta
gangen detta avhandlades i litteraturen var av Titman ar 1985°°. Optionsteorin
baseras pa en vardering av mojligheter och risker. Sallsyntheten kan bero pa att
metoden uppfattas som mer komplicerad da den forutsatter en “explicit

specificering av risk”®.

54 Kritik mot traditionell kapitalvardesmetod

Fastigheter uppfattas som immobila och ej flexibla och darigenom som sékra
investeringar, varfor anvandningen av traditionella kapitalvardesmetoden varit
vanliga och val fungerande varderingsmodeller. Reala optionsteorin tar dock i
motsats till detta sin utgangspunkt i flexibilitet®. Det har genom empiriska studier
visats att reala optioner genom sin flexibilitet har en betydande inverkan pa
foretags investeringsbeslut, dock gors det inte en medveten vardering av
investeringarna genom reala optioner®. Bristande kunskap om optionsteori och en
forestallning om att denna metod &r svarare att tillampa antas som orsaker till den
ringa anvandningen av optionsteori i praktiska investeringsbeddémningssituationer
idag.®® Det verkar enklare att hantera risk i de traditionella metoderna da denna

hanteras genom en subjektivt faststalld kalkylranta. Det finns i litteraturen viss

*8 Beijrum & Lundstrém (1986) s 148
> Gunnelin (1996) s 10

% Ibid s 11

8 Wihlborg (2005) s 104

%2 |bid s 104

%% Gunnelin (1996) s 11
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kritik mot kapitalvardesmetoden, kritiken bygger pa att metoden forutsatter
antaganden om att vid ett investeringsbeslut ar det fragan om “nu eller aldrig”
samt att de bortser helt fran vardet av att skapa optioner®®. Betydelsen av att tidigt
skapa och upptacka investeringsmojligheter betonas. Optionerna skapar
forutsattningar for foretagen att bibehalla langsiktiga strategier och mojliggor en

fokusering®.

5.5 Tillgangsspecificitet

Tillgangsspecificitet innebar den grad tillgangen i en speciell transaktion har ett
hdgre varde i den specifika transaktionen &n vad den skulle ha om den var anvénd
i ndgot annat syfte®®. Enligt Williamson definieras det som att en tillgang till hég
grad &r specifik om den inte kan anvéndas av andra for att den dr geografiskt
specifik, fysiskt specifik, till exempel en maskin &r designad att enbart tillverka en
specifik produkt, eller humankapital specifik®’. Tillgdngsspecificitet handlar om
andrahandsvérdet pa tillgangar som é&r ytterst specifika for en viss situation och
kan tillampas saval pa fysiska tillgangar som pa humankapital. Investeringar med
hog grad av specificitet har, om ens nagot, ett mycket lagre varde utanfor den
ursprungliga transaktionen. Om en investering i en tillgang ar sa specifik att den

inte kan nyttjas av andra riskerar investeringen att bli en sunk cost®.

For kontrakt av denna natur ar det viktigt att risken bars till lika delar av bada
parter. Pa sa vis blir de tva parterna "locked-in” och en eventuell forlust bérs till
lika delar av bada sidor. Teoretiskt sett ar detta en lamplig och majlig 16sning vid
specifika investeringar, men i praktiken kan det vara svart att tillimpa. En ojamn
riskfordelning innebér att den part, av séljaren och kdparen, som bar den mindre
risken, hamnar i en starkare forhandlingsposition. Om den starkare parten
utnyttjar denna forhandlingsstallning gentemot den svagare parten blir

forhandlingssituationen ogynnsam och farlig for den senare. En sddan situation

% Dixit & Pindyck (1995)

% Ibid (1995)

% McGuinness (1994) s 69
57 Williamson (1981) s 1546
% Lonsdale (2001) s 23
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kallas opportunistisk och forstarks oftast under forhallanden som préaglas av

osakerhet och informationsasymmetri.®

5.6 Prestationsmatningssystem

Inom organisationer finns det ofta intresse av att mata prestationer genom olika
nyckeltal, sd kallade prestationsmatningssystem, fran engelskans performance
measurement systems. Anledningarna till varfér man vill méata prestationerna ar
flera. Dessa kan klassificeras 1 fyra olika grupper; kontroll,

uppmarksamhetsfokusering, strategiskt beslutsfattande och legitimering.”

Kontroll besvarar fragan "Hur mar jag?” och kannetecknas av att malen satts i
forvdg, varpa outputen mats, som i sin tur sedan jamfors med malen. Nar denna
jamforelse ar klar tillnandahalls feedback, som leder till nédvandiga korrigeringar.
Den information som samlas vid detta tillvagagangssatt anvands for rapportering,

sdval internt som externt. " Kontroll kan ses som ett slags svarsmaskin’.

Uppmarksamhetsfokusering besvarar fragan “Vilka problem ska vi titta narmare
pa?”. Vilka problem som ska fokuseras pa signaleras fran ledningen ut i hela
organisationen via olika prestationsmatt. Signalerna indikerar till de anstéllda
vilken syn cheferna har pa organisationen, nyckelfaktorer och kritiska
osakerheter. Genom dessa signaler klargors for medarbetarna vilka primara och
sekundara mél som fokus ska ligga pa. "® Uppméarksamhetsfokusering kan ses som

ett slags ammunitionsmaskin’.

Strategiskt beslutsfattande besvarar fragan "Av flera alternativ, vilket &r rationellt
sett det basta?”. Ett strategiskt beslut &r av icke-rutinmdssig natur och chefer

maste konstant hantera beslut av denna typ. For att kunna besluta i icke-

% Lonsdale (2001) s 23

® Henri (2006)

™ Ibid

72 Burchell, Clubb, Hopwood, Hughes (1980)
® Henri (2006)

" Burchell et al. (1980)
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rutinmassiga drenden krévs information. | dessa situationer anvands nyckeltalen
for att visa pa orsak-och-verkan samband mellan interna processer och

maluppfyllelse.” Strategiskt beslutsfattande kan ses som en laromaskin’®.

Vid legitimering kan nyckeltalen daven anvéandas for att rattfardiga gamla beslut
som tagits under osakra forhallanden. Vid legitimering finns ofta ett ansprak pa att
forsta varfor ett behov av handlande uppstatt i en viss situation i det forflutna,
men &ven for nuvarande och framtida handlande.”” Legitimering kan ses som en

rationaliseringsmaskin’®.

5.7 Foretagsidentitet

McKenna beskriver foretagsidentitet foljande: “[Corporate] identity isn’t just a
symbol or signature that appears on the letterhead, a trademark or service mark ...
or the decals on the company-leased fleet of trucks. Nor is it just plant architecture
... or the signage that points the way to headquarters. It is all of these, the totality
of split-second perceptions that the human eye takes in.”” En identitet &r viktig sa
lange som foretaget inte kan ga ut och beratta for varje kund, varenda gang de
handlar, om produkten. Det &r denna uppgift som foretagsidentiteten star for. Den
representerar foretaget gentemot kunderna. Det ar dock av vikt att denna bild
signalerar soliditet och enighet utdit mot kunderna. Det sander namligen

omvérlden en signal om kontinuitet och inger kunderna en psykologisk trygghet.®

Foretag bygger upp sin image genom kommunikation med omvarlden. Ett
foretags identitet ar av betydelse da denna signalerar till omvérlden vem foretaget
ar och vad det representerar och star for. Utan en medveten och uttalad identitet

finns en risk att foretagets omvarld inte forstar vad det foretrader.®

> Henri (2006)

"® Burchell et al. (1980)
" Henri (2006)

78 Burchell et al. (1980)
™ McKenna (1991) s 27
% |bid s 28

8 McKenna (1991) s 28
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Ett foretag kan bara utkonkurrera sina rivaler om det innehar en konkurrensférdel
som det kan behalla 6ver en langre tid. Det betyder att foretaget antingen maste
kunna leverera sina kunder ett hogre vérde eller kunna erbjuda dem sina produkter

eller tjanster till ett lagre pris eller i basta fall bAdadera.??

For att nad en effektiv strategisk marknadsposition bor den aktuella industrin forst
analyseras noggrant. Efter en sddan analys blir det lattare att avgora vilka olika
strategiska marknadssegment som finns, for att sedan kunna maximera
investeringarna i de mest Iénsamma segmenten, i hopp om en hég framtida
avkastning, samtidigt som investeringar i de mindre lukrativa segmenten
minimeras. De mest framgangsrika foretagen forstar betydelsen av denna process
att mata och uppna en okad marknadsandel. Med 6kad marknadsandel 6kar &ven
konkurrenskraften och med denna féljer &ven t6kad avkastning till aktiedgarna.
Genom att ett foretag positionerar sig strategiskt inom sin aktuella industrigren
och allokerar mer tillgangar i farre, noggrant utvalda segment nar det en hégre
marknadsandel i sina valda segment, vilket goOr det starkare och mer
konkurrenskraftigt. Den framsta uppgiften for ett foretags ledning &r att skapa
varde for aktiedgarna, varfor denna process ter sig som ett naturligt steg i ett

foretags investeringsprocess.®®

5.8 Reala optioner

En option definieras som en rattighet, dock ej skyldighet, att till ett férutbestamt
pris och inom en viss tidsram silja eller képa den underliggande tillgdngen®*.
Dessa underliggande tillgangar kan vara av finansiell karaktar, till exempel aktie-
och valutaoptioner, eller av real karaktar sdsom till exempel fastigheter®. Det &r
osdkerheten om vad som kommer att ske i framtiden och volatiliteten,
forandringen av marknadsvardet, som skapar optionens varde®. Annorlunda

uttryckt ar det valmoéjligheten kopplad till den underliggande tillgdngen som

82 Porter (1996)

8 Jackson (2007)

8 Damodaran (2002) s 88

% Gunnelin (1996)

8 Bergknut, Elmgren-Warberg, Hentzel (2007) s 215
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skapar vardet. Visar denna valmdjlighet en positiv nytta genomférs handlingen®’.
Déa optionen ger innehavaren en ratt att kopa den underliggande tillgangen
benamns den kopoption®®. Motsvarande ger en saljoption, ratten att silja
tillgangen. Det finns dven en distinktion mellan amerikanska och europeiska
optioner. En europeisk option innebér att innehavaren endast har ratt att 16sa in
optionen vid ett visst datum, inlésendatum, medan en amerikansk option ger
dgaren ratten att loésa in optionen till och med inldsendatumet™.

Fastighetsrelaterade optioner betraktas som amerikanska optioner™.

Da ett foretag star infor att genomféra en potentiell investering kan denna
investeringsmojlighet ses som en option, och i fallet med till exempel fastigheter,
reala tillgangar, som reala optioner. Investeringen genomfors om vardet av
investeringen ar storre &n den kostnad som investeringen framkallar. De olika
valmojligheter, optioner, som kringgérdar en investering ar féljande: om och nar
(timing option) en investering ska genomforas, investeringsvolym
(densitetsoption) samt &ndamal (anvandningsoption) for investeringen. Dessa
optioner &r alla att betrakta som byggrattsrelaterade, det vill sdga valmdojligheter
som foljer da uppforandet av en byggnad Gvervégs av ett fastighetsforetag. Andra
val som ett fastighetsforetag stalls infor ar hur fastigheterna bor forvaltas for att
uppna storsta mojliga nytta. Det kan da handla om vilka, och i vilken grad,
hyresgéstanpassningar bor genomforas for att undvika vakanser och dérigenom
maximera hyresintakterna. Ur optionsperspektivet betraktas da nuvardet av
hyresinbetalningarna som den underliggande tillgangen. Underhallsstrategier ar

ett annat exempel pa ett val som férvaltningen av en fastighet frambringar. **

Det finns tva dominerande prissattningsmodeller for optioner, den binomiala
modellen och Black & Scholes-modellen®. Den binomiala modellen forutsatter
att det hela tiden finns tva valmojligheter for beslutsfattandet rorande den
underliggande tillgdngen for optionen. Black & Scholes-modellen var forsta

modell att erbjuda ett verktyg for varderingen av optioner, da den presenterades ar

8 Gunnelin (1996) s 15

8 Damodaran (2002) s 88
% |bid s 89

% Gunnelin (1996) s 15

! Ibid (1996)

% Damodaran (2002) s 96
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1975 for vardering av finansiella optioner. Denna modell har dven anvants for
vardering av reala optioner da de traditionella kapitalvardesmetoderna har ansetts
som otillrackliga. Problem vid praktisk anvandning av realoptionsteorin &r dock
att de reala tillgdngarna som ligger till grund for optionerna ofta inte ar likvida,
det vill séga det finns ingen marknad for annu ej genomférda investeringar, som

till exempel uppforandet av en byggnad.

Reala optioner och dess teori bygger pa tva antaganden, att det finns en osakerhet
I investeringsbeslutet och att denna osdkerhet kan utnyttjas som flexibilitet.
Véardet for optionen skapas i osakerheten vid investeringsbeslutet huruvida
investeringen innebar specifika eller irreversibla kostnader. Irreversibla kostnader
ar de som é&r specifika for den aktuella investeringen, det vill saga hur den tillgang
som skapas av investeringen kan utnyttjas.** Det finns fyra faktorer som paverkar

vérdet av en option, namligen®:

1) Det aktuella priset pa den underliggande tillgangen, dar ett hogre pris
ger ett hogre varde pa optionen

2) Variansen pa den underliggande tillgangen, dér en stdrre varians ger
ett hogre varde

3) Tid till inlésen for optionen, dar en langre tid till inlosen skapar ett
hogre vérde pa optionen

4) Nivan pa den riskfria rantan, dar 6kad ranta innebar 6kat vérde pa

optionen

For att pa basta satt kunna utnyttja optioner vid investeringsbeslut ar det viktigt att

foretag kan identifiera de olika optionerna.*®

% Gunnelin (1996) s 16
% Wihlborg (2005) s 105
% Gunnelin (1996) s 19
% Wihlborg (2005) s 107
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6 Analys

Med utgangspunkt i den teoretiska referensram som presenterats ovan, samt de
iakttagelser som gjorts vid den inledande kartlaggningsstudien, dmnar kapitlet

analysera kalkylmetodernas anvandning i de tre fallféretagen.

6.1 Inledning

Tidigare forskning samt var forstudie visar att féretag anvander sig av flera olika
bedomningsmetoder nar de utvarderar olika investeringsalternativ. Saval i
enkatsvaren som i  fallféretagen &  det payback-metoden  och
kapitalvardesmetoden som dominerar. Studierna av de tre fastighetsforetagen har
visat att de finns manga likheter dem emellan betraffande investeringsbedémning
och resonemangen daromkring. Detta gor det meningsfullt och mojligt att
analysen darfor sker kollektivt for de tre foretagen. | det fall det har
uppmarksammats olikheter framgar detta. Fallféretagsstudien visar pa att behovet

av olika kalkylmetoder skapas av att det finns olika kategorier av investeringar.

6.2 Kategorisering av investeringar

De investeringar som observerats i de tre fallforetagen ar i huvudsak av tre slag:
forvérv, hyresgastanpassningar samt kostnadsbesparingar. En skiljelinje kan dras
mellan det som litteraturen kallar beroende respektive oberoende investeringar.
Oberoende investeringar ar de forvarv och nybyggnationer av fastigheter som

genomfors, investeringar som innebéar en utokning av foretagens fastighetsbestand
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och séledes faller under expansionsinvesteringar. Till foljd av dessa investeringar
foljer sa kallade beroende investeringar, i dessa foretagens fall rér det sig dels om
investeringar som genomfors for att anpassa befintliga fastigheter till nya
hyresgéster samt investeringar i syfte att forlanga och uppréatthalla fastigheters
skick, med fastighetslitteraturens terminologi, ersattningsinvesteringar och
kostnadsbesparande investeringar, eller rationaliseringsinvesteringar. Var studie
visar att de beroende investeringarna huvudsakligen bedéms med payback, da det
oftast handlar om att finna den, ur likviditetssynpunkt, basta I6sningen. De
oberoende investeringarna bedéms till stor del genom kapitalvardesmetoden,

vilket till skillnad fran payback-metoden betonar lénsamhetsaspekten.

6.2.1 Kostnadsbesparing

Betraffande rena kostnadsbesparande investeringar, sasom byte av energisystem,
anvands i samtliga tre foretag enkel payback-metod. Det tas i dessa berdkningar
ingen hansyn till ranta, vilket maste betraktas som mindre betydelsefullt da
aterbetalningstiderna dverlag ar korta och darfor rantans inverkan ar liten. Foretag
(3) ndmner att skalet till att de anvander sig av payback vid kostnadsbesparingar
ar for att kunna rangordna projekten. Dessa investeringar karaktériseras av att de

ar alltid valdigt Ionsamma, de far tillbaks de investerade pengarna inom 3-5 ar.

Vi undersokte &ven varfor man inte anvander sig av en mer avancerad metod vid
bedémning av kostnadshesparingar da det ar mojligt att bedéoma dem med
kapitalvardesmetoden, genom att kostnadsbesparingen Okar
inbetalningsdverskottet. Ingen av foretagen gjorde detta, dock namnde foretag (3)

att det var en mojlighet.

Med hjalp av nomogrammet i teorikapitlet®” undersoker vi vad den motsvarande
kalkylrantan blir vid en typisk kostnadsbesparing, det vill sdga vid berdkning med
enkel payback. | exemplet tittar vi pa varmepumpar. Vid byte av varmepump
raknar foretagen med en payback-tid pa ca tre ar. Overlag &r livslangden av

varmepumpar pa ca 15 till 20 ar men for enkelhets skull fall antas att den &r tio ar.

7 Se avsnitt 5.2.2
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Med payback pa tre ar och en egentlig livslangd pa tio ar motsvarar detta en

kalkylranta pa dver 30 %.

6.2.2 Hyresgastanpassning

Infor en kontraktering av en ny hyresgést kan det bli aktuellt med investeringar,
oftast i form av diverse hyresgastanpassningar men ibland kan till och med hela
forvarv bli aktuella. Hyresgastanpassningar gors for att anpassa lokalerna efter
den presumtiva hyresgastens behov. Investeringar av sadant slag kan vara av olika
natur, antingen hogst specifika for den blivande hyresgésten, det vill sdga utan
nagot varde for andra potentiella hyresgaster, eller av mindre specifikt slag med

ett andrahandsvarde for framtida hyresgaster.

Undersokningen av de tre foretagen har visat att alla tre anvander sig av
kapitalvardesmetoden med inslag av payback nar det kommer till
hyresgastanpassningar. | praktiken ldggs kostnaden for investeringen ut over
kontraktstiden. |1 och med det blir det en viss aspekt av payback, da foretagen
fokuserar pa aterbetalningstiden. Det handlar snarare om att forsakra sig om att
kostnaden for investeringen tillskrivs ratt hyresgast. En intressant fraga ar vad
som hander med hyran efter att en investering har blivit helt avskriven. Sénks den
da eller fortsatter man ta samma hyra och pa sa vis okar intikten pa den

investeringen.

Resonemangen om hyresgdstanpassningar stammer val 6verens med de
tankegangar som litteraturen for fram kring begreppet tillgangsspecificitet. De
investeringar som ar av mer specifikt slag och riskerar att bli sunk costs, innebar
ndmligen en risk, varfor forvaltare ofta reserverar sig gentemot specifika
investeringar. | teorin talas det i samband med tillgangsspecificitet om att den risk
som uppstar idealt sett bor baras av de bada inblandade parterna, det vill saga
bade forvaltare och hyresgast. Forvaltarna papekade att specifika investeringar
gors, men att risken som da uppstar i de flesta fall far baras av hyresgasten,
antingen genom att denne betalar investeringen direkt eller via en héjd hyra inom

kontraktstiden. Det ensidiga riskbarande, som detta innebér, placerar forvaltaren i
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en gynnsam forhandlingssituation medan hyresgasten a andra sidan hamnar i en
ogynnsam sadan. | detta forhandlingslage mellan de bada parterna finns en risk
for opportunism, det vill sdga dar forvaltaren kan komma att utnyttja situationen
till sin fordel och hyresgasten blir lidande.

| vissa fall kan det dock bli aktuellt att dela pa risken vid en specifik investering.
Ett exempel pa en sadan situation kan vara om investeringen ar mycket
omfattande. | forsta hand forsoker hyresvérden reglera denna kostnad via hyran,
men det forutsatter att man lyckas teckna ett kontrakt Gver en langre tid. Om sa
inte ar fallet kan en aterbetalning via hyran komma att bli for stor att bara for
hyresgasten. Forutsattningen for att en delning av risken ska komma att bli aktuell

i ett sadant lage &r att hyresgasten &r en storre aktor med stabil verksamhet.

Samtliga fallforetag utgar i detta fall fran att aktoren kommer att forlanga
kontraktet, pa grund av de anpassningar som gjorts, och bar darmed en del av
risken. Till exempel om investeringskostnaden egentligen ar aterbetald om sju ar,
men man bara lyckas knyta ett femarskontrakt med hyresgasten, da kan det bli
aktuellt for hyresvarden att bara den risken som de aterstaende tva aren innebar
innan hela investeringskostnaden &r aterbetald, eftersom hyresgésten anses vara sa
pass stabil att det kan antas att hyresgésten med storsta sannolikhet kommer att
forlanga kontraktet. Det finns valdigt starka incitament for hyresgasten att
forlanga kontraktet i och med att de redan har gjort avbetalningar pa den specifika
anpassningen och det skulle kravas mycket resurser att flytta. Men risken finns
trots detta kvar, till dess att hyresgasten forlangt kontraktet. Detta skapar en enligt
litteraturen ogynnsam obalans mellan de olika parterna da foretaget blir beroende
av att hyresgéasten valjer att forlanga kontraktsperioden, alternativt att

hyresgastanpassningen &r av ett slag som kan nyttjas dven av andra hyresgaster.

Riskbarandet kan vara mer eller mindre snedfordelat, beroende pa hur stor del av
investeringskostnaden som hyresgasten forbinder sig att betala under
kontraktstiden och hur stor del som hamnar utanfér och darmed béars av
hyresvarden. Kvarstar en betydande del av investeringen att aterbetala vid
kontraktstidens slut &r risken att den ena parten, det vill sdga fastighetsforetaget,

blir "locked-in” av hyresgasten och maste acceptera en, av denne kravd, lagre
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hyra. Det férekommer dock dven i vissa fall att hyresgésten sjalv betalar hela
investeringen, och darmed blir inte hyresvarden ”locked-in”. Detta skulle dock
innebdra ett fullt risktagande for hyresgésten, det vill séga att hyresgésten ovantat
kan komma att bli uppsagd av hyresvéarden. Detta &r sannolikt en av
anledningarna bakom att denna typ av kostnadslésning ar relativt ovanlig.
Fallforetag (3) understryker att oavsett om hyresgasten far bara risken sjalv eller
ej genom en reglerad hyra, sd bar dock hyresvarden alltid en risk innan hela
investeringsbeloppet &r aterbetalt. Av detta foljer att det i praktiken fungerar sa
som teorin rekommenderar, det vill sidga bada parter blir "locked-in” i

investeringen, vilket minskar risken for opportunism.

6.2.3 Fastighetsforvarv

Tidigare undersokningar har visat att olika typer av investeringar bedéms utifran
olika metoder beroende pa den betydelse de har for foretaget samt deras
ekonomiska livslangd. | studien av fallforetagen ser vi att fastighetsforvarven och
nybyggnationen av fastigheter, som &r av i sérklass storst betydelse, bedoms i
samtliga tre féretag genom kapitalvardesmetoden, dock med tillagget att det inte
bara ar de rent kalkylmdassiga resultaten som spelar roll i investeringsbeslutet.
Foretag (3) framholl dven betydelsen av att analysera ett potentiellt
fastighetsforvarvs ingangsvarde och darefter bedéma det varde som investeringen
skapar. Ingangsvardet bestams utifran jamforbara transaktioner, den sa kallade
ortsprismetoden. Foretag (3) sdga sig nyttja kapitalvardesmetoden for att bedéma
ett forvarvs attraktivitet, med tillagg for andra aspekter som tidigare namnts.
Metoden forutsatter en av foretaget fastslagen kalkylranta, nagot som foretaget
darfor far antagas att ha men enligt egen utsago inte direkt anvander. Resultatet av
denna nagot tvetydiga instéllning till kalkylrantan kan vara att denna inte hamnar
pa en korrekt niva, pa grund av att de osakerheter och risker som ingar i
kalkylrdntan kvantifieras, och darigenom att kalkylen ger en missvisande bild
Over investerings lonsamhet. Istéllet for att tala om kalkylrénta sdger sig foretag
(3) anvanda ett avkastningskrav och genom detta faststdlla en kalkylrénta.
Resonemanget med ett avkastningskrav aterfinns ocksa foretag (2) i vilket

begreppen kalkylranta respektive avkastningskrav inte helt halls isar
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definitionsméassigt. De tre foretagens val att bedéoma mera langsiktiga
investeringar, s& som forvarv och uppférande av nya fastigheter, med
kapitalvardesmetoden stdmmer val Overens med det moénster som observerats
genom tidigare undersokningar. Det ar dock osékert i vilken utstrackning det finns
en medvetenhet i den differens i kravniva som kapitalvardesmetoden respektive
payback-metoden faktiskt stiller. Saknas medvetenheten om att kravnivaerna
mellan de olika metoderna skiftar finns det en risk att foretagen

dubbelkompenserar for eventuella lagre krav.

Renck och Tell konstaterar i sina studier att kalkylrédntan i svenska foretag ar
trogrorlig, det innebar att foretagen inte dndrar den nar till exempel lanerantan
andras. | var studie av fallforetagen ar sa inte fallet. Detta kan ha tva skal dels att
de investeringar som fastighetsbolagen genomfor och som beddms med
kapitalvardesmetoden, det vill sdga forvérv, &r del av deras affarsverksamhet och
darmed besitter de storre kunskap i &amnet och har lattare att satta rantan. Dels da
varje projekt ar unikt i sin karaktér och det &r fler faktorer som ska tas hansyn till i
kalkylrantan. Det ar darfor nddvandigt vid varje investering att faststalla en ny

kalkylréanta, utifran den aktuella investeringens forutsattningar.

6.2.4 Jamforelse av de tre investeringsklasserna

| och med att investeringarna ar sa olika anvéander foretagen olika metoder och
differentierade krav. Vid till exempel en hyresgéstanpassning handlar det om att
foretaget far nastan alltid far tillbaks sin investering innan kontraktstiden ar slut. |
de fall de inte far det, far de tillbaks resterande pa nasta hyresgast da investeringen
gagnar dem ocksa. Detta innebar att risken vid en hyresgastanpassning ar nast
intill obefintlig. Dock maste de flesta goras for att de ska tillfredstélla kraven fran
hyresgastens sida. Som vi namnt tidigare ar de kostnadsbesparingar vi har sett
alltid I6nsamma, det innebér att risken ar nast intill obefintlig i dessa investeringar
ocksa. Samtidigt som kraven pa dem é&r vaéldigt hoga. | praktiken anvander
foretagen payback-metoden for att gallra bland flera investeringar snarare an att
bedoma dem. De vet att investeringen ar extremt I6nsam och vill géra sd manga

som mojligt men da det inte gar att gora alla utifran likviditets synpunkt vill de
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gora den investering med snabbast aterbetalningstid. Vid forvarv tillampar
foretagen en kalkylranta pa ca 7 till 10%, detta ar vasentligt lagre an vad som
tillampas vid kostnadsbesparingarna. Samtidigt ar risken for forvarv mycket
storre, till exempel vet inte foretagen hur stor vakansgraden kommer vara. | teorin
foresprakas det att kalkylkraven borde vara hogre for de investeringar dar risken

ar hogst, vilket analysen visar inte ar fallet i praktiken.

6.3 Andra aspekter &n de kalkylmassiga spelar in

Alla tre foretag menar att det inte bara &r de kalkylmadssiga aspekterna som bor
lakttagas vid ett investeringsbeslut, utan dven de strategiska aspekterna, som inte
kan vagas in i kalkylerna. Aven enkatundersokningen visar pad detta, da det av
bortfallet var det flera, av de foretag som valde att inte delta i enkaten, som inkom
med motiveringar till varfor de valde att avboja ett deltagande. Har kunde en viss
tendens anas vad géllde anledningen bakom bortfallet i undersékningen.
Motiveringarna pekade pa att undersokningen ej tickte upp de aspekter som
vagdes in vid investeringsbedomningsprocesserna. Da enkéatundersokningen
endast tog upp de rent kalkylmassiga aspekterna &ar det rimligt att anta att det var
det strategiska perspektivet som saknades respondenterna. Detta faktum trycker

ytterligare pa strategins vikt vid investeringsbedémning.

Strategin foregar kalkylerna, och sorterar bort savél lonsamma sasom olénsamma
investeringar, om de potentiella investeringarna inte har nagon strategisk
attraktivitet. Detta hanger samman med teorin som séger att det ar viktigt med en
enig och solid strategi gentemot omvarlden, da det inger omvarlden en trygghet
och sékerhet i vad foretaget representerar och star for. Eftersom investerarna utgor
en mycket viktig del i fallforetagens verksamhet och &verlevnad, é&r
medvetenheten vad géaller de signaler som sands till saval befintliga som
potentiella investerare avgorande. Detta papekas av all tre fallforetag.
Medvetenheten om foretagsidentiteten, kommunikationen till omvérlden, blir

speciellt viktig med tanke pa att samtliga foretag ar aktiebolag och darmed har
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som framsta uppgift att skapa véarde for sina agare tillika investerare, sa kallat

shareholder value.

Ovanstaende resonemang ger att strategin utgor den férsta gallringen vid
bedémningen av en potentiell investerings attraktivitet. Nar gallringen &ar avklarad
anvander foretagen kalkyler for att i sin tur kontrollera att valda objekt &r
tillrackligt I6nsamma. For aterkoppling till teorin &r det just detta Henri pekar pa,
namligen kalkylers olika funktion i olika situationer. Det borjar med att foretagen
rationellt tar fram de strategiskt attraktiva investeringarna. Darefter gors
kalkyleringen och som en svarsmaskin kontrollerar att investeringsalternativen,
som ar strategiskt attraktiva, aven ar lonsamma. For att slutligen ta ett rationellt
beslut vilket kan ses som ett strategiskt beslutsfattande, dar beslutsfattaren har
flera alternativ och valjer det mest rationella utifran fler perspektiv an just det som
framgar av kalkylen. Intervjuerna tyder aven pa att foretagen kan gora avkall pa
kraven om de anser att investeringen ar strategiskt viktig, men bara undantagsvis
eftersom det inte fungerar i langden att de sanker kravnivan da det skulle paverka
resultatet for mycket.

6.4 Reala optioner

| ovanstdende resonemang konstaterar vi att kalkyleringen bara ar en del av
bedémningsprocessen och l&mnar den strategiska aspekten utanfor. Vid
kombinationen av strategi och mer teoretiska aspekter, i vart fall kalkylering,

foreslar teorin reala optioner som ett bra alternativ.

Den kritik som riktats mot de traditionella kalkylmetoderna gar dven att finna i de
undersokta foretagen, och mgjligheten att skapa optioner och ta dessa i beaktande
vid ett investeringsbeslut framstar som meningsfullt. Det finns dock i féretagen en
uttryckt 6nskan om att investeringskalkyleringen ska foregas av enkelhet och
snabbhet, nagot som talar mot en anvandning av optioner, da dessa tidigare
beskrivits och uppfattats som krangliga. For de stora och mycket betydelsefulla

investeringarna som ett forvarv eller uppférande av en ny fastighet innebar, skulle
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dock reala optioner mycket val kunna pa ett korrekt och langsiktigt strategiskt bra
sétt kunna anvandas. Den stora fordelen for foretagen att utnyttja reala optioner ar
att anvanda dem som en tankemodell for att pa ett tydligare sétt kunna se framtida

mojligheter och pa det sattet bedéma en potentiell investering.

Litteraturen talar om de olika slags optioner for denna typ av valmojlighet:
timing-, densitets- samt anvéndningsoption. Timingoptionen har som tidigare
beskrivits att gora med beslut om ndr investeringen ska genomforas. Har kan det
vara betydelsefullt for foretagen att observera och bedéma den forestaende
konjunkturen. Na&r det galler densitetsoption, som anger den optimala
investeringsvolymen, finns det all anledning for foretagen att anvanda detta matt
da hyresvakanserna anges som en av de storre riskfaktorerna kopplade till
investeringsbeslut. Detta kan bista foretagen i beslutet om hur stora och hur
manga lokaler som efterfragas pa marknaden. Ovan diskuterades riskerna med en
alltfér hog grad av hyresgéstanpassning av lokalerna. For att gardera sig mot
dessa risker, som forknippas med hyresgéstanpassningar, kan resonemanget om

anvandningsoptioner vara relevant.
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7 Slutsatser

Forskningsfragorna besvaras och en diskussion fors. Darefter foljer forslag pa

fortsatta forskningsomraden.

7.1 Forskningsfragorna besvaras

Syftet med denna studie var att besvara de tva forskningsfragorna:

e Tidigare forskning visar att foretag anvander sig av olika kalkylmetoder
infor potentiella investeringar. Ser det ut sa aven idag? Vad beror i saddana

fall dessa skillnader i anvandning pa?

e Tacker kalkylmetoderna upp de studerade fastighetsforetagens behov av
att beddma vilken investering som ar mest attraktiv bland flera alternativ?

I linje med tidigare forskning fann vi att payback-metoden och
kapitalvardesmetoden fortsatt var de dominerande kalkylmetoder vid
investeringsbedoémning. Forklaringen till foretagens kombinerade anvandning av
de tvd metoderna fann vi vara att de olika typerna av investeringar som
genomforts har olika syften och karaktér. Slutsatsen av detta ar vikten av en tydlig
kategorisering av investeringar. | de tre studerade fallféretagen utmarkte sig tre
kategorier av investeringar: kostnadsbesparing, hyresgéstanpassningar samt

forvarv. | diskussionen nedan ges ett vidare resonemang kring dessa kategorier.

Studien av de tre fallforetagen visade att kalkylmetodernas betydelse och férmaga

att motsvara foretagens behov vid investeringsbedémning varierar med typen av
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investering och den aktuella situationen. For de investeringar som var av sadan
karaktar att de hade en vasentlig betydelse for foretagens langsiktiga strategi fann
vi att kalkylerna spelade en underordnad roll gentemot strategin. Fastighetsbolag
stalls i manga fall infér kapitalkravande investeringar och &r darigenom
langtgaende beroende av externa investerare, vilket vi fann som ett skal till vikten
av en tydlig strategi, som i vissa fall far storre betydelse an resultaten av
kalkylerna. Slutsatsen av detta ar att kalkylmetoderna i vissa fall &r otillrackliga
vid investeringsbeslut. For att foretagens behov av att &ven inkorporera det
strategiska perspektivet ska kunna tillgodoses, fann vi att reala optioner och
framforallt de bakomliggande resonemangen som de reala optionerna medfér om

dessa ar relevanta och betydelsefulla.

7.2 Diskussion

Nedan foljer en diskussion som dmnar att utifran de resultat som studien givit
presentera ytterligare iakttagelser som gjorts kring de ovan besvarade

forskningsfragorna.

Den forsta kategorin av investeringar, kostnadsbesparingar, beddmdes i samtliga
fall med payback-metoden. | fallféretagen anvéndes en relativt Kkort
aterbetalningstid som kravniva. En aterbetalningstid som i manga fall langt
understiger den investerade tillgangens livslangd. Mot bakgrund av detta och det
faktum att risken ar mycket lag, anser vi att payback-metodens hogre kravniva
jamfort med kapitalvardesmetoden staller onddigt stranga krav pa denna kategori
av investeringar. For hyresvarden far detta faktum inga negativa konsekvenser,
daremot kan hyresgéasten belastas av en for hog kostnad under payback-tiden, som

inte star i relation till investeringens verkliga livslangd.

I den andra kategorin av investeringar hittas hyresgéstanpassningar. Analysen
visade att dessa investeringar stéllde sérskilda krav pa foretagens anvandning av
kalkylmetoderna. Hyresgastanpassningens grad av specificitet och hur detta tas i

beaktande vid investeringsbeslutet visade sig i dessa fallforetag vara mycket
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betydelsefullt. Finns en medvetenhet om detta har vi funnit att dessa investeringar
betingar ett lagt riskmoment och darfor inte orsakar nagra problem for

fallforetagen.

I den tredje och sista kategorin av investeringar hittas forvarven. Det som
litteraturen bendamner oberoende investeringar motsvarade i de studerade
fallforetagen de investeringar som betingade en storre kapitalsatsning, namligen
forvarv. Forvarven beddmdes genom kapitalvdrdesmetoden med tillagget att det
maste finnas en dverensstammelse med den strategiska profil som foretaget valt.
Kalkylens roll i detta sammanhang ser vi som en kontroll i ett strategiskt
beslutfattande. En iakttagelse som gjorts ar att i motsats mot tidigare forskning
omformulerades kalkylréntan for varje investeringsbeslut och var inte trogrorlig.
Vi ser tva anledningar till detta, dels &ar fastighetsbolagens forvarv ofta valdigt
omfattande och betydelsefulla, dels finns det en unikhet i férvarven som

omojliggor en standardiserad kalkylranta.

Svarigheterna att i vissa fall kombinera de strategiska malen med de
kalkylmassiga kravnivaerna kan i viss utstrackning avhjalpas genom nyttjande av
reala optioner. FOr att det ska bli attraktivt for foretag att utnyttja reala optioner
vid ett investeringsheslut maste dock anvandningen av dessa forenklas. Utvecklas
de reala optionerna i den riktningen, tror vi, att foretagen skulle kunna bade bli
mera konkurrenskraftiga pa en kravande marknad och samtidigt kunna vara i
fortsatt linje med sin langsiktiga strategiska positionering. Det bor dock tillaggas
att vi i1 forsta hand ser fordelarna med reala optioner i hur de kan anvéndas av
foretagen som tankemodell vid potentiella investeringar. Genom att nyttja de
bakomliggande resonemangen om reala optionerna kan foretagen se de framtida
mojligheterna som skapas och darigenom battre kunna bedéma en potentiell
investering. Vi tror att detta skulle inneb&ra en storre riskmedvetenhet och
sékrare riskfordelning mellan hyresgést och hyresvard och darigenom innebéra
lagre hyreskostnader. Pa sa satt blir fastighetsbolaget mera attraktivt for sina

kunder och kan expandera sin verksamhet.

Sammanfattningsvis finner vi ett varde for fallforetagen att i framtiden kunna

kombinera  payback-metodens  enkelhet med  kapitalvardesmetodens
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hansynstagande till flera viktiga faktorer. Vid en jamforelse mellan var studie och
tidigare forskning, ser vi dock inte det som tidigare forskning pavisat, namligen

att foretag i allt hogre utstrackning skulle anvanda mer avancerade kalkylmetoder.

7.3 Forslag till vidare forskning

Ett omrade som skulle vara intressant for fortsatt forskning ar hur
fastighetsforetag gar till vaga dd de prioriterar mellan de olika
investeringskategorierna. Vi har i denna studie sett att foretags investeringar kan
delas in i olika kategorier. Investeringarna har ocksa olika betydelse for foretaget.
Vissa har storre betydelse for den langsiktiga utvecklingen och vissa investeringar
gors till foljd av de tidigare, s kallade beroende investeringar. | detta
sammanhang skulle det alltsa vara av intresse att utréna hur, och i vilken
utstrdckning foretag har mojlighet, att prioritera mellan dessa olika

investeringskategorier.

Da vi funnit svarigheter i kombinationen av de strategiska malen och de rent
kalkylmassiga resultaten foreslar vi att detta kan avhjdlpas med anvandning av
reala optioner. Syftet med denna studie ar dock inte att exakt beskriva hur denna
anvandning skulle kunna ga till. For en framtida studie skulle det darfor kunna

behandla hur reala optioner explicit anvands och utnyttjas i ett foretag.

Den kartlaggning av kalkylmetoder som utgor forstudien i denna undersokning
har inga ambitioner av att vara heltdickande och giva nagra generaliserade
slutsatser om foretags investeringsbedémning. Syftet var istéllet att skapa en bild
Over de understka fallféretagens omgivning. Vi ser dock ett stort vérde i att
forlanga den tradition av forskning av svenska foretags investeringsbeddémningar
som inleddes med Renck ar 1966. Var undersokning visar pa tendenser pa att den

tidigare utvecklingen haller i sig med vissa avvikelser.

Denna studie kom att behandla hyresgéstanpassningar som en av

investeringskategorierna i fastighetsbolag. Dessa investeringar skulle visa sig inte
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helt enkla att fa en Overblick av. En speciell intressant aspekt pa
hyresgéstanpassningarna och nagot som skulle vara vardefullt att studera narmare
ar den riskfordelning som de forutsatter. Vidare vore det intressant att klarlagga

vilken effekt denna riskfordelning far for respektive part.
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Enkatundersokning av svenska foretag pa OMX MidCap-lista

Foretagsnamn:

Svarandens position pa foretaget:

1.Vid en investering, vilken kalkyleringsmetod anvander ni er av dd, for att bestamma huruvida
den investeringen &r l6nsam eller ej? Rangordna garna om ni anvénder er av flera metoder (1 =
mest anvénd).

Paybackmetoden Internrantemetoden Net Present
Value/Kapitalvardemetoden

Annuitetsmetoden Annan:

2. Varfor anvander ni er av just dessa metoder, och vad avgor nér de anvands?

3. Nar genomfdrdes senaste investeringen i ert foretag?

4. Hur stor var denna?

5. Vid denna investering, vilken kalkylmetod anviandes da och vilka resonemang lag bakom detta
val? Rangordna gdrna om ni anvande er av flera metoder (1 = mest anvénd).

Paybackmetoden Internrantemetoden Net Present
Value/Kapitalvardemetoden

Annuitetsmetoden Annan:

6. Motiv till faststallande av kalkylrdnta? Rangordna garna om ni anvénde er av flera metoder (1 =
mest anvand).

Tradition i féretaget Kapitalets alternativkostnad

Finansieringskostnad Genomsnitt pa historiska
avkastningar

Balans mellan utbud och efterfrdgan pd kap ~ Annat:

7. Vilken storlek har kalkylrantan i ert foretag vid ovannamnda storleksordning pa den aktuella
(senaste) investeringen?

8. Om ni anvénder er av olika kalkylréntor, berétta kort hur dessa varieras och vilka resonemang
som ligger till grund for olika kalkylréntor.
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9. Tar ni hansyn till inflation i kalkyleringarna?
[]Ja 1 Nej
Varfor/Varfor inte:

10. Raknar ni i reala eller nominella varden?

[1Ja [ ] Nej
11. Tar ni hansyn till skatt i kalkyleringarna?
[1Ja [ Nej

Varfor/Varfor inte:
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Intervjumall infor fallstudien
Har ni specifika kalkylrantor i forhallande till den uppskattade graden av
risk i varje nytt specifikt projekt?
Hur konjunkturkénslig &r fastighetsbranschen?

Vilka faktorer vager ni in vid faststallandet av kalkylrantan? Varfor véager
de in? Hur végs de in?

Tar ni hansyn till skatten i kalkylrantan? Varfor/Varfor inte?
Tar ni hansyn till inflationen i kalkylrdntan? Varfor/Varfor inte?
Hur ofta gors investeringar?

Hur mycket investeras varje ar och i vad investerar ni?

Hur finansieras era investeringar?

Genomfor ni kanslighetsanalyser? Varfor genomfor ni dessa? Hur
genomfors de?
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Kompletterande intervjuer — Nr 1

Hur kategoriserar ni in era investeringar?

Fran forsta intervjun forstod vi det som att ni anvander er av olika
kalkylmetoder vid olika klassindelning. Varfor? Varfor
kassaflodesmodell vid forvarv? Vilka egenskaper &r det som &r battre
med kapitalvardesmetoden gentemot payback-metoden?

Vad ser ni for skillnader mellan payback och kapitalvardesmetoden?

Under forsta intervjun sa ni att det potentiella hyreskontraktet
(tidshorisont, hyresgast 0.s.v.) pa lokalen var det viktiga, for att en
hyresgéstanpassning skulle bli godkand. Tar ni hansyn till den
potentiella forlangningen av hyreskontraktet efter kontraktstiden? Om
ja, hur varderas den?

Exempel: Om ni gor en hyresgastanpassning i form utav en bassang
for till exempel ett babysimforetag med ett kontrakt pa 10 ar, och
foretaget flyttar aven sitt kontor till lokalen. Foretaget forknippas da
med den lokalen, plus att de inte vill flytta for att det ar ganska stor
anpassning och vill troligen vara dér i minst 20 ar. Tar ni hansyn till
sadana faktorer. Ser ni till potentialen efter att kontraktet har gatt ut?
Och i sa fall hur vérderas detta?

Vilken payback tid anvander ni? Vem satter den? Varierar den med
projekten? Om den varierar, vilka faktorer &r det som paverkar
variationen?

Ar payback-tiden kopplad till livslangden pa investeringen?
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Kompletterande intervjuer - Nr 2
Genomfor ni fullt specifika investeringar, det vill sdga investeringar utan
andrahandsvarde? Varfor/Varfor inte?

Hur stor del av era totala investeringar gors i specifika investeringar (utan
andrahandsvérde) arligen?

Vem far bara risken vid en specifik investering?
Vad menar ni med att ni ”delar pa” risken med hyresgasten?

Specifika investeringar, galler detta bara hyresgéstanpassningar eller kan
det &ven omfatta om forvérv/nybyggnation?

Hur stor del utgor er strategi vid investeringsbedémningar?

Hur signalerar ni ert budskap till omvérlden?
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