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Problemformulering:

e Hur beaktar fastighetsbolag finansiell risk kopplat till
hyresfastigheter till féljd av konsumentprisindex?

e Hur riskhanterar fastighetsbolag vid okade kostnader pa
hyresfastigheter ur ett vinstdrivande syfte vid stigande
rantehdjningar?

Syfte: Studiens syfte ar att undersoka samt fa en forstaelse for hur privata
fastighetsbolag beaktar samt hanterar risk nar réantekostnader dkar som
uppstar av inflation ur konsumentprisindex.

Metod: Studien innefattar en kvalitativ metod samt en abduktiv
forskningsansats. Vidare genomfors en kvalitativ forskningsstudie med
hjalp av semisstrukturerade intervjuer. Fem privatdgda fastighetsbolag

Slutsats

Genom analysering av insamlade empiriska data till bakgrund av teori har
en slutsats kommit som visar att fastighetsbolag beaktar risker pa olika satt
men att framtida tillvéaxt ofta blir drabbat. Flexibilitet i fastighetshestandet &r
en mojlighet for bolagen att diversifiera sina risker samt forfallostrukturen
pa lanen och belaningsgraden ar dven de tillampningsomraden
fastighetsbolagen anvander sig av for att beakta risk. Vidare nas slutsatsen
att fastighetsbolag riskhanterar genom driftoptimering men att det inte &r det
lattaste for fastighetsbolagen. Detta eftersom hyresgastforeningen inte visat
sig underlétta arbetet for fastighetsbolagen.

Nyckelord: fastighetsbolag, finansiell risk, hyresfastighet,
konsumentprisindex, flexibilitet.



Abstract

Title: CPIl:s impact on rental properties — a study on how real estate
companies consider the financial risk of rental properties within their
portfolio

Level: Bachelor’s Thesis in Business Administration

Authors: Melker Paver & Isak Rosberg

Examiner: Per Ola-Ulvenblad & Urban Osterlund

Research question:

e How do real estate companies consider financial risk linked to rental
properties of consumer price index?

e How do real estate companies manage risk when facing increased costs
related to rental properties due to inflation and rising interest rates?

Purpose: The purpose of this thesis is to analyze and to gain an
understanding of how private real estate companies consider and manage
financial risk when costs increase due to consumer price index

Method: To accomplish the purpose of the thesis, the writers carried out a
qualitive research together with an abductive research approach. The writers
collected empirical data through the use of qualitative interviews with five
private real estate companies.

Conclusion: By analyzing collected empirical data against the background
of theory, a conclusion has been reached which shows that real estate
companies consider risks in different ways, but that future growth is often
affected. Flexibility in the property portfolio is an opportunity for the
companies to diversify their risks. The maturity structure of the loans and
the loan-to-value ratio are also areas of application that real estate
companies use to take risk into account. Furthermore, the conclusion is that
real estate companies manage risk through operational optimization. but that
is not the easiest thing for real estate companies. This is because the tenants'
association has not proven to facilitate the work of the real estate
companies.

Keywords: Real estate companies, financial risk, rental property, consumer
price index, flexibility
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| det inledande kapitlet presenteras forst en bakgrund till det valda &mnet
darefter behandlas problemdiskussion som i sin tur kommer att innehalla en
argumentation kring aktualiteten av det berérda dmnet. Detta kommer sedan
att mynna ut i tva fragestallningar samt syfte som ligger till grund for studien.

Ekonomin gar konstant i cykler, dessa cykler kallas konjunktur och ar ett
begrepp som syftar pa det radande ekonomiska tillstdndet i en ekonomi.
Enligt riksbankslagen ar malet med penningpolitiken att uppratthalla ett fast
penningvérde. Riksbanken (2023) forklarar att nér inflation ar hdg tenderar
den att variera mycket fran ar till ar, detta gor det darfor svarare for ekonomins
aktorer att fatta ekonomiska beslut om framtiden. Hog inflation kan darfor
medfdra skada for ett lands ekonomi och innebar ocksa ofta en hog variation
i prisutveckling. Den lagkonjunktur som uppkom till foljd av finanskrisen
ledde till en minskad export pa grund av att de lander som importerade varor
och tjanster frén Sverige minskade sin efterfragan (SCB, 2017). Ar 2009 foll
BNP med Over 4 procent vilket &r det storsta fallet i svensk ekonomi sedan
andra vérldskriget (SCB, 2022). Finanskrisen som intraffade ar 2008 varade
i tva ar som ledde till hog arbetsloshet och en forsamrad arbetsmarknad.
Institutet for arbetsmarknads och utbildningspolitisk utvéardering (2021)
papekar att krisen fick langvariga konsekvenser i form av lagre sysselséttning
och arbetsinkomst i upp till 10 ar efter krisen. Efter finanskrisen sa véxte
darfor Sveriges BNP mycket svagt. Da konsumtion sakta okade borjade
ekonomin att aterhdmta sig men det var inte férran 2014 som konjunkturen
aterhamtat sig (SCB, 2022).

Svenska institutet for europolitiska studier (2022) skriver att den
genomsnittliga inflationstakten for euroomradet oktober 2022 var den hogst
uppmatta nagonsin, inflationstakten uppmaétte 10,6 procent. Periodvis &r det
den hdgst uppmatta inflationen samt rantesats sedan decennier tillbaka.
Nuléget i varldsekonomin &r praglad av globala obalanser mellan utbud och
efterfragan till foljd av tillgangen pa viktiga ravaror som exempelvis olja,
naturgas och spannmal, som har blivit mer osaker (Riksbanken, 2022).
Rysslands invasion av Ukraina har dven drivit upp priser pa livsmedel och
medfort storningar pa energimarknaden i resterande Europa i ett lage dar
prisokningstakten redan &r hog (Riksbanken, 2022). Detta har &ven drivit upp
inflationen, succesivt i takt féljer dven marknadsrantorna inflationen. For att
stoppa takten av inflationen och déampa ekonomin kravs respons av
centralbanker till en hallbar niva. Centralbanker daribland Sveriges egen
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Riksbank har hojt styrrantan for att ddmpa inflationen (Riksbanken, 2022).
Dessa faktorer paverkar fastighetssektorn i hog grad da fortsatt Okade
kostnader kopplas till uppvérmning, el, vatten, avfallshantering, férvaltning
och finansiering.

Enligt Riksbanken (2017) har de svenska storbankerna en betydande utlaning
direkt till fastighetsbolag och darmed en stor exponering mot sektorn.
Fastighetsnytt (2019) forklarar daremot att flertal fastighetsbolag efter kraftig
tillvaxt gatt over till obligationer da bankerna har blivit mindre bendgna att
lana ut pengar. | ett lage dar hyror och fastighetspriser faller kraftigt finns det
en risk for fastighetsholagen att inte kunna betala av sina Ian (Riksbanken,
2017). Nér direktavkastningen pa fastighetsinvesteringar ar lag samtidigt som
priserna stiger ar det historiskt sett en indikator pa framtida prisfall
(Riksbanken, 2017). Investerarnas direktavkastningskrav paverkas av den
riskfria rantan, dels eftersom den paverkar hur mycket kompensation de vill
ha for att investera i fastigheter (Riksbanken, 2017). De 6kade skulderna hos
fastighetsbolagen ar en indikation pa att de ar tydligt exponerade mot stigande
rantor (Riksbanken, 2017). Vid en 6kad inflation med hojda réntor riskerar
fastighetsbolagens intakter att narma sig storleken pa deras rantekostnad,
vilket betyder att deras I6nsamhet succesivt forsamras (Riksbanken, 2017).

Varje ar forhandlar hyresgéastforeningen med representanter fran
organisationen Fastighetsdgarna. Fastighetsdgarna ar den organisation som
representerar fastighetsforetag och bostadsrattsforeningar dver hela Sverige
och vars uppdrag ar att forbéattra villkoren for fastighetsforetagandet i landet
(Fastighetsagarna, 2022). Férhandlingar borjar redan tidigt in pa hosten men
kan fortskrida under flertal manader, vilket & en omfattande process. Under
processen far samtliga parter framfora sina argument for en hojning och i
vilken man namnd hyressattningen resulterar i (Fastighetsagarna, 2022).

| dagsléaget tillampas vad som kallas bruksvarde for Iagenheter och lokaler,
bruksvérdet ar det praktiska vardet som en ldgenhet har ur en hyresgéasts
synvinkel (Hyresgastforeningen, u.d.). En lagenhet i ett flerbostadshus med
en enklare planlésning kan ge ett hdgre bruksvarde én en lagenhet med en
svarare planlosning (Hyresgastforeningen, u.d.). Ovriga faktorer som aven
paverkar bruksvardet ar hiss, tvattstuga, ljudisolering samt var i fastigheten
lagenheten befinner sig. Bruksvardet &r inte heller nagot som paverkas av
fastighetsagare da detta bestams av hyresnamnden utan hansyn till kostnader
for drift, produktion och forvaltning (Hyresgastforeningen, 2022).
Fastighetsagarna (2022) forklarar att forvaltningskostnader for bostader samt
kontor har det senaste aret 6kat med 18,6 procent respektive 25,7 procent.
Detta framgar av fastighetsforvaltningsindex som statistiska centralbyran
tagit fram pa uppdrag av organisationen Fastighetsagarna (Fastighetségarna,
2022). De utmarkande bestandsdelarna ar kostnader for kapital som har okat
med 62,9 procent samt underhallskostnader och ovrigt med 12,8 procent
respektive 10,8 procent. Detta ar kostnader vilket inte beaktas i utformningen



av bruksvardeshyra for bostadder av hyresndmnden, vilket leder till kraftigt
Okade kostnader for fastighetségare.

Chaney & Hoesli (2010) papekar att information géllande rantors paverkan
pa hyresfastigheter samt vad fastighetségarna vidtar for atgarder ar bristfallig.
Forfattarna belyser att det utforts valdigt fa undersékningar kring detta
specifika omrade, vidare papekas att det finns det en efterslapning pa den
ekonomiska marknaden (Chaney & Hoesli, 2010). Vid en férandring av den
ekonomiska tillvaxten sker en fordrojning pa marknadens reaktion
(Riksbanken, 2023). Chaney & Hoesli (2010) papekar att en stigande inflation
tillsammans med en svagare fastighetsmarknad i form av ett daligt utbud av
fastigheter leder till att hyror stiger. Detta kommer att ha en inverkan pa
fastigheters varde manga ar framdver, eftersom en 6kning av hyrorna
forskjuts och inte sker i samband med en rantedkning (Chaney & Hoesli,
2010).

Akimov A, Lin Lee, C., Stevenson, Simon (2020) skriver i sin artikel att
fastighetsbolagens intékter nas genom stora investeringar som gors i form av
fastigheter for att sedan hyras ut. Investeringar ar mer an séllan bekostade
med en hdg andel av lanat kapital med rantekostnader. Vilket gor att dessa
investeringar dven ar en stor kostnadspost sett till de totala kostnaderna,
speciellt géllande Okade rantor (Akimov et al., 2020). Vidare namner
forfattarna att fastighetsbolag skiljer sig mycket i jamforelse med Ovriga
branscher, eftersom den finansiella havstangen i form av lanat kapital &r en
stor vérdeskapare for fastighetsbolag (Akimov et al., 2020). Genom att inte
anvanda sig av lanat kapital kan fastighetsbolagen eller andra investerare
missa marknadssektorer eftersom de inte har mojlighet att ge sig in pa
marknaden med anledning av att de saknar kapital (Akimov et al., 2020).
Lanat kapital ger dven majlighet att utoka sitt fastighetsbestand samt
diversifiera sig i hogre grad. Akimov et al., (2020) skriver vidare att bolagens
skuldsattningsgrad kan gynnas av en bra avkastning vid en stark ekonomisk
marknad. Nyckeltalet anvands for att visualisera bolagets rantekanslighet
samt finansiella risk. Chaney och Hoesli (2010) papekar att inflation
samtidigt har en negativ paverkan pa fastighetsbolagen i form av rantebarande
kostnader till kreditinstitut men d&ven Okade kostnader for drift.
Fastighetsdgarna och hyresgéastféreningen forhandlar om hyresokningar,
denna indexupprakning sker en gang om aret (Fastighetsagarna 2022). Vid
indexupprékning av kommersiella lokaler foljer detta KPI vilket &r ett index
som visar den genomsnittliga prisutvecklingen i Sverige (Fastighetsédgarna
2022). Vid forhandling géllande hyresréatter foljs ej samma index och kan
darav resultera i att fastighetsbolagen paverkas negativt av inflationen i form
av Okade kostnader (Fastighetsédgarna 2022).

Finansiering ar en av de viktigaste delarna i ett fastighetsbolags l6pande
verksamhet och ar &ven en mojlighet till att expandera (Fastighetsnytt 2018).

3



Det ar lanade pengar som skapar varde for bolagen, de lan bolagen tecknar
for sina fastigheter amnar man inte betala tillbaka till det upplanade beloppet.
Utan i stallet refinansierar bolagen, ifall rantan som &r kapitalkostnaden anses
formanlig  (Fastighetsnytt, 2018).  Refinansieringen innebar  att
fastighetsbolagen tar nya lan, ofta ifran tidigare langivare. Dessa nya lan
betalar sedan av de befintliga lanen samt ger kapital for nya investeringar med
syfte att oka vardet pa fastigheterna (Fastighetsnytt, 2018).

Ha (2021) forklarar olika tillvagagangssatt hur fastighetsbolagen kan
finansiera sina investeringar, det ar antingen genom eget kapital, lana kapital
eller en blandning av de bada. Bolagen kan vanda sig till externa langivare
som investerar kapital som i sin tur far avkastning fran bolaget (Ha, 2021).
Alternativt tar fastighetsbolagen lan fran banker med sina fastigheter som
sakerhet, da tvingas bolagen betala en ranta till bankerna for att fa lana kapital
(Ha, 2021). Som tidigare namnt kan rantan fluktuera eftersom den paverkas
av den aktuella inflationen, det &r valdigt sallan som fastighetsbolagen kan
eller vill finansiera sina investeringar helt med eget kapital eftersom det
handlar om stora summor kapital (Ha, 2021). Darav dr de ovan ndmnda
alternativet med en mix av eget och externt kapital det absolut vanligaste,
vilket resulterar i att fastighetsbolagen ar kansliga mot stora réantehdjningar.
(Ha, 2021)

Fastighetshranschen med sarskild betoning pa hyresfastigheter anses ha en
stark korrelation till den ekonomiska cykeln och dess inflation (Sunday,
2015). Hyresfastigheter foljer vanligtvis en arlig héjning i samrad med
hyresgastforeningen vilket inte beaktas av den direkta hojningen av
forvaltningskostnader i samband med inflation (Sunday, 2015). Med det sagt
finns fortfarande en pataglig risk da fastighetsmarknaden foljer den
ekonomiska cykeln (Sunday, 2015). Vid exempelvis recession kan det uppsta
problem i form av likviditet vilket gor det svart att avyttra underliggande
tillgangar och kan saledes leda till en minskad avkastning for
fastighetsbolagen (Sunday, 2015).

Forfattarna anser valet av studien ar ett hogst aktuellt och intressant &mne att
forska pa. Som tidigare namnt har svenska storbankerna en betydande
utlaning och darmed exponering mot fastighetsbolag. Vid en okad inflation
med hdjda rantor riskerar fastighetsbolagens intékter att narma sig storleken
pa deras rantekostnad. Rantans paverkan pa fastigheter har tidigare studerats
i breda omfang géllande borsnoterade fastighetsbolag. Tidigare forskning har
inte studerat i brett omfang hur privata samt onoterade fastighetsbolag beaktar
omvarldsfaktorer till foljd av inflation. Tidigare forskning papekar dven att
information géllande rantors paverkan pa hyresfastigheter samt vad
fastighetsdgarna vidtar inte har studerats tillrackligt, vilket leder till en
forskningslucka inom dmnet. Darfér mynnar detta ut till studiens syfte samt
forskningsfragor.



Nedan foljer vasentliga fragestallningar som skall behandlas for att uppfylla
studiens syfte

e Hur beaktar fastighetsholag finansiell risk kopplat till hyresfastigheter
till foljd av konsumentprisindex

e Hur riskhanterar fastighetsbolag vid 6kade kostnader kopplat till
hyresfastigheter till foljd av inflation samt 6kade rantekostnader.

Syftet med denna studie ar att analysera samt fa en forstaelse for hur
onoterade och privata fastighetsbolag beaktar samt hanterar finansiell risk nar
kostnader okar till foljd av konsumentprisindex.

Skribenterna har avgransat sig till privata onoterade fastighetsbolag. Studiens
fokus ligger heller aven inte pa de foretag vars verksamhet grundar sig i enbart
byggnation av fastigheter, fastighetsbolag som kommer undersdkas &r de som
ager och forvaltar fastigheter.

Skatteverket (2022) forklarar att en hyresfastighet ar en byggnad som &r
inrattad till bostad at minst tre familjer eller kontor, butik, hotell, restaurang
eller liknande. | det fall det enbart finns tva bostadslagenheter och minst en
lokalldgenhet i en byggnad skall fastigheten indelas som ett hyreshus.

Belaningsgrad ar forhallandet mellan fastighetsvarde och summan av
samtliga 1&n som &r tecknade mot fastigheten. Ar fastigheten vard 100 000
000 kr och fastighetsagaren har 1an pa 50 000 000 kr &r belaningsgraden
saledes 50%. En hogre belaningsgrad leder till hogre risk i form av hogre
ranta fran kreditinstitut. (Landshypotek Bank, 2022)

Rantetackningsgrad ar ett nyckeltal som ar ett matt pa bolagets formaga att
tacka sina finansiella kostnader vanligtvis da i form av rantekostnader.
Nyckeltalet méats i decimalform och visar antalet ganger som ett bolag med
sitt nuvarande resultat har formagan att betala sina rantekostnader. Foretag
med stora skulder och finansiella kostnader kraver déarmed ett hdgre resultat
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for att klara sin skuldbdrda. Generellt anger en rantetdckningsgrad som
Overstiger 1,0 att bolagets resultat racker for att betala réantekostnaderna
(Bjornlunden, 2019).

Konsumentprisindex &r en jamforelse pa prisernas utveckling for den privata
inhemska konsumtionen vilket paverkas av indirekta skatter och
subventioner. Genom att mata KPI fran olika tidpunkter kan man félja
prisernas utveckling, dessa matningar gors manadsvis av Statistiska
Centralbyran. Ett av KPI:s huvudomraden &r att méata inflationsutvecklingen
i riket (SCB, u,3).



| det andra kapitlet presenteras en beskrivning av det bakomliggande valet
av forskningsansats samt metod. Vidare behandlas en motivering bakom
urvalet samt trovardigheten inom studien. Avslutningsvis sa framfors en
redogorelse bakom de etiska Gvervaganden som tagits i beaktning i
utformning av studien.

Skribenterna har behdvt inforskaffa information gallande finansiellrisk och
riskhantering som specifikt enligt skribenterna varit i behov av att tolkas.
Skribenterna har valt att anvénda sig av en abduktiv ansats, som forklaras
ligga mitt emellan induktionens subjektivitet och deduktionens objektivitet
som darmed skall fungera som en véxelverkan mellan de tva ansatserna.
Denna ansats tillkannages av att forskaren skall utga fran empiriska fakta men
inte avvisa teoretiska forforestallningar som ligger néra deduktionens
objektivitet (Soderbom & Ulvenblad, 2016). Forfattarnas utgangspunkt
grundar sig i empirisk ytstruktur for att sedan ga vidare till teorins
djupstruktur for att slutligen landa i empiri (Séderbom & Ulvenblad, 2016).
En kvalitativ metod som grundar sig fran en subjektiv ansats ar att forsta och
forklara det speciella i olika situationer och processer som ror enskilda fall.
En objektiv ansats tar stod av regularitet och generaliserbarhetsmojligheter
genom hypotesprovning utifran kvantitativa data exempelvis via enkéter eller
telefonintervjuer vilket hér inte &r av fokus fOr uppsatsens syfte.

Skribenterna har valt att formulera uppsatsen utifran ett syfte att analysera
samt skapa en forstdelse for hur fastighetsbolag beaktar finansiell risk av
hyresfastigheter vid stigande inflation och réantor till foljd av
konsumentprisindex. Bryman & Bell (2013) forklarar att nar forskare arbetar
med kvalitativa data handskas meningen bakom data och inte med
traditionella siffror. David och Sutton (2016) forklarar att en kvalitativ
intervju samt observation under lang tid skapar forutsattningar for storre
intern validitet. S6derbom och Ulvenblad (2016) férklarar att en kvalitativ
metod associeras med forstaelse och att finna mening i sin forskning. Darav
anser skribenterna att val av en kvalitativ metod &r val lampad for uppsatsens
syfte. Skribenterna har valt att konstruera studien ifran en kvalitativ ansats till
stod av semi-strukturerade intervjuer med fokus pa mjuk-data. Skribenternas
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val av en kvalitativ ansats grundar sig i att fa detaljerad samt specifik
information fran populationen av urvalet samt att fa en forstaelse for hur dess
tankesatt grundar sig. Bryman & Bell (2013) forklarar att vid implementering
av semi-strukturerade intervjuer sammanstélls huvudfragor i forutbestamd
ordning till respektive respondent. Foljdfragor skapas succesivt av de
upplysningar som respondent ger utifran huvudfragorna. Bryman & Bell
(2013) forklarar att innan en intervju genomfors ska forskare saledes kunna
fragorna for att inte det skall skapas en kansla av osakerhet. Genom
implementering av semi-strukturerade intervjuer blir tillvagagangssattet mer
strukturerat och saledes anser skribenterna att det finns en mindre osakerhet.
Bryman & Bell (2013) forklarar att det &r av yttersta vikt att skapa en
tillforlitlig  situation vid intervjuer vilket uppmanar respondent till
upplysningar.

Implementation av en kvalitativ metod innebar fordelar samt nackdelar.
Genom en kvalitativ metod leder innehallet mot induktionens subjektivitet.
Séderbom och Ulvenblad (2016) forklarar att en induktiv ansats har sin
utgangspunkt i den empiriska verkligheten. Skribenterna har en forforstaelse
for att det givna resultatet i uppsatsen inte kan eller heller kommer att kunna
uppvisa de generella resultaten for hur samtliga privata fastighetsbolag i
Sverige beaktar begreppet finansiell risk samt dess riskhantering vid 0kade
kostnader utifran inflation och réntekostnader. Bryman & Bell (2013)
forklarar att extern validitet handlar om huruvida resultaten fran en
undersokning kan generaliseras utéver den specifika undersokningen.
Skribenterna ar saledes medvetna om att det forekommer en brist i den
externa validiteten. Ytterligare nackdel kan finnas i en svarighet att
generalisera da fastighetsbolag som skribenterna inte har valt att inkludera i
uppsatsen kan ha enligt andra matt ett mer gynnade koncept eller strukturerat
tillvagagangssatt. Uppsatsens respondenter ar enbart ett urval ur alla majliga
privata fastighetsbolag i fastighetsbranschen. Slutligen anser skribenterna att
en kvalitativ metod ar ett flexibelt verktyg som kan anpassas under uppsatsens
gang och darav bor ses som en fordel for studien.

Litteratursokning genomférdes genom att hitta och samla in befintlig teori
fran litteratur, vetenskapliga artiklar samt webbsidor. De verktyg som anvants
for att inforskaffa teori i form av vetenskapliga artiklar var tillgangliga pa
Halmstad hogskola biblioteksdatabas, DIVA samt till stoéd av Google scholar.
For att hitta tidigare studier samt relevanta artiklar har foljande sokord
anvants for att underlatta sokningen, real estate, interest rate, property
valuation, mixed-use development, risk, riskhantering, fastighet, flexibilitet i
fastighet. Saledes har skribenter sakerhetsstallt palitligheten i kéllorna vars
information iakttagits genom databaser. Kallor dar referentgranskning inte
forekommer har en intern granskning av information tillampats av
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skribenterna. Omfattningen av litteratur grundar sig inom &mnet fastighet
samt ekonomi utgivna av gedigna forlag vilket sakerhetsstallt palitligheten i
kallorna.

For att kunna besvara den fragestallning som stélls utifran studien sa har
skribenterna valt att skicka ett inledande mejl i form av (bilaga 2) for att
sékerhetsstalla att en intervju kan genomfdras. Skribenterna har en
forforstaelse for att respondenter kan befinna sig inom olika geografiska
omraden och har darav valt att utfora intervjuerna via det digitala
kommunikationsverktyget Zoom.

Skribenterna ar underforstadda med att det kréavs en viss forberedelse infor en
intervju till studien. Skribenterna har efter bekraftelse fran respondenter att
medverka i studien valt att bifoga (bilaga 1) vilket skall ge respondent en
storre forstaelse av studiens inriktning samt syfte. Intervjufragorna skall till
viss del kunna bearbetas pa forhand for att ge respondent en mojlighet till
forberedelse. De bifogade materialet som respondent har tagit del av ar ej
fullstandigt da skribenter haft foljdfragor i beredskap. Genom att halla
foljdfragor i beredskap har skribenter méjliggjort att svar som respondent ger
ar i mindre man inévade och skall vara mer omfattande. Skribenterna har en
forstaelse for att vissa fragor kan vara komplicerade att svara pa och har tagit
detta i atanke vid bearbetning av data. Detta skall enligt skribenterna ge
studien ett rattvist resultat.

Intervjuguiden har till stdd av teorin utformats i samband med studiens syfte
och anses darav lamplig for att besvara fragestallningen. Intervjuguiden
innefattar tva huvudrubriker som delas in i fyra separata omraden som med
hjalp av de semi-strukturerade intervjufrdgorna skall pragla arbetet.
Intervjufragorna ar strukturerade pa sa satt att det ger respondent mojlighet
att ge utvecklande svar samtidigt som det finns en maéjlighet till foljdfragor.
Innan genomgang av intervjuguide genomfdrs, sakerhetsstélls respondents
godkannande gallande inspelning for transkriberingssyfte samt om
respondents identitet skall forbli konfidentiell i studien. Transkribering av
material ar en viktig del av insamlingsprocessen for att viktiga detaljer inte
ska missas. Bryman & Bell (2013) papekar att svar fran intervjuer skall vara
sa likartat nedskriva som mdojligt.

| det forsta stadiet i utformning av urval valde skribenterna att leta
information kring fastighetségare i ett geografiskt omrade varav tjansten
Retriever Business valde att tillampas. Skribenterna har i det forsta stadiet
kontaktat fastighetsbolag via mejl om en forfragan om att stélla upp pa en
intervju, varav flertal ej givit svar eller angav att det inte fanns ett intresse av
att medverka. | det andra stadiet sa tillampades telefonkontakt direkt till
involverade parter med en hogre svarsgrad genom fastighetsbolagens
9



kontaktuppgifter. Totalt resulterade det i att fem fastighetsbolag hade ett
intresse av att medverka i studien i form av en intervju. Skribenterna har valt
att exkludera allménnyttiga fastighetsbolag eller privata fastighetsbolag som
ar noterade pa en borsmarknad. Det krav som skribenterna har stallt pa
respondenter for att sakerhetsstélla reliabiliteten av uppsatsen syfte &r att
dessa skall arbeta inom eller med ekonomiska beslutsprocesser i
fastighetsbolaget. Kravet grundar sig i att respondenter saledes har ett stérre
beslutsfattande och &r drivande inom interna beslutsprocesser men att
respondent aven har mojlighet att kunna tillféra med anvéndbar empiri.
Skribenterna har darmed konstaterat ett urval som bestar av fem privatagda
fastighetsbolag som &ger fastigheter i ett vinstdrivande syfte. Genom studien
behandlas fem fastighetsbolag som &r grundade vid olika tidsperioder och
som kan funnits genom flera generationer, vilket kan medféra en svarighet att
finna pastdenden gallande finansiell risk. Skribenterna har forstatt att en
mojlig infallsvinkel saledes &r att fastighetsbolag som har en langre historia
har haft storre benagenhet att amortera och saledes minska sin risk ur ett
finansiellt perspektiv.

Fyra av respondenterna befinner sig inom kommungrupp A2 vilket innefattar
en befolkning mellan 40 000 och 200 000 invanare. En av respondenterna ar
av kommungrupp A1 och har en befolkning pa éver 200 000.

Retriever Business har gett skribenter det verktyg de behdver for att inhdmta
och bearbeta relevant information om fastighetsbolagen. Vidare valde
skribenterna genom tjansten Retriever Business att inférskaffa information
gallande urvalet for att kunna komma fram till att utgangspunkten ar privata
fastighetsbolag med anlaggningstillgangar i form av fastigheter som
dverstiger 100 000 000 kr.

Huvudgrupp Kommungrupp Befolkning Antal
A. Storstader Al. >200 000 invanare 3
Storstader
A2. Mellan 40000 och 43
Storre stad 200 000 invanare
B. Storre stader B3. Mellan 15 000 och 23
Storre stad mindre an 40 000
invanare
B4. Pendlingskommun Minst 40 procent 63
néra storre stad utpendling till storre
stad
BS. Mellan 25 — 39 24
Lagpendlingskommun procent utpendling
néra storre stad till stérre stad
C. Mindre C6. Minst 15 000 och 27
stader/tatorter Mindre stad/tatort minc!re iin 40 000
invanare
CrT. Minst 30 procent ut 51
Pendlingskommun eller inpendling till
ndra mindre tatort mindre stad/t&tort
Cs. Mindre an 15 000 35
Landsbygdskommun invanare i
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kommunens storsta
ort
C9. Landsbygdskommun 21
Landsbygdskommun
med besoksndring

Tabell 1. Kategorisering av Sveriges stader (Sveriges kommuner och
regioner, 2023)

Respondenterna i denna studie presenteras utifran tva olika tillvagagangssatt
I empiri samt analyskapitel. 1 empirikapitlet kommer samtliga respondenter
att behalla sina namn dock forekommer en respondent som har valt att forbli
anonymiserad i studien och kommer darfér att namnges Alfa. Vidare kommer
respondenter att benamnas i analys fran den ordning som de presenteras i
empiri, alltsa respondent 1 till respondent 5.

Foretag Empiri Analys
Fastighetsstaden AB Greger Petersson Respondent 1
Fastighetsaktiebolaget Marten Persson Respondent 2
Gusto
S Pahlsson fastigheter AB Staffan Pahlsson Respondent 3
Handelsbolaget Fredrik Wennerholm Respondent 4
Tylébaden, Wennerholm
& Co
Anonym Alfa Respondent 5

Tabell 2. Sammanstallning av respondenterna och hur dem namnges i
studiens gang.

2.5 Trovardighet

Skribenterna ar medvetna om att begrepp som reliabilitet och validitet framst
harstammar huvudsakligen fran en kvantitativ studie. Valet hos skribenterna
grundar sig i en kvalitativ ansats men har i den man det gar forsokt att
efterstrava en adekvat studie men av en kvalitativ karaktdr. Begreppet
reliabilitet innebar tillforlitlighet och ror fragan om undersokningen skulle
goras pa nytt, skulle resultat bli desamma (Bryman & Bell, 2013). Begreppet
validitet handlar om resultatet av studien faktiskt méter det som &r avsett att
métas (Bryman & Bell, 2013).

2.5.1 Reliabilitet

Skribenterna har respekt samt storsta forstaelse for respondenternas tid och
av. mojlighet wvalt att genomfdéra intervjuerna via det digitala
kommunikationsverktyget Zoom. Jacobsen (2017) forklarar att for att uppna
ratt resultat sa maste en undersékning genomforas pa ratt satt. Reliabilitet ar
en viktig aspekt att beakta i semi-strukturerade intervjuer da det innefattar en
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bedémning om resultatet fran intervjuerna ar tillforlitligt. Tillforlitligheten
och trovardighet skall saledes uppnas for att undersokning skall ga att lita pa
(Jacobsen, 2017). For att frdmja en storre tillforlitlighet i de digitala
intervjuerna har skribenterna valt att alltid ha kameran aktiverad samt att
inleda med 6ppen konversation fore genomforandet av intervju. Vilket skapar
en miljé som leder konversationen i en vanlig riktning. Skribenterna har &ven
i den man det gar efterstravat feedback gallande intervjufragorna for att
minimera otydligheter kring trovardigheten i uppsatsen. Skribenterna har
saledes i den man det gar forsokt att efterlikna miljon i en formell
bestksintervju. Bryman & Bell (2013) forklarar att fel i intervju kan bero pa
oklar fraga, missforstand eller tonfall. Skribenterna har saledes tagit given
feedback i atanke for att bearbeta information géllande intervjuguide for att
sakerhetsstdlla ett konkret resultat som inte lamnar missforstdnd hos
respondent.

Jacobsen (2017) betonar anvandningen av standardiserade metoder for
datainsamling. En behandling av respondenter i intervjuer eller frageformular
i form av standardiserade metoder sakerhetsstaller saledes att samtliga
respondenter behandlas lika. Brinkmann & Kvale (2014) papekar att
reliabiliteten i intervjuer handlar om att folja samma struktur samt att stélla
liknande fragor till varje respondent. Skribenter har i den man konstruerat en
intervjuguide sa valformulerat och konsekvent som mojligt for att uppna en
hogre reliabilitet. Samtliga respondenter har fatt utga ifran standardiserade
intervjufragor for att 6ka tillforlitligheten i deras forvantade svar.

Skribenterna har aven tagit ovriga faktorer som kan paverka resultatet i
atanke, ett exempel pa detta ar det grundldggande valet av intervjupersoner.
Befattning, erfarenhet och tidigare kunskap inom branschen kan ge olika
tolkningar utifran de forvantade svar som ges. Skribenterna har darmed tagit
svarsforslag som ej anses falla inom ramen i atanke av vad som forvéantats.
Jacobsen (2017) forklarar att en nackdel med en platsintervju inkluderar en
svarighet med att dokumentera och organisera data pa plats. Vilket inte
skribenterna anser en digital intervju medfor. Skribenterna har anda tagit detta
i atanke och valt att med samtycke fran respondent spela in ljudfilen for att
sakerhetsstalla att data ej gar forlorad. Skribenterna ar &ven medvetna om att
en digital intervju forlorar mojligheten att tolka var respondents kroppssprak.
Skribenterna har i den man mojligt sakerhetsstallt respondents kroppssprak
genom att fora en intervju med aktiverad kamera vilket framjar en mer formell
och strukturerad miljo.

Samtliga verktyg och forhallningssétt skall darmed ge skribenter de verktyg
de behover for att genomfora en digital intervju. Tillforlitligheten samt
trovardigheten av en digital intervju skall saledes strava att efterlikna en
formell besoksintervju for att uppna reliabilitet.
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Validitet ar en avgorande faktor inom forskning da det handlar om en
beddmning huruvida studien faktiskt méter det som faktiskt &r avsett att mata
(Séderbom & Ulvenblad, 2016). Inom validitet finns dven intern och en
extern validitet samt begreppsvaliditet. Séderbom & Ulvenblad (2016)
forklarar att intern validitet i en kvalitativ studie handlar om huruvida de olika
delarna hénger ihop kopplat till teori och analys. Brinkmann & Kvale (2014)
forklarar att extern validitet beskriver hur generaliserbart resultat &r. Bryman
& Bell (2013) forklarar att begreppsvaliditet handlar om huruvida ett matt for
ett begrepp verkligen speglar det som begreppet anses beteckna. En hdg
validitet i en studie kan darfor anses uppfyllt om studien &r relevant men ocksa
giltig.

Skribenterna har en forstaelse for att det kan finnas begransningar inom den
externa validiteten i studien. Extern validitet definieras som en bedémning av
hur vél resultaten fran en forskningsstudie kan generaliseras till Gvriga
populationer och situationer. Studien som innefattar ett urval som bestar av
fem respondenter anses darmed begrénsad gallande extern validitet och kan
darfor inte generaliseras till resterande population.

Skribenterna kommer att iaktta var enskild respondents intresse genom
studien. Skribenterna har darav valt att upplysa respondenter om studien och
dess syfte samt att information som inhamtas endast kommer att brukas for
studiens syfte (Kvale & Brinkmann, 2014). Skribenterna har konstruerat tre
huvudsakliga begrepp som tillampats i studien, konfidentialitet, informerat
samtycke samt nyttjande av empiriska data. Konfidentialitet grundar sig i att
det insamlade materialet endast anvands till det syfte det & &mnat.
Skribenterna ar underforstddda med att det kan forekomma kanslig
information fran intervjuguiden och skall i den man uppfylla konfidentialitet
om respondent uppger att information & av sadan kanslig karaktar.
Konfidentialitet innefattar dven anonymitet av respondent vid given
uppmaning. Informerat samtycke handlar om en forstaelse av studien samt att
respondent skall ge ett samtycke till medverkan. Nyttjande av empiriska data
grundar sig i att inhdmtad data endast kommer att brukas i studiens
huvudsakliga syfte samt till fortsatt forskning inom uppsatsen (Kvale &
Brinkmann, 2014).
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| det tredje kapitlet framfors relevant teori samt fakta gallande finansiering
av fastighetsholag samt utformning av lan. Vidare behandlas hyressattning
samt olika varderingsmetoder av fastigheter. Teorikapitlet innefattar aven en
forklaring till begreppet risk och riskhantering. Teorikapitlet belyser aven
begreppet flexibilitet i fastighet samt konsumentprisindex och
fastighetsforvaltningsindex. Avslutningsvis sa behandlas styrranta och
nyckeltalet rantetackningsgrad.

Fastighetsbranschen &r en kapitalintensiv bransch dar investeringar och den
dagliga verksamheten kraver stort kapital (Riksbanken, 2017). Finansieringen
for svenska fastighetsholag skiljer sig mycket fran andra typer av bolag och
branscher. Aktiekapital utgor drygt 35 procent av finansieringen och 65
procent utgors av lanat kapital i ett fastighetsbolag, medan foretag i Gvriga
branscher utgdrs av ett storre aktiekapital (Riksbanken, 2017). | en
undersokning dar de fyra storbankerna i Sverige medverkat visar det sig att
bankernas lan till svenska fastighetsholag stadigt 6kar och 2017 uppgick
vardet som bankerna lanar ut till 456 miljarder kronor (Rikshanken 2017).
Belaningsgraden har sedan finanskrisen 2008 sjunkit och uppgick ar 2022 till
ungefar 50 procent for fastighetsbranschen (Avanza, 2022). Fastighetsbolag
utnyttjar laga rantor till att lana ytterligare kapital for att utdka sitt
fastighetsbestand eller investera i befintliga fastigheter. Trots nya lan och
investeringar har daremot belaningsgraden hos fastighetsholagen inte okat
utan snarare tvartom, minskat (Fastighetsnytt, 2018). Samtidigt som
foretagens lan i realkapital ar hogre. Framsta anledning till att
fastighetsbolagens belaningsgrad sjunkit ar for att fastighetsvarden har stadigt
okat samtidigt som fastighetsbolagen aktivt arbetat for att sanka sin belaning.
(Fastighetsnytt, 2018).

Réantan for rorliga lan bestams av en indexranta som uppdateras l6pande, detta
innebar att rantan baseras pa forvantad framtida inflation (Brueggeman &
Fisher, 2016). Detta medfor att langivaren inte behover estimera forvantad
inflation, ranteniva samt prisnivaer for att prissatta lanet (Brueggeman &
Fisher, 2016). Da langivaren tar lagre risk vid utlaning till en rorlig ranta, ar
rantan for lantagaren lagre men denne bér en hogre risk (Brueggeman &
Fisher, 2016). Historiskt sett har en utlaning med rorlig ranta en lagre
ranteniva over hela laneperioden sett till utlaning jamfort med en fast ranta
(Brueggeman & Fisher, 2016). Dock okar risken for lantagaren med ett rorligt
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lan eftersom kostnaden for lanet ar svarare att forutse (Brueggeman & Fisher,
2016).

Mojligheten att betala tillbaka lan i fortid kan forhandlas mellan langivare och
lantagare, hur det ar forhandlat for varje individuellt 1an paverkar tillsammans
med storleken pa lanet hur stor kostnaden for lantagaren blir (Brueggeman &
Fisher, 2016). Nar lantagaren tar pa sig ranterisken 6kar aven kreditrisken,
detta eftersom hdjningar i rantan kan leda till vasentliga 6kningar i utgifterna
i relation till inkomsten (Brueggeman & Fisher, 2016). En minskad
amortering kan resultera i en lanevolym som Gverstiger vardet pa tillgangarna
som sékerstéller lanet (Brueggeman & Fisher, 2016). Valet av en rorlig ranta
beror pa om lantagaren &r villig att utsétta sig for en storre ranterisk i utbyte
mot att betala en lagre riskpremie (Brueggeman & Fisher, 2016).

Till skillnad fran lan med rorlig ranta &r bundna lan faststallda till en bestamd
rantesats och paverkas darmed inte av fluktuationer i marknadsrantorna
(Brueggeman & Fisher, 2016). Daremot finns det en mojlighet att vardet pa
bundna Ian kan variera med marknadsréantan, d marknadsrantorna stiger 6kar
vardet pa lanet i och med att lantagaren befinner sig i en mer fordelaktig
position dn om lanet skulle refinansieras (Brueggeman och Fisher, 2016). |
langivarens fall &r det omvant och nar marknadsrantan stiger sa gar langivaren
miste om skillnaden mellan lanets bundna ranta och marknadsréantan, i det fall
tar alltsa langivaren en storre risk vid utlaning av l1an med bunden ranta
jamfort med lIan med rorlig ranta (Brueggeman och Fisher, 2016). Bundna lan
prissatts utifran forvantningar om framtida inflation, vilket anses vara svart
att uppskatta for bundna lan med langre I6ptider jamfort med rorliga lan med
kortare uppskattningshorisont (Bruggeman & Fisher, 2016). Aven
kreditrisken blir svarare att bedéma vid bundna Ian da det & mer troligt att
lantagaren inte har mojlighet att betala tillbaka lanet eller att vérdet pa
tillgangarna minskar ju langre loptiden pa lanet &r (Bruggeman & Fisher,
2016).

Boverket (2014) forklarar att ungefar en tredjedel av Sveriges befolkning bor
i en hyresratt vilket gor fragan om hyressattningen till en valdigt viktig och
stor fraga. Dels for den stora del av befolkningen som direkt berdrs, dels for
fastighetsdgarna som inte sjadlva kan reglera och vélja hur sina
hyreslagenheter ska prissattas. Justering av den allméanna hyresnivan sker
arligen genom en forhandling mellan organisationen fastighetsédgarna och
hyresgastforeningen dar samhéllsekonomins utveckling tas i atanke
(Fastighetségarna, 2023). Bruksvardessystemet kallas det system som
anvands for att komma fram till en rimlig hyra, systemets syfte &r att
efterlikna ett marknadssystem samt att ocksa fungera som en sparr for
oskaliga hyror. Bruksvardet pa en lagenhet bestams utifran ett par parametrar,
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bland annat modernitetsgraden pa lagenheten, laget inom huset, planlGsning,
ljudisolering och standard (Hyresgéastforeningen, 2023). Vad som en
hyresgast har tillgang till paverkar dven bruksvardet av en fastighet, férmaner
I form av hiss, sopnedkast, tvattstuga, garage och sarskilda
forvaringsutrymmen ar alla exempel pa férmaner som paverkar bruksvardet
(Boverket, 2014). Hyresgastforeningen (2023) forklarar att de atgarder som
kan ge en berattigad hyreshdjning kan vara kostnader for avgifter och skatter
for el, vatten och varme. Investeringar i form av renoveringar som forbattrar
fastigheten eller utemilj6 ar aven berattigade att hdja hyran. Kostnader for en
6kning av réntor anses dock inte att vara en anledning for fastighetségare att
yrka for en hdjning av hyrorna (Hyresgastforeningen, 2023).

Forfallostruktur ar en viktig faktor att beakta vid finansiering, det syftar pa
forfallodatumet for ett 1an eller en skuld samt hur betalningen ar uppdelad i
olika datum (Bruggeman & Fisher, 2016). Forfallostrukturen for ett Ian
hanvisar till de tidpunkter da lantagaren &r tvingad att betala tillbaka
lanebeloppet  till  langivaren, denna  forfallostruktur  kan  vid
fastighetsfinansiering paverka beloppet av lanet samt rantan pa lanet
(Bruggeman & Fisher, 2016). Beroende pa hur forfallostrukturen &ar utformad
kan langivaren vara forsatt med storre eller mindre risk, vilket kan vara en
faktor som paverkar rantan som erbjuds for lanet (Bruggeman & Fisher,
2016). Ett 1an med kort 16ptid kraver en hogre amortering medan lan med
langre l6ptid har lagre amorteringskrav, vilket kan ha paverkan pa lantagarens
betalningsférmaga (Bruggeman & Fisher, 2016).

Forfallostrukturen ar dven en betydelsefull del vid justerbara rantelan
eftersom det kan paverka hur ofta rantan for lanen regleras samt vilken ranta
som anvands i form av referenspunkt for regleringen (Bruggeman & Fisher,
2016). Aven detta kan ha en paverkan pa lantagarens betalningsformaga samt
rantekostnader (Bruggeman och Fisher, 2016). Forfallostrukturen paverkar
aven sdkerstéllda obligationer, hur lange dessa obligationer kommer generera
inkomst samt hur snabbt lantagarna &r kapabla att betala tillbaka lanen
paverkas av hur forfallostrukturen ser ut (Bruggeman & Fisher, 2016).
Saledes ar forfallostruktur en viktig aspekt vid fastighetsfinansiering da
lanebeloppet, amorteringen och rantan paverkas (Bruggeman & Fisher,
2016).

Avkastningsmetoden ar en metod vars tillampning anvands for att vardera en

fastighet. = Metoden granskar och  analyserar vilka framtida

betalningsOverskott fastigheten forvantas generera samt att addera vilket

avkastningskrav som stélls av marknaden. Vilket ger en bedémning av dagens

marknadsvarde pa fastigheten. Avkastningskrav kan forklaras som den ranta
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per ar som en investerare vill ha for att kopa och aga fastigheten Gver en viss
tidsperiod (Brunes, 2015). En annan valdigt vanlig metod é&r
nuvardesmetoden som dven anvands for att berakna lonsamheten pa en
investering, exempelvis en fastighet. Metoden gar ut pa alla framtida
forvéantade in- och utbetalningar diskonteras till ett nuvérde (Brunes, 2015).
Att diskontera innebér att man tar forvantade framtida varden och réknar
bakat i tiden till det tillfalle investeringen forvantas genomforas. Detta varde
réknas fram med en kalkylranta som ar tankt att tdcka kostnader for ranta som
faller pa lanat kapital samt andelen avkastningskrav som faller pa det egna
insatta kapitalet. Denna diskonteringsranta paverkas av inflation och
rantedkningar vilket leder till att fastighetsholagens resultat och vérdet pa
fastigheter paverkas negativt. (Pwc, 2018).

Ortsprismetoden ar en annan metod som anvands flitigt for att vérdera
fastigheter. Metoden innebdr att véarderaren uppskattar ett marknadsvérde
genom att jamfora varderingsobjektet med nyligen salda objekt pa
marknaden, dessa objekt ska dven vara av liknande karaktar for att fa en sa
precis och korrekt vardering som mojligt (Levy & Schuck 2005). Brunes
(2015) forklarar att det ar viktigt att man granskar jamforelseobjekten vad
galler kvalitet, fastighetens alder och skick samt objektets lage. Detta for att
det ska vara likvardig med varderingsobjektet. Brunes (2015) ndmner vidare
att det ar viktigt att tanka pa tidsspannet fran det att jamforelseobjektet saldes,
da det kan handa mycket pa marknaden som gor att en fastighet som saldes
for ett decennium sedan kanske inte ar relevant att jamféra med idag. Det som
talar for ortsprismetoden ar det faktum att den anvander sig av faktiskt afféarer
som visar pa vad investerare ar villiga att betala for ett visst objekt. Vad som
talar emot ar att det under vissa perioder kan vara en begransad marknad och
saledes inte manga jamforelseobjekt (Brunes, 2015).

Fastighetsbolag likt andra bolag ar exponerade mot risk. De typer av risker
som &r involverade paverkar saledes beslut om hur man forvaltar eller
investerar i fastigheter (Attili & Tularam, 2012). En diskussion kring
begreppet risk &r nddvandigt for att faststalla vilken typ av risk som finns hos
fastighetsbolag. Begreppet risk definieras som osékerheten som &r associerad
med potential for eventuell forlust eller vinst (Wiegelmann, 2012).
Brueggeman och Fisher (2011) forklarar att en fastighetsinvesterares
karnverksamhet grundar sig i att hyra ut utrymme i form av lokaler och
bostader dérmed innefattar fastighetsbranschen en affarsrisk. Attili &
Tularam (2012) forklarar att det finns ytterligare riskfaktorer vid
markanskaffning, bostadsutveckling, tillgangsforvaltning,
fastighetsforvaltning samt hyresforvaltning. Namnda risker kan &ven
klassificeras som interna eller externa risker, intern risk kan delas in i
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ekonomisk forvaltning, personal, fastighetsforvaltning och hyresférvaltning
(Attili & Tularam, 2012). Extern risk beror pa faktorer som finansiering,
regleringar samt miljo (Attili & Tularam, 2012).

Brueggeman & Fisher (2011) forklarar att finansiell risk kopplas samman
med inflationsrisk och ranterisk. Finansiell risk bygger pa den skuld som en
fastighetsinvestering utgor, ju hogre belanad investeringen &r desto mer kar
den finansiella risken. Graden av finansiell risk beror ocksa pa kostnaden och
strukturen av skulden (Brueggeman & Fisher, 2011). Attili och Tularam
(2012) forklarar att tillgangen pa finansiering beror pa ett antal aspekter
sasom den ekonomiska situationen i allmanhet samt marknadsutveckling.
Faktorer som paverkar den ekonomiska utvecklingen ar stigande ravarupriser,
konkurrens och storningar i produktionsprocessen. Faktorer som paverkar
marknadsutvecklingen beror pa forandringar i rantor och finansiella
marknadsfaktorer (Attili & Tularam, 2012).

Inflationsrisk bygger pa att en ovéantad 6kning av inflation siledes kan
reducera en investerares forvantade avkastning da inkomsten inte 6kar i den
takt likt inflation och minskar investeringens reella vérde. Inflationsrisk ar en
risk som investerare inte kan paverka, da ekonomin i helhet paverkas i nagon
utstrackning av den (Brueggeman & Fisher, 2011). Vissa investeringar
paverkas mer fordelaktigt respektive ogynnsamt av inflation gentemot andra
tillgangar vilket utgor en risk (Brueggeman & Fisher, 2011). Sunday (2015)
forklarar att precis likt andra tillgangar medfor fastigheter sin egen unika
riskfaktor, fastigheter har en stark korrelation till ekonomiska cykler. N&r en
ekonomi gar in i en expansionsfas tenderar fastigheter att prestera starkt
eftersom vakanser minskar och fastighetsagare kan hdja hyror (Sunday,
2015). Vid en lagkonjunktur kan det daremot leda till okade vakansgrader och
saledes till en likviditetsbrist (Sunday, 2015).

Fastigheter tenderar att vara hogt belanade och darfor kan avkastningen paen
sadan investering paverkas av forandringar i rantesatser vilket i sin tur kan
gora tillgangen mindre attraktiv (Brueggeman & Fisher, 2011). Wiegelmann
(2012) forklarar att en Okning av rantor Okar ocksa den forvantade
avkastningen pa investeringen, vilket minskar forséljningsvardet for
fastigheten vi samma hyresintaktsniva. Dessa faktorer kombinerat gor att
fastighetsbolag &r ké&nsliga for 6kade réantor (Wiegelmann, 2012).

Generellt innehaller begreppet risk en negativ betoning och forklarar
sannolikheten av ogynnsamma framtida scenarion, risk kan ocksa forklaras
som en ogynnsam situation och skall darmed undvikas (Wiegelmann, 2012).
Risker gar till viss del att forebygga men gar inte alltid att undvika och skall
darmed vara en vésentlig del av ett foretagsamt agerande (Wiegelmann,
2012). En affarsverksamhet som verkar inom ramen for vinster eller 6vriga
positiva effekter for dess verksamhet &r alltid utsatt for potentiella negativa
effekter (Wiegelmann, 2012). Eftersom forluster utgor ett allvarligt hot mot
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fastighetsbolags fortsatta existens begransas ofta begreppet risk till att vara
en risk i negativ tolkning. Om det vore mojlighet att identifiera alla framtida
utfall oavsett negativ eller positiv utkomst samt sannolikheten att utfallet
skulle intraffa, skulle det ej rada nagon osdkerhet (Wiegelmann, 2012).
Saledes blir perspektivet missvisande pa grund av det ar omojligt att
identifiera vilka framtida handelser som kommer att intraffa (Wiegelmann,
2012).

Riskbeddmning &r en process vars syfte &r att utvardera och identifiera risker
och sambandet mellan risker. ldentifiering av risk innebér en systematisk
process for att undersoka situationer och hitta I6sningar. Attili och Tularam
(2012) skriver att det finns fyra primara omraden dar risk kan uppsta i en
allman affarsmiljo, finansiell, fysisk, etisk eller moralisk och juridisk risk.

Wiegelmann (2012) forklarar att under riskbedomningens forsta fas
identifieras och kartlaggs den individuella risksituationen. For att fa en
oversikt 6ver lampliga atgarder som kravs i forhallande till den identifierade
risken. Vilket sedan dvergar i en ny fas vars syfte ar att erhalla en insikt om
det forvantade vérdet av risk och i vilken grad det kan riskera foretagets
uppsatta mal (Wiegelmann, 2012). Genom att gbra en noggrann analys
kommer foretag i slutdandan spendera mindre tid och resurser for att aterhamta
sig fran forluster (Attili & Tularam, 2012). Ju hogre forvantad sannolikhet for
forekomst desto mindre &r den potentiella framtida handelsen en risk och
desto mer en intern operationell fraga i verksamheten (Wiegelmann, 2012).

Wiegelmann (2012) betonar vikten av en proaktiv strategi for riskhantering i
form av identifiering och beddomning av potentiella risker tidigt i
utvecklingsprocessen. Vidare papekas att fora en kontinuerlig évervakning
och utvérdering i syfte av att minimera konsekvenser av risk. ldentifiering av
risk innebér en systematisk process for att undersdka situationer och hitta
I6sningar. Dokumentation av mgjliga konsekvenser och eventuella I6sningar
pa problem som identifierats skall vara en del av riskhantering (Wiegelmann,
2012). Risker kan identifieras genom att granska tidigare aktiviteter eller
handelser, vilket ar ett resultat fran tidigare erfarenheter (Attili & Tularam,
2012).

Syftet med riskhantering ar att forbattra foretagets sakerhetssituation och
uppna en hogre niva av framgangsrik foretagsstyrning. Det finns olika séatt att
hantera risker pa, undvika, minska, dela eller behalla (Attili & Tularam,
2012). En effektiv riskhantering bor vara en del av ett foretags uppsatta mal,
vid varje ny investering, projekt eller renovering.
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Riskhantering forhindrar inte bara organisationer fran att ta sig in i ett farligt
och oséakert territorium vilket kan leda till katastrofala misslyckanden, utan
sakerhetsstaller ocksa utvecklingen och tillvaxten av verksamheten (Attili &
Tularam, 2012). En effektiv riskhantering bor omfatta en helhetsinriktad
strategi som innefattar identifiering av risker, utvardering av risker samt en
generell dvervakning av risker. Wiegelmann (2012) forklarar vidare att en
framgangsrik riskhantering kraver samarbete och kommunikation inom
foretaget. Potentialen for en identifierad risk kan uppskattas genom den effekt
den har pa foretagets finansiella resurser (Wiegelmann, 2012).

Konsumentprisindex daven benamnt KPI ar en ekonomisk indikator som
anvands for att mata forandringar i genomsnittliga prisnivaer for varor och
tjanster som kops av hushall. SCB (2023) forklarar att KPI ger information
om inflationen i en ekonomi och anvands for att bestimma om
penningpolitiska atgarder behdvs for att uppratthalla prisstabilitet. For att
berdkna KPI viljs en basperiod, vanligtvis ett ar. Under denna period maéts
priserna pa en representativ korg av varor och tjanster som kdps av hushall.
Dérefter jamfors priserna for samma korg under den aktuella perioden dar
prisforandringen uttrycks som en procentuell forandring fran basperioden
(SCB, 2023). KPI omfattar olika kategorier av varor och tjanster som mat,
bostader, transport, sjukvard och utbildning (SCB, 2023). Varje kategori
tilldelas en vikt, baserad pa dess betydelse for hushallens totala utgifter. En
hogre vikt innebér att kategorins prisforandringar har storre paverkan pa KPI.
En betydande kategori ar utgifter for hushall som tillhor kategorin boende och
inkluderar vatten, elektricitet, gas samt 6vriga uppvarmningsformer. Aven
bostadsratter utgor en kategori av boende i form av rantekostnader for 1an som
tecknas (SCB, 2023). Darmed ar forandringar i fastighetspriser en viktig
faktor som paverkar KPI. Om kostnaderna for boende okar, kommer det leda
till en 6kad kostnadspost vilket i sin tur kan oka hushallens efterfragan pa
kredit och konsumtion vilket kan leda till 6kad inflation.

Statistiska centralbyran pa uppdrag av organisationen Fastighetsagarna har
konstruerat ett fastighetsforvaltningsindex fordelat pa bostader samt kontor
och butiker. SCB (u,a) forklarar att syftet ar att mata forandringar i drift- och
underhallskostnader for bostader samt kontor och butiker. | dagsldget sa
fungerar det framst sa att hyror for bostader upplatna med hyresrétt laggs efter
hyresforhandlingar mellan organisationen fastighetsdagarna och foretradare
for  hyresgasterna  vilket & hyresgastforeningen  (SCB, u,d).
Standardkontrakten for kontor och butiker innehaller ofta att pris och
kostnadsforandringar regleras genom KPI som generellt & 80 — 100 procent
av KPI  forandringar mellan  basar och  aktuellt  hyresar.
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Fastighetsforvaltningsindex kan anvandas som underlag och stod for
justering av priser i olika typer av avtal (Fastighetsédgarna, 2022). Indexets
konstruktion ar ett fastbasindex, vilket méater prisforandringar jamfoért med
bastidpunkten vilket &r oktober 2016 (Fastighetsdgarna, 2022).
Forvaltningsindex for kontor & butiker for oktober 2021 var 118,5 respektive
148, 9 oktober 2022 (Fastighetsagarna, 2022). Denna 6kning uppgar till 25,7
procentenheter under perioden. Forvaltningsindex for bostader oktober 2021
var 116,7 respektive oktober 2022 som uppgick till 138,4, vilket &r en 6kning
pa 18,6 procentenheter (Fastighetsagarna, 2022). De tre utmarkande posterna
for forvaltningsindex av bostader samt kontor och butiker bestar av
kapitalkostnader som 6kat med 62,9 procent. Elenergi som ¢kat med 79,3
procent samt underhallskostnader vilket ckat med 12,8 procent for bostader
samt 11,4 procent for kontor och butiker (Fastighetsédgarna, 2022).

Fastighetsagarna (2022) forklarar att konsumentprisindex avspeglar
prisutvecklingen pa varor och tjanster samt ar den ekonomifakta som
forhandlingsparter har att luta sig mot i justering av bland annat
lokalhyresavtal. Fastighetsforvaltningsindex ger fastighetsagare ett relevant
underlag vid forhandlingar och saledes maéjlighet att jamfora hur kostnaderna
oOver tid har utvecklats (Fastighetségarna, 2022).

Det finns en exponentiell tillvéxt av stadsomraden i de flesta stader runt om i
varlden som ett resultat av bakomliggande faktorer sasom ekonomisk
utveckling, 6kad befolkning och en befolkningsmigration fran landshygd till
stadsomraden. Vilket har en betydande inverkan pa stadssamhallen nar det
géller ekonomisk och social utveckling. Darfor ar det viktigt att forvalta
stadsomraden pa ett lampligt satt for att tillhandahalla lovande och
blommande livsmiljoer (Suhaibah et al. 2016). Enligt Rabianski et al. (2009)
finns det ett 6kat intresse for flexibilitet i fastigheter. En flexibel fastighet kan
definieras som en fastighet som kan innehalla flera olika verksamheter sdsom
bostader, kontor och handel. Termen flexibilitet &r inte bara begrénsat till en
flervaningsfastighet som brukar kommersiell anvandning pa forsta vaningen
dar 6vriga vaningsplan ar for bostadsanvéandning. En geografisk zonindelning
mojliggor aven flexibilitet i form av horisontell och vertikal kombination av
markanvandning i ett givet omrade.
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Figur 1: Mixed-use development, (Suhaibah et al. 2016)

Vidare betonas vikten av att utveckla en noggrann analys av marknaden samt
att forstd de potentiella hyresgasters behov for att skapa en framgangsrik
flexibel fastighet. Flexibilitet i fastigheter kan bidra till en mer hallbar
stadsutveckling genom att framja en blandad anvéandning av marken
(Rabianski et al. 2009). Rabianski et al (2009) forklarar vidare att flexibla
fastigheter kan skapa ytterligare vérde och dvertréffa traditionella fastigheter
som endast anvands for en funktion. Detta vérde skapas i form av den synergi
och tilltalande som en flexibel fastighet bidrar med. Flexibla fastigheter kan
aven ledatill en minskad vakansgrad i fastigheten, detta pa grund av det 6kade
kundflodet som genereras av de kompatibla och kompletterande
anvéandningar av en flexibel fastighet (Rabianski et al. 2009). Rabianski et al.
(2009) forklarar vidare att investeringar i olika markanvéndningar leder till
diversifiering och darmed en minskning i form av risk. En flexibel fastighet
eller investering i olik markanvandning minskar saledes beroendet av en enda
marknadssektor (Rabianski et al. 2009). Suhaibah et al. (2016) forklarar att
stadsutveckling i form av flexibla fastigheter stods av hallbar stadstillvaxt
som en kritisk komponent for att uppna en battre livsmiljo. Allmannyttiga
tjanster och infrastruktur &r strategiskt placerade dar avstandet fran ett hus till
ett kontor utgors av gangavstand vilket framjar till att minska trafik och
fororeningsnivaer i tatorten.

Fastighetsagarna (2022) skriver att en effektiv anvandning av det befintliga
fastighetsbestandet kommer att vara en nyckel for att klara omstallningen till
ett hallbart samhaélle. Vi lever i en tid dar fastighetsagare allt oftare behéver
kunna stilla om byggnader och lokaler frdn en verksamhet till en annan
(Fastighetségarna, 2022). Vidare forklaras att bygglovsprocessen upplevs av

22



flera sokande aktorer som komplicerad. Da ett flexibelt nyttjande av en
fastighet dver tid hanger mycket pa detaljplanen, vars tolkning kan skilja sig
at mellan kommuner. Plan — och bygglagen ar en lagstiftning som tillater
olika tolkningar. Det star inte i lagens paragrafer exakt vilka ritningar som
skall lamnas in nar det ansoks om bygglov. Déarav maste respektive kommun
bedoma fran fall till fall vilka ritningar som behdvs for att sékerhetsstalla att
atgarden lever upp till lagstiftningen (Fastighetsagarna, 2022).

Styrrantan ar den ranta som paverkar inflationen som i sin tur paverkar
manniskor och foretag samt hur de spenderar sina pengar (Riksbanken 2022).
Styrrantan ar det penningpolitiska verktyg som Riksbanken i storst
utstrackning anvander sig av for att bekampa inflation. Malet med styrrantan
ar att bibehalla en jamn inflationsniva, dar en hojd styrranta innebér att
Riksbanken vill minska inflation (Riksbanken 2022). Detta nas genom att
bankerna som ett resultat av den hojda styrrantan hojer sina rantor for utlanat
kapital, vilket medfor att privatpersoner och foretagens vilja att lana kapital
for att gora investeringar minskar eftersom réntekostnaderna dkar
(Riksbanken 2022).

Fastighetsbolag tar i regel valdigt mycket lan for att finansiera sig
(Riksbanken, 2017). Darmed ar de kansliga for ranteférandringar, eftersom
en okning av styrrantan leder till hogre rantekostnader som fastighetsbolagen
betalar till bankerna (Riksbanken 2022). Okade réntor leder alltsé till farre
investeringar men ocksa till ett prisfall for tillgangar som obligationer, aktier
samt &ven kommersiella fastigheter och bostéder eftersom vardet av framtida
avkastning blir lagre ju mer rantorna stiger (Riksbanken 2022). Nedan
hanvisas ett diagram som visar styrrantans utveckling de senaste 10 aren
(Riksbanken, 2023).
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Figur 3: Styrrantans utveckling, (Riksbanken, 2023)
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Rantetackningsgrad ar ett nyckeltal som mater foretags formaga att betala
rantekostnader innan resultat av rantor och skatt. (Brigham & Davis, 2010).
Rantetackningsgrad mater saledes hur mycket som vinst kan sjunka innan
bolaget inte langre kan betala av sina rdntekostnader. Rantetackningsgrad &r
ett viktigt matt att beakta da rantor betalas med oskattade kronor (Brigham &
Davis, 2010). Fastighetsbolag som ar hogt belanade &r saledes kansliga for
stora  konjunktursvangningar som leder till O6kade rantekostnader
(Riksbanken, 2017). Under aren efter finanskrisen 2008 har manga
fastighetsbolag aterhamtat sig samt haft bra ekonomiska forutsattningar pa
marknaden. (Riksbanken, 2017). Bra forutsattningar har lett till att
fastighetsbolag okat sin I16nsamhet samt betalningsférmaga pa sina lan vilket
i sin tur lett till att priserna pa fastigheter stigit (Riksbanken, 2017). Precis
som bra forutsattningar pa den ekonomisk marknaden kan leda till positiva
resultat kan en samre marknad med hogre rantekostnader fa konsekvenser for
fastighetsbolagen. Riksbanken har saledes genomfort ett stresstest med syfte
att testa fastighetsbolagens rantekénslighet (Riksbanken, 2017). Resultatet
visade att den genomsnittliga réantetdckningsgraden for svenska
fastighetsbolag skulle minska markant med ©kade réantekostnader
(Riksbanken, 2017).
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| det fjarde kapitlet presenteras de fem fastighetsbolag som har medverkat i
studien i form av kvalitativa semistrukturerade intervjuer. Kapitlet foljer en
strukturerad indelning av samtliga respondenter och inleds med en kort
beskrivning men ocksa relevant foretagsinformation.

Fastighetsstadens resa som fastighetsbolag bdrjade i nagon gang mellan slutet
av 1980 talet och borjan 1990 talet och har idag sitt sate i Halmstad kommun
och ar en ledande lokal aktor inom fastighetsbranschen. Var respondent &r
grundare och styrelseordférande Greger Petersson. Bolagets verksamhet samt
andamal &r att bedriva fastighetsforvaltning i form av att d&ga samt forvalta
fast respektive 16s egendom samt darmed forenlig verksamhet.
Fastighetsstadens affarsidé ar att vara det lokala bolaget med det storre
bolagets resurser. Fastighetsstaden skall &ga, forvalta och utveckla val
underhdllna fastigheter som ger en stabil avkastning och langsiktig
vardedkning. Petterson forklarar att i dagsldaget har Fastighetsstaden en
omsattning som uppgar till 150 000 000 kronor och har ett totalt
fastighetsbestand pa ungefar 2.5 miljarder kronor fordelat pa ett 40-tal
fastigheter. | dagslaget bestar Fastighetsstaden av 10 anstéllda, varav 4
ansvarar for och inom administration i form av uthyrning och hyreskontak.
Déarefter finns 3 projektledare som jobbar med interna beslutsprocesser som
exempelvis investeringar. Petersson poangterar dven att dessa projektledare
ar Fastighetsstadens forsta kontakt gallande prospekt av nya fastigheter eller
investeringar. Slutligen finns det 4 fastighetsskdtare som forvaltar 600
hyresgaster. Petersson forklarar att Fastighetsstaden drivs som en egen regi
fran start till slut.

Pettersson namner att Fastighetsstadens belaning sker i form av traditionella
banklan som ges av affarsbanker. Vidare angaende belaningsgraden papekar
Pettersson att hela fastighetsbranschen &r generellt satt véldigt belanad och
att det sidllan finns fastighetsbolag som inte har nagon beldning.
Fastighetsstaden har som mal att inte ligga 6ver 50 procent gransen for
belaning, tidigare lag gransen pa 60 procent men Pettersson namner att de valt
att sikta lagre nu eftersom bankerna har andrat sina villkor for lan. Vidare
belyser Pettersson vikten av belaning vid investeringar och att
Fastighetsstaden aldrig enbart anvander sig eget kapital vid investeringar, sma
som stora. Detta eftersom det hamnar framtida tillvéxt for bolaget. Pettersson
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poangterar att det &r dem storre bolagen som oftast har en hogre belaningsgrad
vilket dven visat sig pa senare sikt da det tydligt finns ett samband mellan en
hog belaningsgrad och 6kade rantekostnader. Pettersson namner aven att det
finns manga bolag som varit véldigt expansiva och snabba i sin utveckling
och lanat mycket under aren som varit, med bra rantenivaer. I nulaget menar
Pettersson att man ser att vissa av dessa foretagen har bekymmer med de
Okade rantenivaerna som uppstatt pa deras lan.

Né&r det kommer till forfallostrukturen i bolaget ndmner Pettersson att det ar
nagot man absolut har i atanke och arbetar med, samtidigt namner han dven
att de tyvarr inte kan ga in i detalj kring deras forfallostruktur. Pettersson
papekar aterigen att fastighetsstaden anvander sig av traditionell belaning via
affarsbanker och ett mal som fastighetsstaden har ar enligt Pettersson att
rantesakra halften av deras lanevolym via ranteswappar. Trots att Pettersson
tidigare namnt att han inte kan ga in pa detaljer forklarar han hur en av deras
ranteswappar ser ut. Han visar att de kopt en ranteswapp med en loptid pa 10
ar och en faststalld rantesats pa 1,24%, vilket innebar att fastighetsstaden
varje dag betalar 1,24 procentenheter till banken. Swappen som
fastighetsstaden kopt gar mot stibor90 som &r en referensranta. Den 30 mars
lag denna ranta pa 2,66 procentenheter. Pettersson forklarar genom att
fastighetsstaden sakrat swappen till en rantesats pd 1,24 procentenheter
innebar det att dem i dagslaget far betalt mer av banken &n vad de betalar till
banken eftersom rantan ar sa pass hog.

Vid fragan om Fastighetsstaden kalkylerar risk berattar Petersson att bolaget
ser till risk i sin helhet. Att kalkylera risk innebér att man ser till helheten av
exempelvis en investeringsbedémning. Petersson poangterar att en stor
bestandsdel av risk innefattar vad det ar for hyresgaster som hyr utrymmen.
En god kannedom av hyresgaster kan saledes minimera langsiktig risk. Vid
kommersiella lokaler ser riskerna annorlunda ut utifran den verksamhet som
bedrivs. Petersson poédngterar vikten av en god kdnnedom av sina hyresgéster
I det fall det finns utrymme for verksamheten att vdxa och de behov som
hyresgasterna har. Ytterligare risk finner sig dven i form av tekniska risker
sasom eftersatt underhall, fel lutning pa tak eller daliga stammar. Petersson
lyfter dven miljorisker sasom omraden som ligger till risk for forhojda
havsnivaer inom framtid vilket dven beaktas. Inflation och rantehdjning
beaktas dven som en risk, vilket Petersson forklarar ar svart att bedoma. | flera
ar anser Petersson att ingen sag risker ur ett inflation och
rantehdjningsperspektiv men att i dagslaget sa hammar det hela branschen.
Just nér det géller inflation och réntehdjningsperspektiv anvander sig
Fastighetsstaden av hypotetiska scenarion som Petersson motiverar baseras
fran olika rantenivaer. Vilket enligt Petersson ar en central del av
Fastighetsstadens riskhantering for att kunna rakna pa vilka rantenivaer som
sarskilda insatser kravs. Petersson forklarar vidare att vid en viss rantesats sa
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kan bolaget beh6va dra in pa underhallsplaner, vid en annan rantesats kan det
raécka med att se Over sina driftkostnader. Petersson ar tydlig med att
poangtera att det gar till en viss smartgrans tills det anses som
kapitalforstoring, vilket Petersson motiverar &r att exempelvis inte laga ett
lackage pa ett tak.

Fastighetsstadens grundidé &r att bolaget skall sta pa tre lika ben vilket ar
bostader, samhéllsfastigheter och kommersiella fastigheter. Vardemassigt i
dagslaget ar bolaget ungefér lika, vilket i sig &r en riskspridning och
diversifiering av bolagets tillgangar enligt Petersson. Storst risk forklarar
Petersson finns i de kommersiella fastigheterna i form av behov fran
hyresgaster. | dagslaget utgor inte bostader en het marknad enligt Petersson,
vilket kan bero pa det 6kade kostnaderna och osékerheten infor framtiden.
Vad som utgor samhéllsfastigheter papekar Petersson ar deras tidigare
forvérv av fastighetsbolaget SBB déar de kopte Koljan 9, Slottet 4 och Sankt
Nikolaus 19. Fastigheterna har hyresgaster i form av lansstyrelsen, Sveriges
domstolar och Halmstad kommun.

Inflation som leder till hogre rantesatser och en minskad kopkraft hos
hyresgaster ar enligt Petersson ett hot mot hela fastighetsbranschen. Ett
orosmoment &r just vakansgrad samtidigt som inflationen stiger. En minskad
kdpkraft hos hyresgaster kan leda till uppségningar och darmed tomma
utrymmen. Detta i sig minskar intaktsnivan och vid en higre rantesats ar
otroligt kannbart for fastighetsbolag. Petersson forklarar att skaffa tillgang till
mer kapital &r synnerligen svart vid nedatgdende kurvor i ekonomin,
fastighetsbolag star infor en risk att salja sitt bestand till stora forluster for att
fortsatta bedriva verksamhet. Petersson forklarar att vid laga rantor &r
fastighetsbranschen en attraktiv marknad att investera i och att det gar att géra
en bra affar vid ldga kapitalkostnader. Ett orosmoment &r fastighetsbolag som
investerat tungt vid attraktiva tider, nar rantorna stiger sa isolerat gar bolagen
mycket samre. Vilket Petersson forklarar ar ett problem nar fastighetsbolag
kopt dyrt och sent eller byggt dyrt vilket grundar sig i en marknadsanalys utan
en vidare riskbedomning. Vidare papekar Petersson att inflation &r farligt for
samhallet. Det gar inte enligt Petersson att ha ett samhalle med en
inflationstakt som Overstiger en l6netakt som i dagslaget, det kommer
langsiktigt att urgropa ekonomin vilket ar ohallbart.

Petersson papekar att det ar tydligt hur inflation paverkar foretag i form av
stat och kommuner som oOkat avgifter som exempelvis renhallning.
Renhallning enligt Petersson &r den post som 6kat mest procentuellt men inte
utgor en stor kostnad. Ett annat exempel som Petersson belyser ar hojda
avgifter hos elnatsbolag som &ven ¢kat markant. Petersson forklarar att det
finns flera aktorer som skurit for hart i ekonomin i form av dalig konkurrens,
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under en lang tid vilket visar sig i dagslaget. Petersson forklarar vidare att
samtliga Okningar resulterat i att flertal aktorer dragit sig tillbaka och skurit
ner sin pa verksamhet vilket pa sikt leder till en dalig konkurrens pa
marknaden. Petersson forklarar slutligen att inflation leder till en forsamrad
vaxelkurs och att en svag krona pa sikt leder till brister i det som skall
importeras.

Enligt Petersson sa har Sverige en foraldrad hyreslagstiftning for bostader,
som in princip ger hyresgastféreningen vetoratt. | dagslaget for hyresbostéder
finns det ingen koppling till kostnadsutveckling utifran rantor, vilket enligt
Petersson utgor ett stort problem for hyresratter. Vid en hyresférhandling tas
ingen hansyn till aktuella rantenivaer och faktiska driftkostnadsokningar
vilket gor att fastighetsbolagen inte far teckning for ckade kostnader.
Petersson forklarar att en Okning av kostnader beror pa uppvarmning,
underhéall och kapital. Aterigen papekar Petersson ett dussintal kostnadsposter
som okat, procentuellt har avgifter for renhallning och atervinning okat
markant vilket i sig inte utgdr en stor kostnadspost men aven 6kade kostnader
for insatsmaterial och reparationer. Petersson forklarar att det faktiskt finns
satt att driva igenom hyreshojningar baserat pa renoveringar som exempelvis
ett nytt kok, fonster eller badrum. Vilket saledes mojliggor att en hégre hyra
blir aktuell vid en hyresforhandling. Vid en hyreshdjning géllande
kommersiella lokaler tillampas en sa kallad indexupprakning vilket foljer
konsumentprisindex och l6per under flera ar.

Fastighetsaktiebolaget Gusto ar ett familjeégt fastighetsbolag som grundades
ar 1945 och har i dag sitt sate i Stockholms kommun. Bolaget har idag ett
fastighetsbesténd pa cirka 33 000 m? fordelat 6ver hotell, kontor, bostéder och
butiker. | dagslaget sa har bolaget tva anstallda. Bolagets karnvarde ar att vara
ett litet bolag med stora resurser som gor att de kan arbeta langsiktigt.
Organisationen &ar snabbrorlig samt ndra till beslut. Fastighetsaktiebolag
Gusto skall fora ett omsorgsfullt arbete med fokus pa detaljer, kvalitet och
ekonomi. Var respondent ar Marten Persson som ar verkstallande direktér och
styrelseordforande. | dagslaget har bolaget en omséattning pa omkring
50 000 000 kr och har ett fastighetsbestand pa ungefar 450 000 000 kr.

Inledningsvis forklarar Persson historien bakom hur Fastighetsaktiebolaget

Gusto som grundades ar 1945 med ett fokus pa hotellverksamhet och

fastigheter i Stockholm. Vidare gors uttalandet om att fastighetsbolaget idag

ar ett av fa fastighetsbolag med anor fran 1900-talet som har en konservativ

stallning till belaningsgrad. Bakomliggande historik och dess detaljer

framkommer inte av genomford intervju. Persson bendmner bolaget som en
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udda fisk vilket grundar sig i den konservativa stéllning som féretaget har mot
belaning, i dagslaget med sin nettokassa &r bolaget in princip obelanade. Vid
fragan om varfor detta kommer sig sa lyfts mojligheten till att bedriva
verksamhet kontracykliskt och med en storre trygghet. Att operera
kontracykliskt enligt Persson ger bolaget mojlighet att vara ute i tider da
traditionella fastighetsbolag ar mer restriktiva med sina investeringar. Dock
lyfts ocksa att verksamheten opererar utan nagon havstang vilket enligt
Persson kanske inte &r helt optimalt men att de kdnner sig trygga i sitt val.

Storre fastighetsbolag som handlas pa 6ppna borsmarknader och ér till storre
andel belanade utav obligationer sitter i en svar situation pa grund av okat
tryck pa inflation och réantor enligt Persson. Detta dkade tryck gor att det ar
kénnbart for de stOrre fastighetsbolagen att bedriva sin verksamhet nar
kostnader stiger enligt Persson. Forfallosstruktur av belaning och
belaningsgrad forekommer vanligtvis hos traditionella fastighetsbolag vilket
har inte hor till. Persson forklarar dock att bolaget tidigare anvént sig av
ranteswappar i sin forfallosstruktur pa det fa 1an som finns men att dessa snart
|6per ut. Utdver detta papekar Persson att de 1an som ar aktuella snart forfaller
och kommer att amorteras av med hjalp av kassan.

Inledningsvis sa diskuteras kring begreppet risk och dess paverkan pa
fastighetsbranschen. Persson namner att det ar tamligen svart att kalkylera
utifran enbart begreppet risk, da det ar svart att kvantifiera i siffror. Att kunna
se flera utkomster i form av hypotetiska scenarion har dven skapat en effektiv
riskhantering enligt Persson. Grundldggande sa finns det en affarsrisk, vilket
ar uthyrningen av utrymmet. Risk i form av kriminalitet &r ndgot som Persson
lyfter, med en betoning pa obehdrigt intrang. Detta utgor i sig en risk, hur
man beaktar och ser till denna risk ar nagot som ar aktuellt i dagslaget enligt
Persson. Finansiell risk beaktas enligt Persson som att se till de mojligheter
som ges och att vara entreprendrsdriven, det mojliggor snabba beslut som
gynnar verksamheten. Att ha en grundlaggande tanke bakom exempelvis en
investering i form av en reservplan kan man se till de mgjligheter som
investeringen kan tillbringa. Den finansiella risken i form av kommersiella
lokaler har &ven motverkats genom att implementera en indexkoppling mot
KPI &ven vid béttre ekonomiska tider vilket daven kan kopplas till en
inflationsrisk.

Huvudsakligen sa forekommer en stérre finansiell risk i traditionella
fastighetsbolag och dess tillgang till finansiering. Detta &ar inte en hogst
aktuell risk i bolaget genom deras konservativa skuldséttning enligt Persson.
| dagslaget sa kan de indexerade avtalen bidra till uppsagningar pa grund av
de redan forhojda kostnaderna for hyresgéster men Persson lagger betoning
av att vara tillmotesgaende samt att bolaget ser till sina hyresgésters behov.
Genom att vara tillmétesgaende som att hitta 16sningar som exempelvis att
koppla hélften av de indexerade avtalen mot KPI kan motverka bestridningar
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och saledes affarsrisk. Hittills har dessa bestridningar varit tillmétesgaende
och ar ingenting som Persson k&nner sig orolig 6ver. Vid finansiell risk i form
av bostader sa finns det inte mycket som man kan gora i dagslaget enligt
Persson och att bostdder kan anses i basta fall som en hdgavkastande
obligation. Risk i form av inflation och rantehdjningar férekommer da
grundverksamheten till viss del bestar av hotellverksamhet vilket &r en
konjunkturkanslig verksamhet och att den kommersiella verksamheten ocksa
innefattar fluktuationer av vakanser pa grund av inflation.

Avslutningsvis sa lyfter Persson att han genom sitt arbete har upplevt
fastighetskrisen som lopte mellan 1990-1994. Vilket har satt sina spar och
gett en gedigen erfarenhet. Vid ett tillfalle sa steg rantesatser till over
tvasiffriga procentenheter vilket Persson anser gett bolaget en viktig insikt i
en effektiv riskhantering men att resan dit var lang. Persson papekar att i
efterhand kan man siga att samtliga medel gick éat till att betala rantor under
denna period och om man har varit med om detta innan sa aldrig igen.

Inledningsvis sa har fastighetsaktiebolaget Gusto ingen traditionell flexibilitet
i sin verksamhet, snarare en spridning av risk och diversifiering av tillgangar
i sin fastighetsportfolj. Persson forklarar vidare att bolaget ar viktat mot hotell
och bostader men innefattar &ven specifika kommersiella lokaler som I6per
med langa kontrakt. Det finns flexibilitet i att kunna mota hyresgésters behov
genom att erbjuda olika storlekar av utrymme samt mojlighet att ansluta 6vrig
lokal i form av flexibilitet utan ombyggnation. Detta motiverar Persson
genom fastighetsbolagets kommersiella lokal i form av en central
kontorsfastighet i Stockholm. | &vrigt sd anser Persson att namnd
kontorsfastighet ligger bra geografiskt satt och kan stundtals fluktuera i
vakanser men over tid ar det ingen stor frdga. Att specificera sig mot en viss
typ av verksamhet inom fastighetsbranschen kan medféra en viss typ av risk.
Ett exempel pa sadan risk motiverar Persson med den hotellverksamhet som
bedrivs och dess knappa intakter till f6ljd av Covid-19. Dérav enligt Persson
ar det bra att ha andra tillgangar som genererar intakter som exempelvis
bostader. Genom en spridning av tillgangar och diversifiering av risk kan
detta motverkas. Avslutningsvis sa anses det i dagslaget att karnverksamheten
i bolaget ar stabil och enligt Persson nagot som de trivs med.

Inledningsvis sa diskuteras den spontana tanken kring en hojd inflation med
hogre rantesatser. Persson papekar aterigen att han genom sin karriar har
upplevt tvasiffriga rantesatser och att han tyckte det var markvardigt nar dessa
borjade ga ner mot 5 procentenheter. Det som skett fram till dagslaget med
en negativ ranta ar enligt Persson helt exempelldst. Det ar sunt Over tid att
pengar faktiskt kostar pengar och inget annat enligt Persson. Nar val
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ekonomin svanger sa slar det med en valdig kraft, inflationen stiger och
réntorna i sin tur vilket gor det kannbart.

Persson forklarar att rantehdjningen inte & en stor fraga for
fastighetsaktiebolaget Gusto, men inflationen i sig &r besvérande. Ingen
tackning for de medférda kostnadsokningarna och en svarhet i att finna sig
att det brottas ned inom det narmsta, vilket blir besvérligt 6ver en langre tid.
Det diskuteras kring smartgransen och om den &r nadd, Persson lyfter att det
ar synnerligen kannbart nar hyrorna gar upp med Gver tio procentenheter pa
redan hoga hyror. Det ar svart att vara sparsam i dagslaget, mycket ar
taxebundet och det medfér en kansla av att man bara aker med enligt Persson.
Det har investerats mycket i energibesparing och att fa fastigheter att ga
driftsoptimalt. Bergvarmeanléggningar har installerats i flertal av
fastigheterna bland annat i bolaget storsta fastighet som befinner sig i
Bromma. Detta har medfort ett 6kat kostnadslage da energipriset paverkats
valdigt mycket men &r en langsiktig investering som Persson kéanner sig trygg
med.

Vid férhandling med hyresgéstféreningen gallande hyreshdjning tas inte ett
beaktade till Okade forvaltningskostnader. Persson poéngterar att
hyresgastforeningen har snart varit aktivt i ett sekel och att det sékert funnits
tider dar det haft ett storre varde an idag. Persson forklarar att det
framkommer skevheter inte framst i ekonomin men dven bostadspriser som
ar drivet av en dysfunktionell hyresmarknad som i sin tur beror pa
bruksvérdessystemet. Vilket enligt Persson &r ett subventionssystem utan
nagon som &r i behov av subventioner. Systemet i sig ar inte behovsstyrt, de
som ar i behov av laga hyror far det poangterar Persson. Ett marknadsstyrt
system ar enligt Persson en lésning. Ett marknadssystem skulle gynna alla,
inklusive de som &r i storst behov av billiga bostader. Kostnaden for en
nybyggd lagenhet kan bli dyrt och da stalls det mot vad folk har rad att betala
papekar Persson. Vidare poangterar Persson att det ar svart att forsta varfor
de mest attraktiva bostédderna ska subventioneras, en sekelskiftslagenhet med
anor fran 1800-tal kan ha en lagre hyra dn en nyproduktion med en hdogre
standard.

S Pahlsson fastigheter AB é&r ett fastighetsbolag som har sitt sate i sodra
Halland med ett brett urval av olika sorters fastigheter kring Laholm och
Halmstad. Fastighetsbestandet ar fordelat over lagerlokaler, butiker och
bostader. S Pahlsson Fastigheter AB stravar efter att ha narhet till sina kunder
med en bra service for att snabbt kunna vara behjélpliga vid eventuella
problem. Grundaren Staffan Pahlsson ar fortfarande verksam inom bolaget
och &r i dagslaget verkstallande direktor.
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Pahlsson forklarar under intervjun gallande foretagets tankesatt kring
finansiering samt belaningsgrad och hur man gar till vaga. | nulaget ligger
foretagets belaningsgrad strax under 60 procent vilket enligt Pahlsson &r
precis dar man vill ligga. Anledningen till att man valt att strava efter just den
namnda belaningsgraden &r enligt Pahlsson dels for att man inte vill anvanda
sig av sa mycket eget kapital da det hammar framtida utveckling, dels for att
det ger mer fordelaktiga lanevillkor fran banken. Vidare utvecklar Pahlsson
att vid investeringar i form av kop av en fastighet att foretaget belanar den till
75 procent for att sedan amortera av och jobba ner belaningen till under 60
procent. Aterigen pépekar P&hlsson att anledningen till detta ar nar foretaget
kommer under 60 procent sa far de mer fordelaktiga lanevillkor av banken,
vilket ger storre mojligheter for att ta ett nytt lan for eventuellt ytterligare
investeringar.

Pahlsson forklarar att det dr han sjalv som drar i och bestdammer det mesta
gallande investeringar. Pahlsson forklarar vidare att ifall han &r intresserad av
exempelvis en fastighet sa ber han om det senaste arets investeringar samt
hyresnivaer och bostadsfordelningen i fastigheten. Driftkostnaderna ar inte
nagot som Pahlsson speciellt har i atanke utan han forklarar att han har egen
schablon som visar hur hoga kostnaderna far vara. Uppfylls inte kraven sa
forklarar Pahlsson att han kollar pa insatser som resulterar i att kraven
uppfylls. Pahlsson namner att det sista kravet som behover forverkligas ar en
direktavkastning pa 5 procent, darefter kravs bankens godkannande for ett
lan. Pahlsson forklarar att beslutsprocessen har forandrats lite med tanke pa
dagsléaget i ekonomin ser ut med en 6kad inflation och stigande réantor.
Pahlsson forklarar att han i dagsldget behdver dra i bromsen géllande
nyinvesteringar samtidigt som befintliga investeringar pabdrjats for nagra ar
sedan behover justeras pa grund av kraftigt 6kande materialkostnader.

Gallande eventuell kalkylering av risk namner Pahlsson att det absolut &r
nagot som beaktas. Pahlsson inleder med att namna risker som &r kopplade
till hyresgasterna i fastigheten som &r nagot han ser éver dels vid ett
fastighetskop, dels med befintliga hyresgéster. Det kan vara visa sig att
hyresgasterna ofta & sena med att betala hyran eller har
betalningsanmarkningar. Detta ar arenden som enligt Pahlsson kan leda till
onddiga kostnader for foretaget. Vidare forklarar Pahlsson att det absolut inte
ar ett omfattande problem och att med en god kommunikation I6ser man
mycket, men beaktning kring de ovan namnda riskerna finns i
arbetsprocessen. Fler risker som Pahlsson papekar att han tar hansyn till &ar
risker kopplade till fastigheten. Pahlsson forklarar att exempelvis stambyten,
storre investeringar pa fastigheten eller vanligt underhall ar valdigt viktiga
saker att halla koll pa for annars riskerar det att bli dyrt. Ett exempel som
Pahlsson namner &r ifall man slarvar med underhall av sin fastighet, riskerar
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man att behdva genomfora storre renoveringar pa sikt for att sékerstalla att
fastigheten ar i gott skick. Pahlsson spinner vidare kring &mnet om underhall
och investeringar kopplat till risk och pratar om hur dalig planering samt lite
otur kan leda till kraftigt 6kade kostnader. Det Pahlsson har i atanke &r
inflationen och de stigande rantekostnaderna, tvingas man till dyra
renoveringar eller helt enkelt har gjort en storre investering sa gor foretagen
oftast det med lanat kapital. Detta papekar Pahlsson och forklarar att nar
rantekostnaderna pa dessa lan stiger langt 6ver berdknade nivaer kan det sla
hart mot foretagen. Pahlsson forklarar att man tvingas tanka om lite med tanke
pa hur ekonomin ser ut i dagslaget, Pahlsson namner som exempel att
underhall tyvarr far ta smallen. Det kan handla om att se 6ver sina fastigheter
en gang extra och skjuter pa planerat underhallsarbete.

Nar amnet flexibilitet i fastigheter tas upp berattar Pahlsson att det absolut
finns flexibla fastigheter inom bestandet men samtidigt forklarar Pahlsson att
man inom foretaget inte aktivt jobbar for att hela tiden utveckla flexibiliteten
bland fastigheterna inom bestandet. Pahlsson forklarar att detaljplaner som
finns forsvarar arbetet kring flexibilitet i fastigheter valdigt mycket.
Mojligheten att andra detaljplanerna finns men ar enligt Pahlsson valdigt
tidskravande och tar ofta flera ar innan andringarna trader i kraft. Pahlsson
forklarar att han &r réatt n6jd med att till storsta del ha rena bostadsfastigheter
eftersom det &r det sékraste alternativet enligt honom sjélv. Vidare forklarar
Pahlsson att anledningen &r att det uppleves svarare att hitta hyresgéster for
kommersiella lokaler vars verksamhet passar lokalen. Skulle hyresgésten
lamna star Pahlsson dar med en tom lokal som kostar, det kan dven vara sa
att bolaget tvingas investera mer kapital i lokalen for att anpassa den till
eventuella nya hyresgaster. Pahlsson forklarar att det i vissa fall ger béttre
avkastning med kommersiella fastigheter och han forstar dem som vill ha ett
flexibelt fastighetsbestand men att han av ovan namnda anledningar kanner
sig trygg med att inneha fler bostadsfastigheter.

Gallande inflation och stigande rantor forklarar Pahlsson att han sjélvklart
tycker det &r lite otackt att inte veta var eller hur det ska sluta. Det ar sjélva
ovissheten i det hela som Pahlsson tanker pa. Samtidigt namner Pahlsson att
han &r s pass gammal att han varit med om tva tidigare vandor med hdg
inflation och stigande rantor sa han ser anda ljuset i tunneln. Vidare forklarar
Pahlsson att vi har haft det for bra, vi har blivit bortskamda under en langre
tid med gynnsamma réantenivaer. Vilket saklart enligt Pahlsson nu resulterar
i daliga resultat ifall man raknat med 1,5 procent ranta i sina kalkyler. Men
Pahlsson &r inte dvertygad Over Riksbankens sétt att hantera den stigande
inflationen, Pahlsson menar att ifall man hojer tillrackligt mycket och
tillrackligt snabbt som i dagslaget sa slar det sakta men sakert ihjal de som
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innehar lan hos affarsbankerna. Vilket enligt Pahlsson saklart leder till att det
blir 6verskott pa marknaden och saledes sankta priser. Men samtidigt menar
Pahlsson att inflationen i sig leder till minskad efterfragan och slutligen mer
formanliga priser. Pahlsson menar att Riksbanken bor vanta och analysera
effekterna av rantehdjningar innan man héjer rantan igen.

Nar fragan gallande Okade forvaltningskostnader som inte beaktas av
hyresgastforeningen kommer pa tal forklarar Pahlsson att han tycker det ar
valdigt besvérande for hela fastighetsbranschen hur det ser ut och fungerar
idag med hyresgastforeningen och hyressattningen av bostader. Pahlsson
pekar pa att hyresgastforeningen skall agera som en opartisk forhandlingspart
for att kunna féra konstruktiv forhandling géllande hyror. Men Pahlsson
forklarar att i hans mening fungerar det inte alls sa utan hyresgastforeningen
ar en bromskloss som aldrig bjuder upp till en ordentlig forhandling. Att
hyresgastforeningen inte har 6verseende med stigande rantekostnader till
foljd av inflationen har Pahlsson full forstaelse for. Enligt Pahlsson &r det
sjalvklart att fastighetsagarna sjalva ska kunna tiacka den kostnaden da
ansvaret for finansiering av sjalva fastigheten ligger pa fastighetsbolaget.
Vidare ligger &dven ansvaret kring dkade kostnader kopplade till fastigheten
sasom okade rantekostnader dven pa fastighetsagaren. Pahlsson anser dock
att det &r valdigt daligt att man inte kan ha en férhandling med
hyresgéstféreningen gallande driftskostnaderna som Gkar markant. Aterigen
papekar Pahlsson att dkade kostnader i form av rantekostnader pa lanen
absolut bor ligga pa fastighetsagaren, men att kostnader som vatten, varme,
el inte tas i beaktning av hyresgastféreningen och dérmed blir ett véldigt stort
slag emot fastighetsagarna.

Fastighetsholagets resa tog sin bdrjan ar 1933, dar grundare David
Wennerholm gjorde sin forsta investering i form av marktomt i omradet
Frosakull. 1 dagslaget finns dessa tomter fortfarande inom bolaget och 60 av
dessa ar for tillfallet utarrenderade. | dagslaget sa drivs fastighetsbolaget av
tredje generation Wennerholm som &ven ar uppsatsens respondent. Fredrik
Wennerholm tradde in i fastighetsbolaget ar 1994 som fardigutbildad
fastighetsmaéklare. 1 dagsléget opererar Wennerholm fortsatt och &r i dag
fastighetsbolagets verkstallande direktor. | dagslaget bestar familjeforetaget
av tre syskon varav Fredrik och hans bror samt syster &r delaktiga.
Fastighetsbestandet bestar av bostader, kommersiella lokaler samt
industrifastigheter i och kring Halmstad kommun. Tyvérr gar det inte att
avlasa i vilken storlek bestandet ar genom tjansten Retriever business men en
omsattning mellan 20 000 000 — 49 999 999 kr indikerar pa att bestandet &r
av storre karaktar.
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Fastighetsholagets struktur &r enligt Wennerholm platt da det ar ett
familjebolag. Vidare forklaras att vid stérre summor som exempelvis forvérv
av en ny fastighetsportfélj gar beslutet inom familjen och att vid mindre beslut
sa gar det direkt via Fredrik som jobbar operativt.

Vid fragan om den aktuella belaningsgraden poangterar Wennerholm att det
inte har pakallats nagon ny vardering sedan 2022. Wennerholm papekar att
bolagets LTV vérde vilket betyder Loan to Value dven bendmnt
belaningsgrad uppgar till ungefar 50 procent i dagslaget. Bolagets optimala
belaningsgrad ar 40 — 45 procent enligt Wennerholm da bolaget investerar for
att skapa hallbar tillvaxt. Wennerholm diskuterar vidare att de har investerats
i det Iépande i form av renovering och hyresgastanpassning med eget
kassaflode for enbart anvanda banklan vid storre investeringar eller forvarv
av en ny fastighetsportfolj. Vid frdgan om bolaget anvénder sig av
forfallosstruktur forklarar Wennerholm att de tidigare anvande sig av
ranteswappar men i dagslaget bestar det enbart av rorliga lan. Detta motiverar
Wennerholm genom att vi ar for langt gangna i den ekonomiska cykeln samt
att det finns en férhoppning om att rantorna skall sjunka.

| dagsléaget forklarar Wennerholm att hyresgaster i form av kommersiella
lokaler staller krav pa fastighetsbolag vilket beror pa de okade hyresnivaerna
fran de KPI reglerade indexavtalen. Dessa krav bestar till viss del av att
driftsoptimera en fastighet och se till de redan 6kade kostnaderna i form av
KPI. Att hyresgasterna stéller 6kade krav gentemot de 0kade kostnaderna ser
Wennerholm som hogst aktuellt. Vidare ser det daremot inte likadant ut for
bostader, dar fastighetsbolagen ej far tackning for de 6kade kostnaderna.
Investeringar drivs till stor del av ekonomin och att géra en bra affar kan vara
svart vid 6kade kostnader enligt Wennerholm. Wennerholm forklarar vidare
att gar det inte att 6ka sina intakter sd maste man helt enkelt se dver sina
driftskostnader.

Vid fragan om det férekommer kalkylering av risk, sd svarar Wennerholm
spontant gallande risk for en 6kad vakansgrad. Vilket ar en risk som finns och
Okar, till foljd av de indexbaserade avtal som steg med 10,8 procent till foljd
av KPI. Bolaget &r medvetna om de 6kade kostnaderna och har standig dialog
med sina hyresgaster och star i dagslaget pa god fot. Wennerholm forklarar
att vi annu inte ar i ett lage da det gar att avlasa huruvida kostnadernas
inverkan pa hyresgasterna. Wennerholm forklarar vidare att det finns en risk
I form av leverans for vitvaror och varmepumpar, till detta motiverar han att
vantetid for just en varmepump idag uppgar till cirka 12 manader. Nar
leveranser uteblir riskerar fastighetsbolagets driftkostnader att 0©ka,
Wennerholm forklarar att om exempelvis en varmepump ger med sig behdvs
det tdckas via el. Vilket blir dyrt, utdver de redan befintligt dyra
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driftkostnaderna. Detta i sin tur beror pa tva bitar enligt Wennerholm, Covid-
19 och en komponentbrist samt energikris. Skenande energikostnader gor att
flertalet fastighetsbolag ser dver sina driftkostnader och optimerar till f6ljd av
detta. Enligt Wennerholm sa blir det trangt i pipeline, vilket trycker upp
inflationen da folk &r villiga att betala mer for att fa fram grejerna.

Avslutningsvis forklarar Wennerholm att dven bankerna ser ljust pa att
fastighetsbolag driftoptimerarar sitt bestand, men att detta kostar pengar i ett
lage da man hellre vill ha pengarna pa kontot, det ar en svar balansgang.

Inledningsvis sa forklarar Wennerholm att flexibilitet i fastighetsbestandet
finns. Bolaget stravar efter och ser géarna att en fastighet ar sa flexibel som
mojligt men att det &ar styrt av vad detaljplaner for omradet séger.
Wennerholm forklarar att ett flexibelt omrade skall avgéras huruvida det ar
lampligt och skall i den man det gar synka med 6vriga hyresgéaster. | huvudsak
skall en flexibel detaljplan efterstravas, Wennerholm lyfter dven att det kan
svanga snabbt i tal om detaljplan. Wennerholm forklarar vidare exemplet
angaende Halmstad centrum dar han syftar pa fler butiker som kontoriseras i
stallet for att se till helheten vilket inte blir bra i langden. En variation utifran
bésta mojliga man av lokal, for att framja ett brett utbud ar enligt Wennerholm
bra. Nagot som Wennerholm &ven lyfter &r att folk drar folk, han forklarar
begreppet som att det finns en tendens att hellre ga och stalla sig i en ko till
en restaurang dar det redan star folk an den jamte som ar tom. Wennerholm
delar asikten om att flexibilitet i fastigheter &r ett satt att kunna diversifiera
sina tillgangar och att sprida risk. | dagslaget sa ser vi att det ar ett hogt tryck
pa industrifastigheter likasa kommersiella lokaler enligt Wennerholm, inte
framst vad det géller avkastning. De kommersiella fastigheterna vilket dven
inkluderar industrier ar mindre riskfyllda i den man att de foljer
indexreglering via KPI.

Avslutningsvis sa namner Wennerholm att bostader ar svart att fa det ga runt
da det innefattar ett annat tank. De tacks inte av de indexregleringar som
kommersiella avtal har gentemot KPI och &r svarare att driva igenom
hyreshojningar, vilket gor att situationen &r delvis last.

Wennerholms spontana tanke nar det géller inflation &r att det framst drabbar
samtliga fastighetsholag, &r ett fastighetsbolag obelanat sa paverkas man inte
av just rantan men Ovriga kostnadsposter. Wennerholm papekar vidare att
rantan inte ar positiv, det ar en kostnadspost som fastighetsbolagen maste dras
med. UtGver att rantorna stiger, sa finns det en svarhet att landa i det, da det
svanger med otrolig fart. Wennerholm forklarar dven att det inte gar att fa
tackning for de Okade kostnadsposterna géllande bostdder men att detta
regleras pa kommersiella fastigheter i form av indexreglerade avtal. Utdver
den stigande inflationen som paverkar rantorna talas det d&ven om hdgre
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kostnad for materialinkop och enligt Wennerholm sa kommer troligtvis 2023
ars loneférhandling leda till en generell 16nesénkning gentemot inflationen.
Fastighetsbranschen i generell term &r en kapitalkrdavande verksamhet.
Wennerholm papekar ocksd att nar materialpriser stiger med 20 — 30
procentenheter och rantor mellan 1 — 5 procentenheter samtidigt sa forstar
nog samtliga att det ar kannbart. Det leder pa sikt att man behover skéra i de
poster dar det finns mdjlighet, drivet av kostnadsokningen. Det ar for att
behalla en sund likviditet inom bolaget. Wennerholm forklarar vidare att
majoriteten av bolagets bestand i form av bostader ar sedan tidigare
renoverade och att det &r lagligt att detta gjordes innan inflationen gick upp.
Inflationen enligt Wennerholm som stigit bestar till viss del av en importerad
del i form av bransleformer och gas.

Vidare diskuteras 0kade forvaltningskostnader i form av bostéder vilket inte
beaktas av hyresgastforening vid en forhandling. Wennerholm forklarar att
rent ekonomiskt sd urgroper de Okade kostnaderna fastighetsholagens
ekonomi i helhet. Kostnadstkningarna dverstiger den avtalade hyreshéjning
for bostader ar 2023 som landade pa 3,4 procent for bolaget. Vilket enligt
Wennerholm gor att realhyran for bostader sanks. Varpa Wennerholm
forklarar att det kan behovas att fylla pa med nyproduktion for att fa det att
ga runt men aven dessa ar synnerligen kostsamma att bygga i dagslaget.
Varfor Wennerholm podangterar nyproduktion &r for att dessa inte regleras i
samma man av hyresgastforeningen och att fastighetsholagen kan ta en initialt
hogre hyra. Den kostnadsokning som vi ser i dagslaget kommer sla tillbaka
pa forvaltningen, i helhet sa stravas en sund forvaltning men Wennerholm
forklarar att det kan behovas skaras i. Hyresgastféreningen enligt
Wennerholm skulle se till den som forvaltar, varpa han menar att
fastighetsagare kan ha olik syn pa sitt bestand. Ett fastighetsbolag som ar méan
om sina fastigheter och stravar efter en god forvaltning bor ses av
hyresgastforeningen som beréttigade for en hdjning for sin tdckning gentemot
de forvaltningar som inte ser till sitt bestand och underhall.
Hyresgastforeningen skulle se till den som forvaltar enligt Wennerholm, i
dagslaget far samtliga fastighetsbolag en viss procent vilket inte &r
affarsmassigt. Enligt Wennerholm sa driver det inte till att skota sig som en
forvaltning, det skapas inga incitament for att bedriva en god forvaltning med
en bra standard. Avslutnings skulle Hyresgastforeningen enligt Wennerholm
se till den individuella hyresgasten och dess behov.

Respondent av genomford intervju har valt att forbli anonym, detta da det
enligt respondent forekommer kanslig information ur ett finansiellt
perspektiv vilket skribenterna har forstaelse for och har saledes transkriberat
efter respondents oOnskan. Samtlig text vars innehall kan réja den
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konfidentiella information som framforts har saledes omarbetats till den man
applicerbart. Respondent kommer darfér att namnges Alfa genom det
empiriska materialet.

Inledningsvis sa presenteras bakgrunden kring fastighetsbolagets historia som
grundades pa 1970-talet. Fastighetsbolaget har sitt sate i Hallands lan, vilket
kan presenteras da konfidentialitet inte riskerar att brytas av given
information. Respondent av genomford intervju ar verkstéallande direktér och
ar den andra generation som i dagslaget driver verksamheten. Alfa berattar
att den forsta fastigheten som forvarvades var i borjan av 1980-talet och var
inredd med 7 bostadslagenheter. Under 1980 — 1990 tal sa forklarar Alfa att
det handlades hejvilt, flertal aktorer forsokte kopa sig fastigheter for att tjana
sig en hacka. Alfa forklarar vidare att nagra ar efter den forsta fastigheten
inforskaffades sa forvarvade bolaget ytterligare en fastighet med ett dussintal
hyresratter som an idag finns inom fastighetsbolaget. Alfa forklarar att det
forvarvats och avyttrats flertal fastigheter genom aren till att landa i det
fastighetsbestandet som finns idag.

Vid fragan om hur finansieringen ser ut inom fastighetsholaget sa forklarar
Alfa att finansieringen bestar av traditionella banklan som ror sig med en
rorlig ranta. Alfa forklarar att detta ar nagot som de angrar i efterhand med
tanke pa det hoga rantesatser som ar aktuella i dagslaget. Vid fragan om
fastighetsbolagets belaningsgrad sa forklarar Alfa att de inte kan ga in pa
detaljer men att belaningsgraden ligger lagre dn genomsnitt om man ser till
branschen generellt. Fastighetsbolaget har enligt Alfa succesivt amorterat av
storre delar av sina lan for att landa i den belaningsgrad som finns i dagslaget.

Enligt Alfa har det tidigare bundit upp en resonabel summa av sina lan till en
rantesats som uppgick till 1,39 procent men att dessa i dagslaget har 16pt ut. |
dagslaget sa uppgar rantesatsen till 4,5 procent enligt Alfa som papekar att de
okade rantekostnaderna till foljd av en rorlig ranta pa lan har lett till en samre
likviditet jamfort vid tidigare perioder. Réntan enligt Alfa dter upp de likvida
medel som hade kunnat ga till att genomféra renoveringar eller annan yttre
skotsel av fastighetshestandet.

Vid frdgan om fastighetsbolaget kalkylerar risk forklarar Alfa att det inte
finns nagon speciell risk som kalkyleras i detalj vid exempelvis en
investering. Det sker en individuell granskning i sin helhet dar man ser de
mojligheter som fastigheten kan bidra med. Alfa forklarar att vid en
bedomning av exempelvis en tom fastighet utan hyresgast sa gors en
beddémning géllande anpassning till eventuell ny hyresgast och vad for
avkastning som forvarvet kan ge. Kommersiella lokaler kan vid tillféalle
anpassas efter kund, Alfa forklarar att det kan bli kostsamt beroende pa vilken
verksamhet som bedrivs. Traditionellt sett 16per kontrakt for kommersiella
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lokaler under en langre period men att det finns en risk som uppkommer av
kundanpassning. Alfa forklarar att en investering i form av kundanpassning
kan kosta motsvarande en arshyra av kontrakt for utrymmet och att detta
medfor 6kade kostnader for hyresgast for att fa tackning. Nar val kontrakt
I6per ut och hyresgast skall flytta kan det vara svart att hitta motsvarig
hyresgast for det kundanpassade utrymmet. Alfa forklarar vidare att bolaget
inte ser nagon sarskild risk géllande sina fastigheter inredda med bostader.
Dessa fastigheter ar centralt beldgna och enligt Alfa véldigt eftertraktade,
vilket saledes leder till en hog uthyrningsgrad. Alfa anser att risk till storre
del forekommer i kommersiella lokaler och att bostader &r en trygg
investering.

Ovrig risk som Alfa kan se som anses hdgst aktuell i dagslaget ar de 6kade
driftkostnader som uppstar av inflation. Alfa forklarar att denna risk till viss
del inte beror bolaget da majoriteten av fastighetsbestandet anvéander sig av
fjarrvdrme som sin uppvarmningsform. Kostnaderna for fjarrvarme har enligt
Alfa enbart stigit ndgon enstaka procent och ar darfor relativt tryggt. Alfa
forklarar att vid en av deras fastigheter i sitt bestdnd anvénds
luftvarmepumpar som uppvarmningsform. Har poangteras att det &r
driftkostnadsposter som ¢kat med upp till 50 procent jamfort med tidigare
arsperiod. Pa fragan varfor det kommer sig att det finns luftvarmepumpar dar
sa forklarar Alfa att denna fastighet inte ar kopplad till en
fjarrvarmeanlaggning och att luftvarmepumpar vid tillfallet var ett aktivt val.
Avslutningsvis sa papekar Alfa att de 6kade kostnaderna for drift ar inget som
kan goras at i dagslaget utan det ar enbart att infinna sig i situationen.

Gallande flexibilitet i fastigheter berattar Alfa att det finns inom bestandet
men inte & nagot som man direkt tanker pa eller har planer pa att utveckla.
Alfa fortsatter och forklarar att manga andra bolag har planer for flexibilitet i
deras fastighetsbestand samt att det ar nagot som beaktas nar foretagen
expanderar. Dock forklarar Alfa att de i dagslaget inte har planer att
expandera eller 6ka sitt fastighetshbestand och att man dérav inte heller har en
plan for sin flexibilitet. Alfa forklarar att man innehar en viss flexibilitet i sitt
fastighetsbestand men papekar igen att det inte finns nagon speciell tanke
bakom valet. P& fragan om det ar en ar en bra I6sning for att motverka risk
och framja diversifiering haller Alfa med och forklarar att en bra mix av
fastigheter inom sitt bestand kan vara ett bra satt att sprida sina risker 6ver
flera sorters tillgangar. Alfa tillagger igen som tidigare namnt att lokaler kan
vara valdigt svara och jobbiga att handskas med da det kan behdva
kundanpassas infor varje ny hyresgast samt att de kan vara svara att fa
uthyrda. Vidare forklarar Alfa for att kunna sprida risk att det ar viktigt att
man &ger bra fastigheter for att det ska I6na sig. Det krédvs mycket arbete och
god planering enligt Alfa for att kunna sprida sina risker over olika sorters
fastigheter. Avslutningsvis menar Alfa att i dagsldget kan det vara valdigt bra
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ifall man lyckats med att skapa ett bra utbud av fastigheter eftersom hyrorna
for lokaler ar indexreglerade mot KPI medan bostadshyror ej ar det.

Nar stigande inflation och 6kade rantor kommer pa tal forklarar Alfa att det
ar valdigt konstigt men givetvis trakigt for valdigt manga i samhallet. Alfa
menar att det aldrig hade gatt att forutspa att det skulle bli krig och vilka
konsekvenser det resulterat i. Kriget enligt Alfa spar pa inflationen men
papekar samtidigt att rantehojningarna sker for snabbt. Alfa menar att det sker
for mycket for snabbt, Riksbanken borde enligt Alfa avvakta for att se
resultatet av rantehdjningarna innan man aterigen hojer rantorna. Alfa
forklarar att bolaget genom sin historia har under 1990 talet upplevt
rantesatser som uppgar till det dubbla jamfért med de rantesatser som ar
aktuella i dagslaget. Som namnt tidigare har flertal fastigheter i bestandet en
uppvarmningsform som i dagslaget inte har paverkats i den utstrackning likt
andra uppvarmningsformer. Alfa forklarar att detta skapar en viss trygghet
infr en situation vid stigande inflation med 6kade rantor. Alfa forklarar
vidare att det i dagslaget ar véldigt svart att fa tag i insatsmaterial och annat
material som behovs, detta eftersom folk ar desperata och betalar garna mer
for att fa det som behovs. Vilket gor det kannbart for kostnader som
renovering och underhall.

Okade forvaltningskostnader ar ndgot som Alfa menar att samtliga
fastighetsbolag upplever i dagslaget, da hyreshéjningarna for bostader ej
foljer KPI finns det inte sa mycket som fastighetsagarna kan gora at saken.
Alfa anser att hyresgastforeningen besitter en alldeles for stor makt nér det
kommer till hyrorna, det finns ingenting som fastighetsagarna har att saga till
om. Alfa forklarar vidare att dven vid férhandling med hyresgéastférening har
inte organisationen Fastighetsdagarna vidare att siaga till om da
hyresgastforeningen innehar en betydligt stérre makt. Vidare forklarar Alfa
att nar det skall forhandlas med hyresgastforeningen sa sker det inte s mycket
forhandling eftersom hyresgéstforeningen i princip gor som de vill.
Hyresgastforeningen kan forsoka forhandla utan att exempelvis ta de 6kade
driftskostnaderna for fastighetsholagen i beaktning. Alfa forklarar ocksa att
det tar valdigt lang tid att fa igenom nagot via hyresgastféreningen, det blir
saledes patagligt nar de Okade kostnaderna intraffar direkt hos
fastighetsbolagen. Vidare forklarar Alfa att han har en forstaelse varfor
hyresgéstforeningen finns samt att respondent anser inte heller att hyrorna bor
hojas sa pass mycket som de har gjort for de indexreglerade avtalen géllande
kommersiella fastigheter. Med detta forklarar Alfa att det &r valdigt tufft for
alla individer i dagslaget och att sedan fa en hyreshajning pa 10 — 11 procent
utbver detta hade varit extremt tufft. Enligt Alfa bér man métas i mitten
nagonstans och hitta en hyreshéjning som beaktar de ckade driftskostnaderna
for fastighetsbolagen men samtidigt inte ar for tuff mot hyresgéster som bor i
hyresrétter.
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| det femte kapitlet presenteras analys till bakgrund av det insamlade
empiriska materialet tillsammans med den insamlade teoretiska
referensramen. Vidare kommer det empiriska materialet att jamforas mot
varandra i syfte att hitta monster och att urskilja skillnader samt likheter.
Samtliga avsnitt avslutas med en kortare analys gallande det som
presenteras.

Genom transkribering av empiriska data har det uppkommit fler kéllor till
finansiering &n som framforts i den teoretiska referensramen. Genom att
analysera fastighetsbolagens finansiering sa gar det att urskilja likheter samt
skillnader inom fastighetsbolagen. Samtliga respondenter har uppgett att de
vid tillfalle har anvant sig av lanat kapital i form av traditionella lan utgivna
av affarsbanker inom svenska kreditmarknaden da det mojliggor en stérre
tillvaxt. Riksbanken (2017) forklarar att fastighetsbranschen ar en
kapitalintensiv bransch dér investeringar och den dagliga verksamheten
kraver stort kapital. Respondent 1 samt respondent 3 har haft liknande
uttalande i1 form av att enbart anvénda sig av eget kapital kommer hdmma
framtida investeringar. Respondent 1, respondent 3, respondent 4 samt
respondent 5 uppger samtliga att de i dagslaget anvander sig av traditionella
banklan i sin finansiering av verksamheten. Att inte ta in externt kapital i form
av banklan eller obligationer forekommer hos respondent 2 dar det fortydligas
att bolaget ar véldigt konservativa med sin belaningsgrad och ar saledes
medvetna om en lag havstang inom verksamheten men motiverar att detta
mojliggor kontracykliskt arbete (Persson, 2023).

Rorliga lan bestams av en indexranta som uppdateras lopande, detta innebér
att rantan baseras pa forvantad framtida inflation (Bruggeman och Fisher,
2016). En rorlig ranta kan saledes medfdra en dkad risk for lantagare eftersom
kostnader for lanet &r svarare att forutse (Brueggeman & Fisher, 2016).
Eftersom respondent 3, respondent 4 samt respondent 5 samtliga uppger att
de anvander sig av rorliga lan i dagslaget som uppdateras I6pande kan detta
medfora en dkad finansiellrisk da kostnader for lanet ar svarare att forutspa.

Bundna lan &r faststéllda till en bestamd rantesats och paverkas darmed inte
av fluktuationer i marknadsréntorna (Bruggeman och Fisher, 2016).
Respondent 1, respondent 2, respondent 4 samt respondent 5 har samtliga
under tillfalle bundit sina lIan. | dagslaget sa ar det endast respondent 1 som
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har bundit sina lan till en fast ranta. En forekommande metod av att binda sitt
lan &r ranteswappar vilket forklaras i avsnitt 4.1.4.

Genom analys av empiriska data sa framkommer det att respondenter som
anvander sig av traditionella banklan ofta har en belaningsgrad pa 40 — 60
procent. Vilket daven faller inom ramen for vad Riksbanken (2017) anger om
en generell belaningsgrad som uppgar till cirka 65 procent. Respondent 3
hade av samtliga respondenter hogst belaningsgrad vilket uppgar till 75
procent vid en investering for att sedan amortera av lanet pa investeringen till
under 60 procent. Bakomliggande orsak till detta ar nér féretaget kommer till
en beldningsgrad som understiger 60 procent far bolaget mer fordelaktiga
lanevillkor av sin bank (Pahlsson, 2023). Nagot att poangtera har ar att
respondent 3 som besitter hogst procentuella belaningsgrad kan inneha en
mindre storlek pa sina lan dn 6vriga respondenter sett till fastigheternas varde
och belanat kapital. (Fastighetsnytt, 2018) forklarar att anledningen till att
belaningsgraden sjunkit ar framst for att fastighetsbolagen amorterar av sina
|an for att sanka sin belaning samt aven har en tillgang i form av en fastighet
som Okat i varde. Nar fastighetsvérdet stiger minskar belaningsgraden med
bakgrund av tillgangarnas varde okar i relation till skuldsattningen.

Samtliga fastighetsbolag som medverkat i studien har pastaenden gallande
forekomsten av risk inom verksamheten for fastighetsbolag. Fastighetsbolag
likt andra bolag &r exponerade mot risk, de typer av risk som &r involverade
paverkar saledes beslut om hur man forvaltar eller investerar i fastigheter
(Attili & Tularam, 2012). Brueggeman & Fisher (2011) papekar att finansiell
risk kopplas samman med inflationsrisk och rénterisk.

Det gar att se likheter hos respondenter och de fastighetsbolag som de
foretrader. Ett generellt forhallningssatt ar att se till risk i sin helhet. Nagot
som samtliga respondenter lyfter ar en finansiell risk som uppstar av kade
kostnadsposter for drift till bakgrund av en stigande inflation.
Fastighetsdgarna (2022) papekar att de tre utmérkande posterna for
forvaltningsindex bostader samt kontor och butiker &r kapitalkostnader som
Okat med 62,9 procent. Vidare dven elenergi som 6kat med 79,3 procent samt
underhallskostnader vilket Okat med 12,8 procent for bostader.
Forvaltningsindex for kontor och butiker har déremot en Okning av
underhallskostnader uppgatt till 11,4 procent (Fastighetsdgarna, 2022). Risk
i form av Okade kostnadsposter av drift for hyresfastigheter ar nadgot som
samtliga respondenter ser som ett aktuellt problem. Respondent 1 papekar att
det inte finns nagon koppling till kostnadsutveckling och dkade driftkostnader
for bostader. Respondent 3 uppger att 6kade kostnader for drift inte tas i
beaktning av hyresgéstforeningen och darmed blir ett stort slag mot
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fastighetsagarna. Respondent 4 uppger att rent ekonomiskt sa urgroper de
Okade kostnaderna fastighetsbolagens ekonomi. Respondent 2 samt
respondent 5 uppger att det inte finns sa mycket man kan gora i dagslaget.

Samtliga respondenter har uppgett att en del av deras riskhantering &r att se
till sina kostnader. Attili & Tularam (2012) forklarar att extern risk beror pa
faktorer som finansiering, regleringar samt miljo. Respondent 1 forklarar att
vid en viss rantesats sa kan bolaget behdva dra in pa underhallsplaner. Vilket
aven forekommer hos respondent 3, respondent 4 samt respondent 5.
Respondent 2 motiverar genom deras konservativa belaning att de inte ser
inte en 6kad finansiell risk i samma utstrackning likt 6vriga respondenter men
att driftkostnader for sin uppvarmningsform har stigit och att man garna drift
optimerar i dagslaget.

Vidare sa finns det dven likheter géllande kommersiella lokaler och
indexreglerade avtal. Fastighetsdgarna (2022) forklarar att standardkontrakt
for kontor och butiker regleras genom KPI, som normalt ar 80 — 100 procent
av KPI forandringar mellan basar och aktuellt ar. Respondent 2 belyser att de
indexreglerade avtalens utformning kan bidra till uppségningar pa grund av
de redan forhdjda kostnaderna for hyresgaster. Vilket dven enligt respondent
4 ar nagot som man ar inforstadd i och beaktar i dagslaget. Fastighetsagarna
(2022) forklarar att vi lever i en tid dar fastighetségare allt oftare behover
stalla om byggnader och lokaler fran en verksamhet till en annan. Det gar pa
sa vis att finna att kommersiella lokaler innefattar en unik typ av risk gentemot
bostader. Wiegelmann (2012) forklarar att en effektiv riskhantering i form av
en kontinuerlig 6vervakning samt utvardering kan minimera konsekvenser av
risk. Respondent 1 forklarar att risk ser annorlunda utifran den verksamhet
som bedrivs i utrymmet. Huvudsakligen handlar risk av kommersiella lokaler
i man av utrymme och om det finns potential att hyra ytterligare utrymme ifall
verksamheten vaxer. Respondent 2 papekar att se till sina hyresgasters behov
genom att kunna erbjuda olika storlekar av utrymme samt mojlighet att
ansluta ovrigt utrymme. Respondent 5 forklarar att kommersiella lokaler vid
tillfalle kan anpassas efter kund men kan bli kostsamt beroende pa vilken
verksamhet som bedrivs.

Sammanfattningsvis gar det att se att fastighetsbolag star infor flertal olika
risker som praglar verksamheten, finansiell risk innefattar inflationsrisk och
réanterisk och &r hogst aktuellt i dagsléget. Ett genomgripande problem ar att
det finns inte s mycket som fastighetsbolagen kan gora i dagslaget gallande
bostader. Kostnadsposter som okar, inte framst géllande rdntor men aven
kostnader for renhallning, el, uppvarmning som féljer inflation utgor alla en
finansiell risk for fastighetsbolag.
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Rabianski et al (2009) betonar vikten av att utveckla en noggrann analys av
marknaden samt att forsta de potentiella hyresgasters behov for att skapa en
framgangsrik flexibel fastighet. Flexibilitet i fastigheter kan aven leda till en
minskad vakansgrad i fastigheten pa grund av det ckade kundflédet som
genereras av den kompatibla och kompletterande anvéndningen av en flexibel
fastighet (Rabianski et al. 2009)

Samtliga respondenter har i nagon form en flexibilitet inom sitt
fastighetsbestand eller flexibla fastigheter. Respondent 4 har dven papekat att
en flexibilitet inom fastighet ar att det skall synka med 6évriga hyresgaster.
Rabianski et al. (2009) papekar &r att forsta de potentiella hyresgasters behov,
vilket stammer med det respondent 4 pastar om en flexibilitet.

Rabianski et al (2009) forklarar genom att investera i olika markanvandningar
leder detta saledes till en diversifiering av tillgangar och darmed en
minskning i form av risk. Samtliga respondenter har liknande uttalanden och
delar asikten om att flexibilitet inom fastighetsbestandet &r ett effektivt satt
att sprida risk och framja en diversifiering av bolagets tillgangar. Respondent
1 forklarar att deras grundidé ar att st pa tre lika ben vilket innefattar
bostader, samhéllsfastigheter och kommersiella fastigheter. Respondent 2
papekar att specificera sig mot en viss typ av verksamhet kan medfora en viss
typ av risk och det ar darfor bra att ha andra tillgangar som kan generera
intakter. Respondent 3 uppger att det finns flexibla fastigheter i bestandet men
att majoriteten av bestandet bestar av bostader. Vidare uppger respondent 3
att det i vissa fall ger béattre avkastning med kommersiella fastigheter men det
kan vara svart att hitta ratt hyresgast vars verksamhet passar utrymmet.
Respondent 4 papekar att en variation av fastigheter utifran basta méjliga man
av lokal &r for att kunna framja ett brett utbud. Respondent 5 uppger att
flexibilitet &r en bra 16sning for att motverka risk och framja diversifiering
men tillagger att kommersiella lokaler kan vara svara att handskas med da
dessa kan behdva anpassas i stérre man.

En effektiv anvandning av det befintliga fastighetsbestandet kommer att vara
en nyckel for att klara omstédllningen till ett hallbart samhille
(Fastighetségarna, 2022). Ett flexibelt nyttjande av en fastighet over tid
hanger pa detaljplanen, vars tolkning kan skilja sig at mellan kommuner och
dar respektive kommun maste bedéma fran fall till fall (Fastighetsdgarna,
2022). Respondent 3 samt respondent 4 har delade asikter om att flexibilitet i
fastigheter ar styrt av vad detaljplanerna for omradet sager. Det medfor
sdledes en svarighet att skapa flexibilitet da detaljplanerna ofta ar
tidskravande och kan drja flertal ar innan andringarna trader i kraft.
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Sammanfattningsvis finns det flexibilitet i fastighet hos samtliga
respondenter men att begreppet flexibilitet tolkas till storre del till av att
diversifiera tillgangar och att sprida risk. Traditionell flexibilitet i fastighet
som namns i 3.7 finns hos respondent 1, respondent 3, respondent 4 samt
respondent 5. Respondent 2 uppger att det inte finns nagon traditionell
flexibilitet inom sitt fastighetsbestand.

Genom att betrakta de olika fastighetsbolagens satt och syn pa inflation och
rantor sa framkommer det likheter och skillnader i deras forhallningssatt. Den
empiriska data bestar av fastighetsbolag med vissa skillnader i en
diversifierad portfolj i form av bostdder samt kommersiella lokaler.
Respondent 1, respondent 2, respondent 4 samt respondent 5 uppger att de
anvander sig av en val diversifierad fastighetsportfolj som bestar av bostader,
kommersiella lokaler eller industrier. Respondent 3 uppger att det finns olika
typer av fastigheter men att majoriteten av bestandet bestar av bostader.

Respondent 1 namner att det inte ar hallbart med sa hog inflation som vi har
i dagslaget. Daremot papekar respondent 1 samt respondent 3 att vi har haft
generdsa ekonomiska forhallanden under en langre tid, men att det inte gar
att urgrépa ekonomin som man gor i dagslaget. Bade respondent 1 och 2
beréttar om ett kostnadsproblem som tydligt finns hos fastighetsbolagen och
som uppstar till foljd av en stigande inflation. Detta problem handlar till stor
del om 6kade kostnader och avgifter dar respondent 1 namner renhallning, el
och varme som nagra exempel pa poster som okat valdigt mycket.
Respondent 2 &r inne pa samma spar och papekar att det inte finns tackning
for de okade kostnaderna och att det i dagslaget &r svart att vara sparsam.
Respondent 2 forklarar vidare att nar véal ekonomin svanger sa slar det med
en valdig kraft, inflationen stiger och réntorna i sin tur vilket gor det kannbart.
Respondent 3 samt respondent 5 delar asikten om att rantehdjningarna sker
for snabbt, i stéllet borde Riksbanken analysera effekterna av rantehdjningar
innan man aterigen hojer rantan. Respondent 4 uppger att det inte gar att fa
kostnadstackning for att hoja intakterna for allt men att de indexreglerade
avtalen for kommersiella lokalerna klart underlattar.

Inflation &r ett orosmoment hos samtliga respondenter, inte minst nér det
galler vakansgrad. Respondent 1 uppger att inflation som leder till hdgre
rantesatser och en minskad kopkraft hos hyresgaster ar ett hot mot hela
fastighetsbranschen. Respondent 2 delar asikt och uppger att det blir
synnerligen kannbart for hyresgaster nar hyrorna gar upp med 6ver tio procent
pa redan hoga hyror. Respondent 4 uppger att vakansgrad ar en aktuell risk
som finns och okar till foljd av de indexbaserade avtalen som steg med 10,8
procent till foljd av KPI.

Enligt den empiriska data som insamlats framgar det att samtliga

respondenterna ar eniga kring hyresgastféreningen och dess satt att arbeta pa.

Respondent 1 papekar att hyreslagstiftningen for bostader i Sverige ar
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foraldrad samt att det inte finns nagon koppling mellan hyresbostader och
kostnadsutvecklingen. Respondent 1 fortsatter och papekar att det vid
hyresforhandlingar inte tas nagon hansyn for de ckade driftskostnaderna.
Respondent 2 samt respondent 3 &r inne pa samma spar och tycker det ar
besvarande att fastighetsbolagen far bara konsekvensen av de okade
driftskostnaderna. Samtidigt ar respondent 4 fullt forstaende for att stigande
rantekostnader kopplade till lanen pa fastigheterna inte tas i beaktning da det
ar foretagets egna ansvar att kunna finansiera fastigheten. Kommersiella
hyresfastigheters hyreshdjningar féljer KPI medan hyresfastigheter i form av
bostader bestams efter forhandling mellan hyresgastforeningen och
organisationen fastighetsdgarna (Fastighetsdagarna, 2023). Vad man kan
konstatera utifran den empiriska data som insamlats &r att privata
fastighetsbolag som innehar mycket hyresfastigheter i form av bostéder i sitt
bestand har valdigt svart att beakta de 6kade kostnaderna som uppstar till foljd
av stigande inflation. Det finns inte mycket som fastighetsédgarna kan gora
mer &n att forsoka forhandla om 6kade hyror med hyresgéstforeningen. Aven
som tidigare ndmnt kan det enligt samtliga respondenter vara valdigt
besvarligt. Respondent 2 namner att det sakert funnits tider da
hyresgastforeningen har haft ett varde, men att hyresgastforeningen anses
idag vara foraldrad. Respondent 2 fortsatter och beréattar att marknadsstyrt
system ar att foredra. Respondent 4 anser ocksa att de behovs en forandring
med hyresgéastforeningen. Respondent 4 ndmner att det borde bli en mer
personlig koppling till hyresgéstféreningen. Respondent 4 forklarar vidare att
det finns inga incitament att bedriva en god forvaltning och att vara man om
sina fastigheter. En god forvaltning bor enligt respondent 4 vara beréttigade
till ytterligare hdjning for sin tdckning gentemot férvaltningar som inte ser till
sitt bestand eller underhall.

Avslutningsvis kan man se kopplingar i respondenternas asikter kring
inflationen och dess inverkan pa fastigheter. Det gar dven att finna liknande
pastaenden gallande hyresgastforeningen kopplat till de okade
forvaltningskostnaderna till bakgrund av stigande inflation samt stigande
rantekostnader. Det ar valdigt svart for fastighetsbolag att ta de Okade
kostnaderna i beaktning da man i fragan om hyreshojning ar ratt last eftersom
hyresgastforeningen besitter en stor makt. Réntehdjningar fran Riksbanken
spar pa kapitalkostnaderna da bland annat renhallning, el och varme é&r
kostnader som stigit véldigt till foljd av inflation vilket &r kannbart for
fastighetsbolagen.
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| det sjatte och avslutande kapitlet presenteras det resultat som framforts
genom analys. Vidare besvaras fragestéallningarna utifran studiens resultat
genom den information som analysen har kommit fram till. Fortsattningsvis
avslutas kapitlet med egna reflektioner men aven studiens implikationer och
forslag till fortsatt forskning.

Syftet med denna studie ar att analysera samt fa en forstaelse for hur
onoterade och privata fastighetsbolag beaktar samt hanterar finansiell risk nar
kostnader okar till foljd av konsumentprisindex. Genom att studera hur
fastighetsbolag beaktar finansiell risk kopplat till hyresfastigheter sa ger var
studie en aktuell inblick kring de dkade riskerna i form av inflation samt en
Okad réantesats. Den insamlade empiriska data har innefattat respons av
kvalitativa intervjuer med verkstéllande direktor i fem olika fastighetsbolag
for att sedan svara pa fragestéllningarna.

Hur beaktar fastighetsbolag finansiell risk kopplat till hyresfastigheter av
konsumentprisindex?

Hur riskhanterar fastighetsbolag vid Okande kostnader kopplat till
hyresfastigheter vid stigande inflation och 6kade rantekostnader?

Fastighetsbolagens finansiering kan vara en del i hur foretagen beaktar den
finansiella risk som kan uppsta kopplat till hyresfastigheter. Det framkommer
att de flesta bolag anvéander sig som praxis av externt kapital i form av
traditionella banklan, obligationer eller 6vriga finansieringsformer. Ett satt att
beakta risken som uppstar vid eventuellt stigande inflation och okade
rantekostnader &r att lasa sina lan till fasta rantor. Vad man dock kan se &r att
det &r vanligare att fastighetsbolagen anvénder sig av rorliga lan som bestams
av en indexranta som I6pande uppdateras. Det gar darfor att se en tydlig
koppling till en 6kad risk genom att teckna sig mot rorliga lan for att erhalla
en lagre rantesats Over tid. Ett annat alternativ ar att finansiera sig genom eget
kapital vilket dr annu ovanligare da foretagen anser att den framtida tillvaxten
vager tynger an den eventuella risk som kan uppsta. Vad man aven ska ha i
atanke &r att det framkommit att det for fastighetsbolagen ar i princip omajligt
att forutspa handelser som for med sig kraftigt stigande inflation och okade
rantekostnader. Fastighetsbranschen &r generellt en kapitalintensiv bransch
gallande investeringar men &ven i den dagliga verksamheten. En fordel med
att anvanda sig av externt kapital mojliggor saledes en havstang i
verksamheten for att utdka sitt fastighetsbestand. Framfor allt sa anvands inte
eget kapital i form av investeringar for att det saledes hammar framtida
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tillvaxt. For att beakta risk samt i form av riskhantering kan fastighetsbolag
vid béattre ekonomiska férhallanden eller nar maéjligheten finns, anvéanda sig
av eget kapital for att amortera av pa de Ian som foretaget har. Pa sa satt sanker
fastighetsbolagen sin belaningsgrad och gor foretaget mindre sarbart for
potentiellt 6kade rédntekostnader.

Genom belaning sa uppkommer finansiell risk och anses darmed oundvikligt
att i ndgon man inte bli paverkad av 6kade rantor och kostnader till foljd av
konsumentprisindex. Finansiell risk i form av 6kade rantor har en tydlig
koppling till belaningsgrad och i vilken man fastighetsbolagen behdver betala
kostnad for 6kade rantor, vilket finansiellt medel hade kunnat bidra till 6kad
tillvéxt. Finansiell risk i form av inflation férekommer i mindre grad hos
kommersiella fastigheter da dessa avtal &r indexreglerade. Fastigheter med
bostader har ingen koppling gentemot KPI och &r darfor svarare att
riskhantera nar inflation stiger och réntekostnader dkar. Daremot finns en
nackdel med kommersiella fastigheter som ar i form av kundanpassning och
en svarighet att finna hyresgaster som ar lampade for utrymmet.

Respondenterna har redogjort for risker som i ndgon grad ar kopplade till
bolagens kostnader. Efter genomférd intervju framkommer det hos
respondenter att det finns delade asikter kring manga amnen. Att beakta
finansiell risk kopplat till hyresfastigheter av KPI kan vara nagot som é&r
valdigt svart. Det framkommer att hyresgastforeningen kan ses som ett sorts
hinder i en forhandling som paverkar fastighetsbolagen negativt. Detta
eftersom hyreshojningar inte foljer KPI for hyresbostéder. Fastighetsbolagens
kostnader har okat till foljd av stigande inflation, kapitalkostnader har dkat
med 62,9 procent, elenergi har okat med 79,3 procent och
underhallskostnader har ckat med 12,8 procent. Detta ar inte nagot som
beaktas av hyresgastforeningen néar forhandling om hyran sker. Vad
fastighetsbolagen gor for att beakta den finansiella risk som uppstar ar att dra
in pa det underhallsarbetet som inte direkt anses nédvandigt. Det handlar om
att dra ner pa kostnaderna eftersom det &r nagot som foretag har egen kontroll
over. Det finns ett antal atgarder som kan tillampas men generellt sett sa
paverkas planer for underhall. Dessa underhall kan pa sikt leda till en hogre
standard for hyresgéster men dven ett 6kat varde pa fastigheten i form av yttre
skotsel eller renoveringar. Vilket ar ndgot som fastighetsbolagen gar miste
om pa grund av en Okad finansiell risk. Vilket dven ar ett satt for
fastighetsbolagen att hantera risk vid 6kade kostnader.

Flexibiliteten i fastighetsbestandet ett annat exempel pa hur fastighetsbolag
beaktar finansiell risk kopplat till hyresfastigheter av KPl. Genom att ha ett
flexibelt fastighetshestand sprider fastighetsholag sin risk och diversifierar
sina tillgangar. Ett flexibelt fastighetsbestand kan saledes anses mer sakert da
det innefattar flertal intaktskallor. Pa sa satt dr det aven en riskhantering for
fastighetsbolagen nér inflationen stiger och rantekostnaderna okar. Ett brett
utbud av fastigheter motverkar saledes de nedgangar som finns inom enskilda
marknadssektorer och paverkas inte i lika stor grad. Som tidigare namnt foljer
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inte hyreshdjningar for bostadsfastigheter KPI men hyrorna for kommersiella
fastigheter ar indexreglerade. Att sprida sina risker och tillgangar gor att de
kommersiella hyrorna kan Oka intakterna nar kostnaderna stiger, vilket
daremot inte ar mojligt for hyresfastigheter med bostader da hyrorna regleras
I forhandling med hyresgéastforeningen.

Fastighetsholag kommer saledes alltid att motas av finansiell risk inom sin
verksamhet. Externt kapital mojliggor en havstang for att skapa framtida
tillvaxt. Fastighetsbolag kan darfér gynnas av att beakta finansiell risk for att
pa sa satt minimera framtida osakerhet. Vidare bor fastighetsbolag inte enbart
begransa sig till att rikta sig mot en marknadssektor da detta innefattar risk i
hogre grad. Flexibilitet i fastigheter bidrar till en generell riskspridning vilket
ar gynnsamt for fastighetsbolagen i hopp om att motverka risk. En vésentlig
del inom riskhantering av fastighetsbolag skall saledes vara att aktivt minska
sin belaningsgrad for att tacka sina 6kade rantekostnader.

Pa grund av en lag respons fran privatagda fastighetsbolag som &r onoterade
pa en borsmarknad har arbetet utmynnat i att enbart lyckats intervjua fem
fastighetsbolag. Var initiala motivation var en population om tio
fastighetsbolag. Genom studien har vi lyckats att intervjua en synnerligen
ovanlig aktor, Fastighetsaktiebolaget Gusto som enligt deras egna ord om
man raknar med kassan sa ar dem i dagslaget obelanade. Vilket var intressant
att hora hur de staller sig till &mnet och i vilken grad de paverkas.
Avslutningsvis sa har de fem intervjuerna medfort en férlorad mojlighet att
generalisera for populationen vilket vi & medvetna om.

Studiens resultat kan agera végledning hos nyetablerade eller befintliga
fastighetsbolag som kanner sig osékra av finansiell risk som uppkommer till
foljd av konsumentprisindex. Vidare kan befintliga fastighetsbolag dra nytta
av studien genom att betrakta identifierade risker for att tillampa i sin
riskhantering. Studien skall inte anses som en generell guide att arbete
proaktivt men skall agera som hjélpmedel bestaende av historiska scenarion.

Som tidigare ndmnt har tidigare forskning inte studerat hur privata samt
onoterade fastighetsbolag beaktar finansiell risk. Med hjélp av studiens
resultat kan detta saledes bidra till en 6kad kunskap inom forskningsomradet
genom att upplysa hur finansiell risk ser ut fran ett fastighetsholags
perspektiv. Vi vill stimulera intresset hos fler att vidare utveckla och forska
inom amnet.
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Vad vi som skribenter har kommit fram till &r synnerligen en aktuell inblick
i en aspekt av fastighetsbranschen och vi anser da att arbetet har natt en punkt
att det skulle kunna ligga till grund for vidare studier inom &mnet.

Studien bygger pa vad konsumentprisindex har for inverkan pa
hyresfastigheter hos privata fastighetsbolag och vilka risker som detta
medfor. En aspekt till fortsatt forskning vore att fordjupa sig inom
bruksvardeshyran och hur hyresgéastféreningen inte beaktar o©kade
forvaltningskostnaderna hos fastighetsbolagen. Ytterligare exempel pa
fortsatt forskning vore av liknande karaktar hos allménnyttiga fastighetsbolag
som enligt skribenternas forstaelse innehar en hogre grad av struktur via dess
kommunala kanaler och darmed ett annat skyddsnét for rantejusteringar.
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Bilaga (1) Intervjuguide

Introduktion

Namn
Kort presentation om foretaget samt historia
Titel/Befattning, vad ar befattningens huvudsakliga ansvarsomraden

Fragor om investeringar och riskhantering samt riskbedémning

Hur ser finansieringen inom foretaget ut?

Vad &r den optimala belaningsgraden enligt er?
- Varfor anser ni att detta &r optimalt?

Begreppet forfallostruktur gallande finansiering inom
fastighetsbolaget, ar det nagot ni beaktar?

- Hur och pa vilket satt?

- Varfor inte?

Kalkylerar ni risk, exempelvis vid en investering?
- Hur kalkyleras denna risk?
- Varfor?

Vid en investeringsbeddmning, hur ser beslutsprocessen ut?

Anviander ni er av flexibilitet i ert fastighetsbestand?
- Varfor?

Anser ni att flexibilitet i fastigheter ar en bra l6sning for att motverka
risk och framja diversifiering?
- Varfor?

Hur ser ni pa 6kade kostnader i form av forvaltningskostnader vilket
inte beaktas av hyresgastforeningen vid en hyreshdjning gallande
bostader?

- Vad anser ni dessa dkade kostnader beror pa?

- Hur borde hyresgéastforeningen se situationen enligt er?

Fragor om inflation och ranta
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Vad &r er spontana tanke nar det diskuteras kring en dkad inflation
med hojda rantenivaer?

Hur ser ni pa riskhantering infor ett scenario da rantor stiger till foljd
av inflation?

- Anvander ni er av rantetackningsgrad eller belaningsgrad i er
beddmning?

Varfor?

Jobbar ni proaktivt med eventuella rantehdjningar?
- Hur jobbar ni proaktivt?
- Varfor?

Har ni kalkylerat for hur hoga rantekostnaderna far bli for att kunna
fortsatta bedriva verksamhet?

- Hur har ni kommit fram till detta resonemang?

- Varfor inte?

Vad anser ni att era storsta utmaningar ar nar inflationen stiger?
- Hur kommer ni fram till detta och vad gor ni for att ta er an dessa
utmaningar?

Hur paverkas ni av rantehéjningar?
- Ser ni nagot samband med er rantetdckningsgrad och paverkan?
- Vad beror det pa?

Har er beslutsprocess vid eventuella framtida investeringar med en
hdg inflation férandrats?
- Varfor?
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Bilaga 2 — Inbjudan av respondenter
Hej (Respondent)!

Vi r tva studenter som studerar Bygg och Fastighetsekonom programmet
pa hogskolan i Halmstad. Just nu skriver vi en kandidatuppsats om hur
rantehojningar till foljd av en hog inflationen paverkar privatagda
fastighetsbolag. Var forhoppning ar att ni har tankar och funderingar kring
amnet da det ar aktuellt, sdledes undrar vi om ni skulle haft mojlighet samt
varit intresserade av att medverka i var uppsats i form av en intervju. Vi ser
helst att du som vill bli intervjuad arbetar inom eller med ekonomi samt
beslutsprocesser. Intervjun kommer att ske Over det digitala
kommunikationsverktyget Zoom for att underlatta for bagge parter.

HOr gérna av er om detta ar intressant och ni kanner att ni skulle kunna bidra
med nagot till vart arbete, sa berattar vi garna mer samt hur intervjun
kommer att vara strukturerad.

Med vanliga hélsningar,

Melker Paver & Isak Rosberg
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