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Sammanfattning

Titel: Nyproduktionens réantekdnslighet - En studie om hur uppforandet av flerbostadshus har
paverkats av dokade réntekostnader.

Amne: Kandidatuppsats i foretagsekonomi, 15 HP

Forfattare: Emmie Stahlgren och Julia Diep
Handledare: Peter Palm

Syftet: Syftet med studien ar att undersdka hur fordndringar i réntenivan pdverkar privata
fastighetsbolag och vilken effekt den har pa uppfoérandet av nyproducerade flerbostadshus.

Problemformulering: Hur har fastighetsbolagens beslut géllande uppférande av
nyproducerade flerbostadshus pdverkats av rantedkningar?

Metod: 1 denna studie har en kvalitativ studie utforts med en deduktiv ansats. Sju
respondenter fran olika privata fastighetsbolag i Sverige har deltagit 1 studien genom digitala
semistrukturerade intervjuer.

Slutsats: Studien visar att investeringsbeslut i stor utstrickning péverkas av
kapitalstrukturen. Beroende pd om ett foretag dr beldnat eller inte ser foretagen olika pa
finansiella risker och behdver anpassa sina atgidrder efter behov. Ett foretag med hogre
beléning tenderar att péaverkas mer av rinteférdndringar och maste justera sin
investeringsportfolj for att kunna fortsdtta verka pd marknaden. Genom de Okade
rdntekostnaderna visar studien att de beldnade foretagen har varit i behov av att minska och i
annat fall stoppa uppforandet av nyproduktionsprojekt.

Nyckelord: Rdnta, nyproduktion, fastighetsbolag, kapitalstruktur, investeringsbeslut,
beslutsteorier, riskhantering



Abstract

Title: The interest sensitivity of newly produced apartments - A study on how the
construction of apartment buildings has been affected by increased interest costs

Subject: Bachelor’s Thesis in Business Administration, 15 credits

Authors: Emmie Stéhlgren and Julia Diep
Supervisor: Peter Palm

Purpose: The purpose of this study is to examine how changes in interest rates affect private
real estate companies and the impact on the construction of newly produced apartment
building

Research question: How are real estate companies’ decisions regarding the construction of
newly produced apartment buildings been affected by interest rate increases?

Method: This study employs a qualitative approach with a deductive methodology. Seven
respondents from various private real estate companies in Sweden participated in the study
through digital semi-structured interviews.

Conclusion: The study shows that investment decisions are largely influenced by capital
structure. Depending on whether a company is leveraged or not, companies perceive financial
risks differently and need to adapt their actions accordingly. A highly leveraged company
tends to be more affected by interest rate changes and must adjust its investment portfolio to
remain active in the market. Due to increased interest costs, the study indicated that leveraged
companies have had to reduce or halt new construction projects.

Keywords: Interest rate, new construction, real estate companies, capital structure,
investment decision, decision theories, risk management.
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Fortydligande

Rénta: Vid bendmning av rédnta i studien syftar forfattarna till styrrinta.

Flerbostadshus: Nar forfattarna betonar flerbostadshus syftar de till ett bostadskomplex med
hyresritter.
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1. Inledning

Studiens inledande kapitel ger en bakgrundsbeskrivning o6ver fastighetsmarknadens
utveckling och rdntans pdverkan. Vidare presenteras problemdiskussionen som diskuterar
skuldfinansieringens roll hos fastighetsbolag. Ddrefter introduceras studiens syfte,
frdgestdllning och avgrdnsning.

1.1 Bakgrundsbeskrivning

Ar 2021 uppfordes cirka 54 600 stycken nybyggnationer av flerbostadshus och &r 2024 visar
prognoser pa nybyggnationer av flerbostadshus att uppga till 12 500 stycken. Det visar en
minskning av nyproduktion pa omkring 77 procent (Boverket, 2023; Boverket, 2022).
Minskningen blir motstridig for de berdkningar som gjorts pa den svenska bostadsmarknaden
for perioden ar 2023 till 4r 2030, eftersom de visar att landet &r 1 behov av 67 300 stycken
nybyggnationer per ar for att ticka den radande bostadsbristen. Under de senaste aren har
uppforandet av nya bostidder minskat snabbt som en foljd av stigande rinta, Okade
byggkostnader och den minskade koOpkraften, som visar sig vara svagare dn nédgonsin.
Investerare far det svart att fa ihop sina budgetar vilket resulterar i farre bostdder (Boverket,
2023).

Fastighetsbolag spelar en avgorande roll i samhéllsutvecklingen genom att tillhandahélla en
mangfald av fastigheter sdsom bostidder, kontorslokaler, butikslokaler och industriella
anldggningar. Deras verksamhet utgor en fundamental del av den ekonomiska infrastrukturen
och utgor ocksa en betydande del av bade foretags och individers tillgangar (Fasticon, 2024).
For att upprétthdlla sin verksamhet och driva sin tillvixt dr fastighetsbolagen beroende av
tillgdngen till finansiella resurser. En viktig faktor som péverkar deras mdjligheter till dessa
resurser dr fordndringarna i réntesatserna (Riksbanken, 2017).

Efter en period av historiskt lag rénta pd 0% mellan ar 2015 och ar 2020 tog ekonomin en
vindning i mitten av ar 2022 niir rintan borjade stiga. Ar 2024 nadde rintan sin hdgsta niva
pa 13 é&r, och ligger i dagsldget pa 4% (Riksbanken, 2024). Inflationen ligger till grund for de
senaste drens rintehdjningar di syftet med att hoja rintan ir att stabilisera inflationen. Ar
2021, éret innan rantan borjade stiga, sa hade inflationen natt sin topp sedan den svenska
finanskrisen 2008 (SCB, 2024). Den frimsta orsaken till 6kningen var coronapandemin och
Rysslands invasion av Ukraina. Efter coronapandemin 6ppnades ekonomin hastigt upp efter
en period av stillastiende ekonomi som restriktioner och nedstdngningar hade skapat. Till
foljd av att ekonomin 6ppnade upp sig pa nytt 6kade efterfrdgan pa varor och tjdnster snabbt,
vilket resulterade 1 ett utbudsunderskott fran foretagen. Detta ledde till att priserna pa varor
och tjénster steg. Aven priset pé olje-, gas- och el-kostnader kade markant under ar 2022
eftersom EU-linderna enades om att forbjuda 90% av all oljeimport frdn Ryssland efter
Rysslands invasion av Ukraina. Dessa faktorer samverkade for att driva upp inflationen i



Sverige, som en respons pa den dkade inflationen hojde Riksbanken rintan fran de historiskt
laga nivderna som erholls tidigare (ECB, 2021).

Déaremot har den okade rintan inte varit utan konsekvenser. En 0kning fran 0% till 4%
innebér att foretag som ar hogt belanade dr de som frimst paverkas. Fastighetsbolag dr ett av
de bolag som ar hogt beldnade. Enligt forskning, sdsom Dhanani et al. (2008), ar
fastighetsbolag sirskilt kénsliga for forandringar 1 rintor, och ranterisken utgor en av de mest
framtrddande finansiella riskerna for dem. En 6kad styrrdnta 6kar andra réntor i landet, bland
annat lanerdntor (Riksbanken, 2024). De 6kade réntorna resulterar i hogre lanekostnader for
fastighetsbolagen, vilket 1 sin tur kan begrinsa deras tillgang till kapital. Denna minskade
tillgénglighet till kapital kan sdledes hindra fastighetsbolagen frén att finansiera nya projekt
eller refinansiera befintliga skulder till gynnsamma villkor. Denna kénslighet for
rantefordndringar forstirks av den aktuella marknadssituationen, dér investerarnas riskvilja
har minskat. Detta innebér att fastighetsbolag moter dkad svarighet och hogre kostnader nér
de forsoker refinansiera sina skulder. Stora skuldnivder inom fastighetssektorn gér den
sarskilt sarbar for stigande rintor, och detta kan ha langtgdende konsekvenser inom
fastighetsbranschen (Fastighetsvérlden, 2022).

1.2 Problemdiskussion

Skuldfinansiering ar en viktig aspekt for fastighetsbolagens ekonomiska stabilitet och
tillvaxtmojligheter. Fastighetsbolag anvdnder hog grad av skuldfinansiering jamfort med
foretag 1 andra branscher dé fastighetsprojekt kraver hoga initiala investeringar for forvérv,
utveckling och konstruktion. Dessa kostnader dverstiger ofta vad som dr mojligt att finansiera
med enbart foretagets eget kapital (Akimov et al., 2020). Detta blir &nnu mer relevant i en
studie av Fu, et al. (2023) som bendmner bankldn som ett av fastighetsbolagens viktiga
finansieringsmedel da det erbjuder en snabb och tillgidnglig kapitalkdlla som moter de hoga
investeringskostnaderna fastighetsbolag star infor (Fu, et al. 2023).

Det nédra samspelet med banker innebér att fastighetsbolagen dr exceptionellt kinsliga for
rantepolitiken. Newell & Marzuki (2023) betonar vikten av att investerare noga behodver
overviga rantan vid investeringsbeslut eftersom hdjda ridntor okar de finansiella riskerna
vilket kan underminera bolagens lingsiktiga tillvixtmojlighet. Denna sérbarhet infor
rantefordndringar skapar en osdker miljo for fastighetsbolag, dér deras finansiella hdlsa och
formaga att expandera kan hotas av externa ekonomiska politiska beslut som ligger utanfor
deras kontroll (Newell & Marzuki, 2023; Dhanani et al. 2008).

Sari och Tan (2023) visar tydligt pa vikten av att investerare héller koll pd rantan, da den
fungerar som en vésentlig kostnad for att l&na kapital. Hogre réntor 6kar lanekostnader for
fastighetsinvesteringar, vilket minskar deras avkastningspotential (Sari & Tan, 2023). Liow et
al. (2006) betonar att hogre riantor paverkar fastighetsbolagens investeringsverksamhet, vilket
kan begrinsa deras formaga att genomfGra nya projekt eller expandera befintliga. Chen et al.,



(2022) menar pa att nér rdntorna stiger anpassar konsumenter, investerare och utvecklare sina
beteenden och beslut pa fastighetsmarknaden. Detta kan resultera i minskad aktivitet, sdnkta
priser eller forseningar i transaktioner, vilket i slutindan kan paverka fastighetsbolagens
lonsamhet och tillvaxtmojligheter.

For nérvarande finns en brist i forskningen som ror den aktuella inverkan av
ranteforandringar pd beslutsfattandet hos privata fastighetsbolag, sirskilt med tanke pd den
pagaende perioden mellan aren 2021 och 2024. Denna observation reflekterar det faktum att
det fortfarande saknas omfattande forskning som ror dagens réantemiljo och dess specifika
paverkan pa fastighetssektorn. Forfattarna identifierar denna brist som en potentiell
forskningsmdjlighet av intresse och betydelse.

1.3  Syfte och fragestillning

Syftet med studien &r att undersoka hur fordndringar i réntenivdn paverkar privata
fastighetsbolag och vilken effekt det har pa uppforandet av nyproducerade flerbostadsprojekt.

Syftet har lett oss till foljande fragestéllning:

Hur har fastighetsbolagens beslut gdillande uppforande av nyproducerade flerbostadshus
paverkats av rinteokningar?

1.4 Disposition

Studien &dr uppdelad 1 foljande kapitel:

1. Inledning: 1 det inledande kapitlet ges en bakgrund till studien foljt av dess syfte och
fragestillning. Avsnittet avslutas med en avgriansning av studiens omfattning.

2. Rdntejustering i samhdllet: 1 ndstkommande kapitel diskuteras hur rdntan har paverkat
och fordndrats 1 Sverige over tid.

3. Teoretiskt ramverk: 1 det tredje kapitlet presenteras de teoretiska ramverk som utgor
grunden for studien.

4. Metod: 1 det fjarde kapitlet ges en detaljerad beskrivning av hur studien genomforts
och vilka metoder som anvints.

5. Empiri: 1 det femte kapitlet presenteras den empiriska datan som samlats in under
intervjuerna.

6. Analys: 1 det sjitte kapitlet analyseras empirin med kopplingar till det teoretiska
ramverket.

7. Slutsats: 1 det sjunde och sista kapitlet summeras resultatet fran studien.



Referenslista: Sammanstillning av alla anvinda killor.
Bilagor: Har uppvisas alla nddvéndiga bilagor.

1.5 Avgransningar

Forfattarna har valt att avgridnsa studien till att undersoka privata fastighetsbolag vars
verksamhet delvis dr inriktad pa nyproduktion av flerbostadshus i Sverige. Genom att
begriansa undersokningen till privata fastighetsbolag, blir den definierade malgruppen de
aktorer som inte dr knutna till statliga organ. Denna avgransning har valts med omsorg for att
mojliggora djupdykning 1 en specifik sektor inom fastighetsbranschen.

Vidare kommer studiens tidsmissiga avgrinsning att befinna sig i intervallet fran ar 2021 till
ar 2024. Denna tidsram &r avsiktligt vald for att undersoka hur Okade rintor paverkar
uppforandet av nyproduktionsprojekt. Genom att begrénsa oss till denna specifika tidsperiod
kan vi finga upp och analysera eventuella forandringar som har uppstétt inom den angivna
tidsramen.



2. Rantejustering i samhillet

I studiens andra kapitel ges en introduktion till centrala begrepp samt presenteras en
historisk 6versikt 6ver Sveriges utveckling inom omrddet.

I Sverige regleras réntan av Sveriges centralbank, Riksbanken, i syfte att halla en 14g och
stabil inflation (Riksbanken, 2023a). Inflationen dr ett métt pa hur de allménna prisnivéerna
for varor och tjdnster stiger over tid. Vardet mits genom att folja forandringar 1 ett prisindex
over en viss period, vanligtvis 12 manader. Det mest kénda prisindex, och dven det som
anvénds 1 Sverige for att méta inflationen, dr konsumentprisindex (KPI). Genom att méta
inflationen med hjilp av KPI far man ett estimat dver hur mycket det kostar att leva i Sverige
(Riksbanken, 2023Db).

For att lyckas halla en stabil inflation har Riksbanken faststillt ett inflationsmal dar malet ar
att behalla en arlig okningstakt av KPIF (konsumentprisindex med fast rénta) med 2%
(Riksbanken, 2023c). Denna penningpolitik etablerades ar 1993, efter att landet drabbats av
en djup ekonomisk kris. Krisen medforde att den svenska kronan, som véxelkurs, forsvagades
kraftigt och néstintill forlorade sitt valutavérde. I ett forsok att forsvara den svenska kronan
hojde Riksbanken rdntan med 500%, vilket gjorde att réntan steg fran 1% - 2 % ar 1991, till
10% redan 4ret dédrpa (Riksbanken, u.4.).

En motsatt 16sning pa en finansiell kris gar att identifiera om man studerar finanskrisen ar
2008, dven kidnt som den globala finanskrisen. Krisen hade sitt startskott nir den amerikanska
investmentbanken Lehman Brothers gick 1 konkurs pa grund av fallande bostadspriser pa den
amerikanska bostadsmarknaden, forluster i finansinstitut och omfattande kreditatstramningar.
Under krisen sjonk bostadspriserna och byggandet av nya bostdder avtog. Krisen medforde
dven en Okad arbetsloshet och okat avtagande 1 exportindustrin. Dessutom gjorde krisen det
svérare for svenska affarsbanker att finansiera sig pa internationella kapitalmarknader. For att
atgdrda detta sédnkte Riksbanken styrrdntan och 6kade bankernas tillgdng i likviditet for att
stabilisera finansmarknaden i Sverige (Elmér et.al, 2012).

Att justera réntan vid finanskriser dr en strategi som anvénts for att stabilisera ekonomin
under perioder av nedgang. Erfarenhet fran de tidigare kriserna har ater blivit relevant i den
nuvarande ekonomiska situationen som préiglas av foljderna av pandemin och geopolitiska
spanningar, sasom kriget i Ukraina. Dessa hindelser har bidragit till en férédndring i ekonomin
och en hojd inflation i landet. Ar 2021 nidde inflationen den hogsta nivan pd 13 &r
(Europeiska rddet, 2024). Riksbanken hojde rdntan som en respons for att hantera de dkade
kostnaderna och stabilisera ekonomin for att nd inflationsmalet (Riksbanken, 2024).



3. Teoretiskt Ramverk

I det teoretiska avsnittet presenteras de teorier som kommer att ligga till grund for det
empiriska  kapitlet. Hdr behandlas grundldiggande teorier inom kapitalstruktur,
investeringsbeslut, beslutsteorier och risk. Slutligen sammanfattas tidigare forskning inom
omrddet.

3.1 Kapitalstruktur

3.1.1 Modigliani & Miller

Modigliani & Miller-teorin (M&M-teorin) introducerades ar 1958 av ekonomerna Franco
Modigliani och Merton Miller i samband med publikationen av deras verk “The cost of
Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment” (Modigliani & Miller, 1958).

M&M-teorin utgar frdn en virld fri frn skatter, konkursrisker och andra marknadshinder.
Denna centrala tes utvecklar tvd olika propositioner, dér Proposition 1 argumenterar for att
marknadsvirdet for ett foretag dr oberoende av dess kapitalstruktur och Proposition 2 for att
avkastningen pa eget kapital véaxer linjart med skuldsittningsgraden (Pan, 2012).

Proposition 1, utmanar konventionella uppfattningar som fokuserar pa att hitta en optimal
blandning av skulder och eget kapital for att maximera foretagets virde (Modigliani & Miller,
1958). Jaros och Bartsova (2015) utforskar vidare denna proposition och papekar att dess
tillamplighet dr begrinsad till specifika forutsittningar och att det finns utmaningar med att
implementera teorin i1 praktiken pa grund av dess antagande om perfekta marknader (Jaros &
Bartsova, 2015). Trots kritiken mot M&M-teorin, forklarar Merton H. Miller i sin artikel fran
ar 1988 att propositionen fortfarande ar relevant och har blivit en integrerad del av ekonomisk
teori och praxis. Miller (1988) erkdnner de praktiska utmaningarna med att tillimpa teorin
men argumenterar for att dess grundlaggande principer bidrar till en djupare forstaelse inom
ekonomisk teori, dven om kapitalstrukturens inverkan i1 verkligheten kan skilja sig fran
teorins forutsdgelser (Miller, 1988). Detta belyser dven Julio Pan (2012) i sin artikel
“Evaluating theories of capital structure in different financial systems: an empirical analysis”
dar han medger att M&M-teorin, i kontrast till teorins resultat, lagt grunden fér modernt
tainkande inom kapitalstruktur i och med att teorin bevisar att kapitalstrukturen faktiskt spelar
roll i ett foretags marknadsvérde (Pan, 2012).

Vi =Vy

Figur 1: Ekvation av Proposition 1, utan skatt. (Pan, 2012)



I figur 1 star V for vérdet av foretaget (Value of firm), L stér for belanat (Levered) och U for
obeldnat (Unlevered). Figuren illustrerar att véirdet av ett belanat foretag dr detsamma som
vérdet av ett obeldnat foretag. Alltsa att kapitalstrukturen inte spelar ndgon roll (Pan, 2012).

VL —_ VU +TCD

Figur 2: Ekvation av Proposition 1, med skatt (Pan, 2012)

Figur 2 &r identisk till figur 1, forutom att hér inkluderas skatteeffekterna. I ekvationen stér
TC for skattekvoten (tax ratio) och D for virdet pa skulden (Debt). Genom att multiplicera
TC med D och addera det med vérdet pa ett obeldnat foretag blir virdet detsamma som ett
belanat foretag, utifrdn antaganden att foretagen ér likvardiga (Pan, 2012).

3.1.2 Trade-off teorin

Trade-off teorin utvecklades under 1970-talet nir forskare insdg att det fanns faktorer som
inte togs 1 beaktande 1 Modigliani & Miller-teorin. En 6kad medvetenhet om faktorer som
skattefordelar med skuldsdttning och konkurskostnader blev allt mer uppenbara och
betydelsefulla (Myers, 2001).

Enligt trade-off teorin stravar foretag efter att maximera sina virden. Det innebér att foretag
méiste gora avvigningar nir de fattar beslut om kapitalstruktur. Féretag 1anar upp till en punkt
dér fordelen med att ha en hogre skuldfinansiering, tack vare skatteskyddet, balanseras mot
de risker och extra kostnaderna att inte kunna betala tillbaka skulden. Det innebér att foretag
noggrant maste Overvdga konsekvenserna av Okad skuldsittning, da faktorer som okade
rantekostnader och risken for oférméaga att betala tillbaka kommer att spela roll (Myers &
Majluf, 1984).

Skattefordelarna som medfoljer skuldfinansiering innebér att foretag kan dra nytta av
rdnteavdrag pd eget kapital for att minska sina skattebetalningar, vilket okar foretagets
kassafloden och dédrigenom dess virde (Graham, 2002). Diremot Okar skuldfinansiering
risken for ekonomisk nod, sdrskilt om foretaget inte kan generera tillrickliga kassafloden for
att ticka sina skuldbetalningar, vilket kan leda till konkurs och andra finansiella problem
(Modigliani & Miller, 1963).
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Figur 3: Trade-Off (Brealey et al, 2020, s.483)

Trade-off teorin kan studeras ovan som en grafisk illustration. Den grundldggande idén é&r att
foretagets vérde, nédr de helt finansieras med eget kapital, representeras av den horisontella
linjen (Value if all-equity-financed). Nér foretaget tar pa sig mer skulder och kostnaderna for
den ekonomiska ndden Okar, liggs virdet pa skatteskolden till (PV tax shield). Linjen for
foretagets viarde (Firm value) visar vérdet pa ett skuldsatt foretag med hénsyn till den 6kade
risken for finansiell ndd. Skillnaden mellan foretagets vérde och virdet pé skatteskdlden visar
hur mycket foretaget kan oka sin beldning innan de riskerar att hamna i konkurs. Den
optimala skuldsittningsgraden (Optimal debt ratio) visar nivan dér foretaget maximerar deras
skatteskold samtidigt som de kan hantera deras skulder (Brealey et.al, 2020).

3.1.3 Pecking-order teorin

Pecking-order teorin grundades ar 1984 av Stewart C. Myers och Nicolas Majluf. Teorin
grundar sig pad asymmetrisk information i en perfekt marknad. Asymmetrisk information
indikerar en ojdmn fo6rdelning av information mellan olika aktorer, dar investerare generellt
besitter begransad insikt i ett foretagets framtid jamfort med dess dgare. Den asymmetriska
informationen paverkar i1 hog grad beslutsprocessen gillande intern- och extern finansiering.
Pecking-order teorin foresprékar att foretag foljer en specifik ordning ndr det viljer
finansieringskéllor (Myers & Majluf, 1984).

Enligt pecking-order &r ordningen for finansieringskéllor f6ljande:
1. Intern finansiering
2. Externt kapital
3. Nyemission

Teorin forklarar sambandet mellan 6kad I6nsamhet och minskad skuldséttning, dir foretag

prioriterar interna finansieringskéllor framfor lanat kapital. Detta beror péd att intern
finansiering inte har en informationsasymmetri och gor det till den billigaste kéllan for
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foretagen. Nir foretagen behdver ta in externt kapital krdvs det informationsasymmetrier pa
grund av bristande information mellan l4ngivare och foretagets dgare. Annu dyrare blir det
ndr man tar in nyemissioner dd informationsasymmetrin anses vara storre mellan foretag och
dess nya #dgare. For att garantera tillgdngen pa interna medel som det priméira alternativet,
sparar foretag medvetet en del av sina intdkter under ekonomiskt starka ar for att ha en
ekonomisk reserv under mindre gynnsamma perioder. Valet av finansieringskilla kan dven
signalera till marknaden om ett foretags externa kapitalbehov (Myers & Majluf, 1984).

3.2 Investeringsbeslut

3.2.1 Neoklassisk investeringsteori

Dale W. Jorgenson introducerade den neoklassiska investeringsteorin. Grunden i teorin
bygger pa att det finns en optimal kapitalstock. Denna optimala niva representerar den
kapitalméngd som foretag strdvar efter att uppna for att maximera sin produktivitet och
vinstpotential. Jorgenson (1963) argumenterar for att detta koncept dr fundamentalt for att
forstd hur foretag tar investeringsbeslut och hur de agerar for att balansera sin kapacitet
gentemot marknadsefterfragan (Jorgenson, 1963).

Nettoinvesteringar definieras som fordndringar i den totala kapitalstocken oOver tid, och
reflekterar skillnaden mellan nyinvesteringar och avskrivningar av befintligt kapital. Enligt
Jorgenson (1967) &r nettoinvesteringar en central komponent vid analys av ett foretags
langsiktiga kapitalstruktur och dess investeringsbeteende (Jorgenson, 1967). Foretagens
process att bygga upp och anpassa sin kapitalstock &r i stindig fordndring och péaverkas av
flera faktorer, inklusive kundernas efterfrigan pa deras produkter och de ekonomiska
forhédllandena p& marknaden (Jorgenson, 1971).

Efterfrdgan pa foretagets produkter kan exempelvis motivera 6kade investeringar for att 6ka
produktionskapaciteten och didrigenom mdta marknadens behov (Jorgenson, 1963). Pa
samma sitt kan fordndringar i finansiella parametrar, sdsom réntenivaer, paverka foretagens
lonsamhet och dédrmed deras incitament i att investera nya projekt. Ett investeringsprojekt
som inte varit l1onsamt med hogre finansiella kostnader kan plotsligt bli 16nsamhet och
ddrmed 6ka den optimala kapitalstocken (Jorgenson, 1971).

3.2.3 Q-Investeringsteori

Q-Investeringsteori dven kdnd som Tobins Q-teori. Denna investeringsteori anvinds for att se
om en investering dr vard att gora eller inte (Tobin, 1969). Tobins Q berdknas genom att
dividera foretagets marknadsvirde med ateranskaffningsvirdet for fOretagets tillgangar.
Denna kvot fungerar som en indikator pd en investerings 16nsamhet, dér ett hogre vérde
antyder pd en gynnsam investeringsmdjlighet medan ett ldgre vdrde indikerar motsatsen
(Singhal & Parkash, 2016).
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Ett Q-virde som understiger ett (Q<I) tyder pd att investeringen inte dr lonsam eftersom
kostnaderna dverstiger marknadsvérdet. Tviartom om Q-vérdet dr 6ver ett (Q>1) indikerar det
pa en lonsam investering, dd marknadsvérdet Gverstiger kostnaderna (Hayashi, 1982).

3.3 Beslutsteorier

Beslutsteori handlar om hur ménniskor och organisationer tar beslut. Enligt French (2001)
kan beslutsteori delas in i tvd huvudgrupper: normativ och deskriptiv. Den normativa
beslutsteorin fokuserar pa att hitta det biasta mojliga beslutet genom att anvénda berdkningar
och statistiska metoder. Den deskriptiva beslutsteorin tar istillet hdnsyn till verkligheten och
inser att beslut ofta paverkas av yttre faktorer i omvérlden som begransar forméagan att vara
helt rationell (French, 2001).

Normativ beslutsteori | Deskriptiv beslutsteori

Hur en idealisk Hur beslutsfattare faktiskt
beslutsfattare fattar ett fattar beslut 1 praktiken.
rationellt beslut.

3.3.1 Normativ beslutsteori

Normativ beslutsteori fokuserar pa att faststdlla hur beslut bor fattas for att vara rationella
eller optimala. Teorin har utvecklat modeller, principer och regler som definierar det ideala
sattet att fatta beslut, oberoende av hur ménniskor faktiskt fattar beslut i praktiken (Baron,
2004). Kaufmann och Kaufmann (2016) framhéller att rationella beslut dr baserade pa
principer fran klassisk beslutsteori, vilket dr en del av den storre ramen for normativ
beslutsteori. Ett nyckelelement i denna teori dr konceptet om forvéntad nytta, vilket innebar
att en individ strdvar efter att vélja det alternativ som erbjuder den storsta personliga fordelen.

Trots den normativa beslutsteorins fokus pé rationella och optimala beslutsfattande, visar
Roberts och Henneberry (2006), att investeringsbeslut inom fastighetssektorn ofta dr mer
komplexa och paverkas av faktorer som stricker sig utanfér den rationella beslutsramen.
Dessa faktorer dr det som sitter grinsen mellan teoretisk ideal och praktisk verklighet i
beslutsfattandet. Den beslutsteori som studerar den verkliga beslutsprocessen kallas for den
deskriptiva beslutsteorin.

3.3.2 Deskriptiv beslutsteori

Den deskriptiva beslutsteorin handlar om hur besluten verkligen fattas 1 praktiken med
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alla deras komplexiteter och begrinsningar (Atherton et al., 2008; Bell et al., 1988). I
deskriptiv beslutsteori studeras ménniskors faktiska beteendemonster, reaktioner pd olika
stimuli och hur de hanterar osdkerhet i beslutsprocessen. Investeringsbeslut dr oftare en mer
komplex verklighet dn det som beskrivs som rationellt, d@ marknaden ses som oforutsdgbar
(Atherton et al., 2008). Vid beslutet finns det en forutbestimd modell som grundar sig pa
statistiska och matematiska berdkningar, men det faktiska beslutet paverkas av investerarens
egna uppfattningar och erfarenheter (Bell et al., 1988).

3.4 Risk

Risk kan identifieras i1 alla minsklighetens handlingar eller hédndelser (Bunget et al., 2010).
Begreppet risk definieras som ett tillstdnd dir det finns en mgjlighet f6r en negativ avvikelse
frdn det Onskade resultatet som man forvéntats eller hoppats pa. Framtiden &r alltid oviss: om
framtiden hade varit séker hade det inte medfort nadgon risk (Wiegelmann, 2012).

Ett foretag maste investera for att kunna utvecklas och stanna kvar pa den konkurrensutsatta
marknaden. Nér det géller investeringsbeslut dr risk och osédkerhet centrala faktorer som
méste tas 1 beaktning (Virlics, 2013). Att fatta beslut om investeringar innebdr att navigera i
en miljo dar forutsdgbarheten dr begransad och dér konsekvenserna av besluten kan vara bade
positiva och negativa. Sannolikheten att risk uppstar inom fastighetssektorn &r stor, Virlics
(2013) betonar att osdkerhet och risk alltid finns vid investeringar, dir en betydande del av
dessa risker 1 fastighetsbolag ligger 1 form av fastighetstillgdngar som krdver forvaltning,
underhall och riskplanering (Tularam & Attili, 2012).

Riskerna delas upp 1 interna respektive externa faktorer. Interna risker definieras som
ekonomisk forvaltning, personal, fastighetsforvaltning, efterlevnad av lagstiftning,
bolagsstyrning och bostadsforvaltning. A andra sidan representeras de externa riskerna som
ekonomisk risk, finansiering, reglering, miljo, rykte, konkurrens, partnerskap och
naturkatastrofer (Tularam & Attili, 2012).

I beslutsprocessen dr det av yttersta vikt att noggrant dvervéga framtida hot, deras potentiella
inverkan och de resulterande konsekvenserna for verksamheten. Genom att genomfora en
grundlig analys kan foretag forbereda sig béttre och déirigenom minska risken for
overraskningar samt behova ldgga mindre tid pd att dterhdmta sig frdn eventuella forluster,
vilka ibland kan vara oundvikliga (Tularam & Attili, 2012).

Vid identifiering av risker ar det avgdrande att undersdka olika scenario och finna lampliga
l16sningar for varje enskilt problem. Det &dr inte nddvindigt att betrakta varje potentiellt
problem som en omdjlig utmaning. Diaremot ar det vasentligt att aktivt diskutera de mojliga
utfallen av identifierade risker for att vara vl forberedd. Efter att riskerna har identifierats, ar
det viktigt att analysera dem utifrdn deras sannolikhet att intrdffa och de potentiella
konsekvenserna de kan medfora for verksamheten. Riskerna kan klassificeras p olika nivier
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sdsom extrem-, hog-, méttlig- och lag risk, och for varje nivd krdvs olika strategier for
riskhantering. En viktig del av processen ér att utvirdera om en risk dr acceptabel eller
oacceptabel for foretaget. For att en risk ska anses vara acceptabel kréivs det att f6ljande skél

ar uppfyllda:
e Risknivan dr 14g, och fordelarna med att hantera risken Overstiger kostnaderna for
hanteringen.

Risknivan dr sd pass 14g att det inte motiverar att spendera resurser pé att hantera den.
Risken erbjuder mojligheter som dr avsevért storre an de hot den utgor.

En oacceptabel risk dr emellertid en risk som medfor betydande forluster for foretaget. Det ar
darfor av stor vikt att noggrant utvardera och hantera risker for att sikerstilla en hallbar och
framgangsrik verksamhet (Tularam & Attili, 2012).

3.5 Tidigare forskning

Tidigare forskning har grundligt undersokt de strategier fastighetsbolag antar under
ekonomisk instabilitet, sédrskilt vid réntefordndringar. Axelsson och Albrektsson (2018)
betonar att fastighetsbranschen tenderar att ha hogre skuldsittningsgrad, till skillnad fran
andra branscher, och att dessa skulder ofta finansieras traditionellt via bankldn (Axelsson &
Albrektsson, 2018). Denna insikt leder in i Birvin och Edlunds (2021) studie dir en bredare
uppséttning av finansieringskéllor identifieras, vilket ger fastighetsbolagen fler strategier och
mojligheter dn forr. I studien kommer forskarna fram till att allt fler foretag overgér fran
traditionella banklan till obligationer, vilket ger dem mdjlighet att ta in mer kapital och
samtidigt binda skulder 6ver ldngre perioder (Birvin & Edlunds, 2021). Detta belyser dven
Héakansson och Nyh (2023) i en senare studie om hur réntehdjningarna paverkar
fastighetsbolagens forméga att finansiera och investera i nyproduktion. Med en hogre
skuldséttningsgrad, som tidigare belysts av Axelsson och Albrektsson (2018), konstaterar
Hakansson och Nyh (2023) att ridntefordndringar kan ha betydande paverkan pa bolagens
finansiella kapacitet. Som en respons pa detta foreslar de en strategisk Overgéng fran
obligationsmarknaden till bankfinansierade lan, vilken erbjuder ldgre risk och béttre villkor i
tider av ekonomisk instabilitet (Hdkansson & Nyh, 2023).

For att ytterligare forsta effekten av finansiella strategier pa investeringsbeslut, ger Oliviera
(2019) en bredare bild genom att analysera investeringsbeteendet hos brasilianska foretag.
Hans forskning, som anvédnder neoklassiska investeringsteori som grund, understryker hur
monetdra chocker och finansiella begransningar paverkar fOretagens investeringsnivaer.
Resultatet visar att foretag tenderar att investera nir marginalavkastningen péd kapital
overstiger kapitalkostnaden. Studien visar att penningpolitisk atstramning och finansiella
restriktioner begrdnsar investeringarna medan penningstimulans frimjar dem (Oliviera,
2019).
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Singhal och Parkash (2016) undersokte sambandet mellan Tobins Q och framtida operativa
resultat for borsnoterade amerikanska foretag. Syftet med studien var att undersoka om
Tobins Q korrekt aterspeglar framtida investeringsmojligheter genom att etablera ett positivt
samband mellan Q-kvoten och foretagets framtida resultat. Resultaten av studien visar ett
positivt samband mellan Tobins Q och framtida operativa resultat. Foretag med hogre Tobins
Q tenderar att uppvisa béttre operativa resultat pa lang sikt (Singhal & Parkash, 2016).

Roberts och Heneberry (2006) genomfdérde 65 intervjuer i1 tre olika ldander, Frankrike,
Tyskland och Storbritannien for att forstd beslutsprocessen inom fastighetsinvesteringar.
Studiens resultat visar att fastighetsinvesteringar inte nddvandigtvis foljer den traditionella
normativa modellen. Istdllet observerades en forenkling av olika aspekter i processen. Det
tyder pa att investerare anvinder genvagar for att gora sina beslut mer effektiva. Istillet for
att folja en strikt tiostegsprocess, tenderar de att folja en mer koncis femstegsprocess for att
fatta snabba beslut (Roberts och Henneberry, 2006). Atherton (2008) undersoker
beslutsfattandet inom fastighetsutveckling och foreslar att normativa och deskriptiva
beslutsteorier bor kombineras for att forbattra kvalitén och effektiviteten 1 beslutsprocessen.
Studien framhéver att enbart forlita sig pa normativa teorier kan leda till suboptimala resultat
pagrund av externa omstdndigheter, sdsom marknadsvillkor och ekonomiska forindringar.
Genom att 1ita beslutsfattaren aktivt delta i bedomningen skapar det mojligheter for
beslutsfattare att ta mer vélgrundade beslut (Atherton et al., 2008). Denna synpunkt stirks av
Wiegelmann (2012) och Markova (2015) som belyser hur externa faktorer, sérskilt inom
fastighetsbranschen, dkar risken vid investeringar da de ofta har hog belédning. Resultatet av
studierna visar vikten av att proaktivt hantera risker for att sdkerstélla foretagens langsiktiga
overlevnad och prestanda, vilket dr avgdrande for fastighetsbolagens forméga att navigera i
en osdker ekonomisk framtid (Wiegelmann, 2012; Markova, 2015).

3.5.1 Sammanfattning tidigare forskning

Studien bygger pa att komplettera den tidigare forskningen som har utférts pd omrédet.
Tidigare studier har undersokt olika aspekter av fastighetsbolagens finansiella strategier
under ekonomisk instabilitet. Axelsson och Albrektsson (2018) lyfter fram
fastighetsbranschens tendens till hog skuldséttning och dess traditionella finansieringsmetod
vid banklan. Birvin och Edlunds (2021) forskning forklarar att en bredare uppséttning av
finansieringskéllor erbjuder fastighetsbolag fler mdjligheter till olika finansieringsalternativ.
Hékansson och Nyh (2023) studie betonar vikten av att anpassa finansieringsstrategier for att
hantera rantefordandringar och den betydande paverkan dessa kan ha pa bolagens finansiella
kapacitet.

Roberts och Heneberrys (2006) och Athertons (2008) studie om beslutsprocesser inom
fastighetsinvesteringar betonar behovet av att kombinera olika beslutsteorier for att mdta de
komplexa utmaningarna pad marknaden. Vidare har Oliviera (2019) och Singhal och Parkash
(2016) bidragit med forstaelse for hur externa faktorer, inklusive monetdra chocker och
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finansiella restriktioner, paverkar investeringsbeslut och foretagens framtida resultat. I linje
med detta forklarar Wiegelmann (2012) och Markova (2015) vikten av att proaktivt hantera
risker fOr att navigera i en oséker ekonomisk framtid.

Forfattarna bygger vidare pa dessa tidigare insikter och striavar efter att ytterligare fordjupa

forstaelsen for fastighetsbolagens finansiella struktur, beslut och riskhantering med fokus pa
aren 2021 och ar 2024.

17



4. Metod

I uppsatsen metodavsnitt framstdlls hur studien har genomforts. Avsnittet inkluderar en
beskrivning av forskningsstrategin och det metodval som har anvdints. Dessutom behandlas
processen for urval och insamling av data. Avslutningsvis beskrivs studiens reliabilitet och
validitet, samt hur etiska overvdganden har integrerats i forskningsarbetet.

4.1 Overgripande forskningsansats

Studiens syfte &ar att undersoka effekterna av Okade rintekostnader relaterade till
nyproduktion hos privata fastighetsbolag. For att uppna syftet har studien antagit en kvalitativ
forskningsansats och samlat in empiriskt material genom kvalitativa intervjuer. Denna metod
fokuserar pa individens perspektiv for att forstd deras tolkning av verkligheten baserat pa
deras kunskaper och erfarenheter (Backman, 2016).

En deduktiv forskningsansats har tillimpats, vilket innebdr att man som utgdngspunkt
anvéander sig av etablerade teorier inom omréadet kopplat till studiens fragestédllning. For att
genomfora detta valdes ldmpliga teorier och tidigare forskning inom dmnet for utforma
intervjufrdgor som var kopplade till teorin. Den empiriska datan samlades in genom
intervjuer. Efter insamlingen av den empiriska datan kopplades de samman till teorierna som
presenterats. Genom en sammankoppling av den empiriska datainsamlingen och teorin
utmynnade det i en slutsats som besvarar den kunskapslucka inom omradet (Soderbom &
Ulvenblad, 2016).

4.2 Datainsamling

Vid datainsamling finns det tvd metoder vilka &r primér- och sekundérkéllor. Primérkéllor
erhalls av forskaren genom en rad metoder sdsom enkitundersokningar, intervjuer,
experiment eller observationer. Emellertid &r sekundérkillor redan insamlad data av andra
och tillgingliga for forskaren att anvinda (David & Sutton, 2016). Forfattarna har 1 studien
anvint sig av intervjuer for att samla in den priméira datan. Sekundérdata har erhéllits i form
av vetenskapliga artiklar via Google Scholar, e-bdcker, bocker och internetsidor. Under
litteratursokningen har sdrskild vikt lagts vid nyckelbegrepp som “Interest rate”, “New
Construction”, “Investment decision”, “Capital Structure”, "Decision theories" och “Risk
management”. En utmaning med sekundirdata, enligt Jacobsen (2002), r variationen mellan
olika kéllor. Ju ldngre ifrdn forsta killan vi kommer, desto fler tolkningar av innehallet
tenderar att finnas, vilket kan minska datans tillforlitlighet. For att sdkerstdlla att de
sekundarkéllor som anvénts ér relevanta och palitliga har aktuell litteratur noggrant valts ut 1
enlighet med studiens fragestdllning. Detta innebér att nyligen publicerade sekundirdata har
prioriterats for att forbdttra validiteten och aktualiteten, samtidigt som vi minskar risken for
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att inkludera fordldrade eller irrelevant information. Emellertid har forfattarna varit medvetna
om att vissa teorier och begrepp kan ha en ldng och etablerad historia. Dessa kéllor, &ven om
de &r éldre, utgor fortfarande en visentlig grund for att f4 en djupare forstdelse av dmnet i sin
helhet.

4.3 Empirisk insamling

Forskarna har 1 sin kvalitativa studie anvint sig av semistrukturerade intervjuer.
Semistrukturerade intervjuer dr en kombination av bade strukturerade och ostrukturerade
intervjuer. I semistrukturerade intervjuer forbereder forskaren nagra forutbestimda fragor
eller &mne for att vigleda intervjupersonen i intervjun, men det finns dven utrymme for
flexibilitet och foljdfrdgor beroende pa intervjupersonens svar. I studien genomfordes
intervjuer med sju stycken fastighetsbolag. For att sékerstilla jimforbara resultat, anvindes
forutbestdmda fragor som en grund for intervjuerna (Bryman & Bell, 2017).

En utmaning som fOrfattarna stotte pa var att hitta [dmpliga respondenter som hade tid att
medverka i1 en intervju. Forfattarna skickade e-post till potentiella respondenter, dock angav
endast tre personer ett positivt svar pd forsta utskicket. For att bredda respondenturvalet
beslutade forfattarna att kontakta ytterligare foretag, vilket resulterade i ytterligare fyra
positiva svar. Forfattarna skickade sammanlagt forfragningar till 24 potentiella respondenter,
men endast sju angav att de kunde medverka i en intervju. Dessutom noterades att endast en
person uttryckligen avbojde att delta, medan resten inte ldamnade nagot svar.

For att sdkerstdlla maximal anpassning och tillgédnglighet for foretagen genomfordes
intervjuerna digitalt via Microsoft Teams. Detta tillvigagingssitt eliminerade geografiska
hinder och underldttade processen bade for forfattarna och respondenterna. Dessutom har
forfattarna erhdllit respondenternas samtycke till inspelning under intervjuerna, i linje med
rekommendationerna frdn Soderbom och Ulvenblad (2016), vilket resulterade 1 att forfattarna
kunde vara mer aktiva under intervjutillfillet. Efter genomférandet av intervjuerna
transkriberades de till textform for att underlitta jimforelsen mellan olika fastighetsbolag,
vilket var avgorande for att utforma analysen och slutsatsen.

4.3.1 Urval av respondenter

Forfattarna har identifierat sitt urval av respondenter inom den privata fastighetssektorn. Valet
av privata fastighetsbolag baseras pa att dessa foretag drivs av vinstintressen, vilket innebér
att deras affdrsstrategier och beslutsfattande ligger i att maximera avkastningen péd deras
investeringar. Dessutom har privata fastighetsbolag ofta en hogre grad av flexibilitet och
storre mdojlighet till snabba beslut vid fordndring i marknadsforhallanden, da snabba
justeringar och anpassningar kan vara nddvindiga for att sékerstélla framgangsrika projekt.
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Forfattarna har metodiskt valt ut féretag som genomfor nyproduktionsprojekt som en del av
deras verksamhet samt bedriver sin verksamhet pad den svenska marknaden. Genom detta
urval av respondenter strdvar forfattarna efter att sédkerstdlla att den insamlade datan
aterspeglar den aktuella dynamiken och de utmaningar inom omradet for projektutveckling.

Respondenternas storlek definieras som under och dver en miljard i omsittning. Bolag som
visar < 1 har en omséttning under en miljard och bolag som visar > 1 har en omséttning dver
en miljard.

Respondent Omsittning Roll
A > 1 mdr Projektutvecklingschef
B <1 mdr Projektchef
C > 1 mrd Projektchef
D > 1 mdr Fastighetsutvecklingschef
E <1 mdr VD
F > 1 mdr CEO/VD
G > 1 mdr Ackvisitions- och
Projektutvecklingschef

4.4 Dataanalys

Vid analys av det transkriberade empiriska materialet tillimpades en tematisk analysmetod,
vilken syftar till att identifiera, analysera och hitta teman i den insamlade data (Braun &
Clark, 2006). Enligt Braun & Clark (2006) beskrivs den tematiska analysen i sex steg. Innan
dessa steg paborjas dr det av avgorande betydelse att intervjuerna transkriberas. Det forsta
steget innebér att bekanta sig med datan. Detta sédkerstilldes av fOrfattarna eftersom
utforandet av intervjuerna samt transkriberingen gjorde forfattarna bekanta med den
insamlade datan. Transkriberingarna granskades ytterligare flera ganger for att erhélla en
djupare forstéelse av det insamlade materialet. Darefter paborjades fas tva, vilket innebar
generering av initiala koder. Forfattarna anvidnde sig av fargmarkeringar for att identifiera
viktiga ord och meningar i transkriberingen och dirigenom skapa koder for att kategorisera
innehéllet. Nir koderna kategoriserats sa introducerades fas tre som handlar om att sortera in
koderna i olika teman. Dessa teman ar finansiering, risk, beslut och fordndring mellan dren
2021 - 2024, och &r baserade pa de huvudfragor som skickades ut till respondenterna innan
intervjun. Direfter genomfordes fas fyra, vilken innebar granskning av teman for att
sikerstélla att de integrerade med varandra. Fas fem handlar om att definiera teman, vilket
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tydliggors med citat tagna fran respondenternas svar. Slutligen, steg sex, samanstélldes den
slutgiltiga analysen och slutsatsen av studien. Clark & Braun (2006).

4.5 Reliabilitet och validitet

Bryman och Bell (2017) understryker vikten av validitet och reliabilitet for att en
forskningsmetod ska anses vara anvédndbar och ldmplig. Dessa kriterier dr essentiella for att
utvdrdera studiens kvalité och dess trovérdighet. Utan uppfyllelse av dessa kriterier riskerar
forskningsresultaten att forlora sitt vetenskapliga virde (Bryman & Bell, 2017).

Validitet handlar om i vilken man forskningsresultaten faktiskt speglar den situation som
avses att undersokas (David & Sutton, 2016). Validiteten delas in i intern och extern validitet.
Intern validitet fokuserar pd hur vil data aterspeglar den situation som undersdks bland
respondenterna (David & Sutton, 2016). Extern validitet handlar emellertid om att adressera
frdgan om 1 vilken utstrdckning studiens resultat kan generaliseras till en storre population.
Forfattarna 4r medvetna om att det kan finnas begrinsningar i den externa validiteten
eftersom studien innefattar ett urval pa sju respondenter och svérigheter blir att generalisera
dem till 6vrig population.

Reliabilitet héanvisar till forskningens formaga att konsekvent aterge samma resultat vid
upprepade mitningar (David & Sutton, 2016). Reliabilitet dar en svar faktor vid
semistrukturerade intervjuer da respondentens trovirdighet kan ifragasittas. For att uppna sa
hog reliabilitet som mojligt har forfattarna upprétthallit en intervjuguide samt valt
respondenterna strategiskt inom fastighetsutvecklingsbranschen och erhéllit samtycke for
inspelning av intervjuer. Dessa metoder bidrog till att uppritthélla reliabilitet i studien genom
att minimera variation och osdkerhet i resultaten.

4.6 Forskningsetik

David och Sutton (2016) betonar betydelsen av god forskningsetik. Vetenskapsradet (2002)
lyfter upp fyra centrala krav som maéste uppfyllas for att uppnd god forskningsetik:
informationskravet, samtyckeskravet, konfidentialitetskravet och nyttjandekravet. I studien
har forfattarna tagit hansyn till dessa samtliga krav.

Forsta steget, informationskravet, garanterar att respondenterna &r vél informerade om
studiens syfte, metodik, eventuella risker, samt deras roll och rittigheter i
forskningsprojektet. Det understryker respondenternas frivillighet och rétten att nér som helst,
utan nagra negativa konsekvenser, avbryta deltagandet. Respondenterna ska ocksd informeras
om hur deras data kommer att hanteras, skyddas och anvindas, samt ndr den slutgiltiga
studien planeras att publiceras (Vetenskapsradet, 2002). I det initiala skedet av kontakten med
respektive respondent sdnde forfattarna ut en prelimindr forfragan for att inhdmta deras
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samtycke till deltagandet. I denna forfrigan inkluderades en tydlig beskrivning av studiens
syfte, samt en Oversikt Gver hur intervjuerna skulle genomforas.

Vidare handlar samtyckeskravet om att respondenterna frivilligt far bestimma sin medverkan
1 studien (Vetenskapsrddet, 2002). Respondenterna har godkéint sin medverkan genom
aterkoppling, att de vill medverka i studien. Dérefter foljde ytterligare kommunikation for att
faststdlla datum och tid for intervjun. Vid intervjutillfillet klargjorde fOrfattarna att
intervjuerna spelades in for att underlétta transkriberingen i efterhand, vilket samtliga
respondenter godkinde.

Vetenskapsradet (2002) beskriver konfidentialitetskravet som syftar till att skydda
individernas integritet i storsta mojliga man. I studien har forfattarna belyst respondenterna
om att de kommer att hallas anonyma 1 studien. Det innebir att det endast dr forfattarna som
har tillgang till information som intervjupersonernas namn, fOretagets namn och
ljudinspelningar. Daremot har forfattarna valt att inkludera den roll som respondenter besitter
for att fortydliga for ldsaren att relevant person valts ut till studien. Respondenterna har givit
sitt samtycke till detta.

Det fjarde kravet, kallat nyttjandekravet, understryker vikten av att data som samlats in om
enskilda personer for forskningsdndamal enbart ska anvidndas i1 vetenskapliga sammanhang
(Vetenskapsradet, 2002). Forfattarna har fore varje intervju klargjort for respektive
respondent att inspelningen enbart anvdnds som ett stod for forfattarna under skrivprocessen
och att den kommer att raderas efter att den har transkriberats.

4.7 Anvandandet av Al

Forfattarna har anvént sig av artificiell intelligens (AI) vid transkribering av intervjuerna,
genom en transkriberingsfunktionen pa Microsoft Teams. Utover det har forfattarna valt att
avsta fran att anvdnda Al pa grund av dess bendgenhet att generera felaktig information.
Genom att utesluta anvdndningen av Al sdkerstdller forfattarna studiens tillforlitlighet.
Forfattarna dr medvetna om att Al kommer att bli en viktig resurs inom en snar framtid, dock
anser de for ndrvarande att det inte utgor en hjélpande funktion i denna studie.

22



5. Empiri

I det femte kapitlet presenteras den empiriska studien, baserad pd data insamlad frdn utférda
intervjuer. Respondenternas svar har kategoriserats in i de fyra huvudfragorna som
respondenterna erholl innan intervjun. Dessa huvudfrdgor har utformat de underrubriker
som presenteras i detta kapitel. Varje underrubrik dr berikad med utvalda citat fran
respondenterna for att ge en djupare och mer nyanserad forstaelse av det diskuterade dmnet.

5.1 Beskrivning av respondenter

Respondent A: Respondent A jobbar pa ett privatigt fastighetsbolag med en omséttning pé
over en miljard kronor. Bolaget dr aktivt 6ver hela Sverige och dgnar sig 4t att d4ga, forvalta,
utveckla och bygga nya fastigheter.

Respondenten har titeln projektutvecklingschef, dér hen ansvarar over att driva foretagets
projektinvesteringar, nyproduktioner, dess storre ombyggnationer och mindre
underhéllsprojekt. Respondenten besitter ansvaret for att prioritera och samordna samtliga
projekt inom foretaget.

Respondent B: Respondent B ér anstélld pé ett privatdgt och borsnoterat fastighetsbolag med
en omsittning pad mindre &n en miljard kronor. Foretaget dr aktivt 1 Stockholm, Mélardalen
samt 1 utvalda universitets- och hogskoleorter runtom i Sverige. Bolagets huvudfokus ligger
pa ett langsiktigt 4gande och forvaltning av hyresldgenheter som de sjdlva producerar.

Respondenten har titeln projektchef som innefattar en ansvarsfull roll som stricker sig genom
hela processen frdn markanskaffning till ett fardigt forvaltningsprojekt. Det innebér att hen
har Overgripande ansvar for att koordinera och leda projektet, frdn planering och
genomforande till ett fardigt forvaltningsprojekt.

Respondent C: Respondent C jobbar pd ett privat fastighetsbolag med en omséattning dver en
miljard kronor. Bolagets portfolj striacker sig over olika typer av fastigheter, inklusive
bostider, kontorslokaler, kdpcentrum och samhillsfastigheter med huvudfokus i Stockholm,
Goteborg och Malmo.

Respondenten ér projektchef, dir hen &r involverad i1 samtliga faser i projektprocessen, fran
att identifiera och prioritera projekt till att leda dem till fardigstédllande.

Respondent D: Respondent D jobbar pa ett privatdgt fastighetsbolag med en omsittning
under en miljard kronor. Bolaget dr aktivt inom utveckling, forvaltning och nybyggnation av
bade kommersiella och bostadsfastigheter, med huvudsaklig inriktning i1 Stockholm,
Goteborg och nordvéstra Skane.
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Respondenten har titeln fastighetsutvecklingschef och har det dvergripande ansvaret for att
strategiskt utveckla fastighetsprojekt for nyproduktion och ombyggnadsprojekt.

Respondent E: Respondent E dr VD for ett foretag som specialiserar sig pa utveckling,
dgande och forvaltning av bostdder. Detta foretag ingér i en storre koncern som ar ett privat
fastighetsbolag. Bolaget har en omséttning under en miljard kronor. Deras fokus ligger pa att
skapa inkluderande omraden, hyresritter och studentbostidder frimst i Stockholm, Almedalen,
Goteborgsomradet och Malmo.

Som VD har respondenten det dvergripande ansvaret for hela processen, frdn anskaftning av
mark, planering av projekt till att leverera fardiga fastigheter.

Respondent F: Respondent F dr VD for ett foretag inom fastighetsutveckling, som ér en del
av en storre koncern och ér ett privat fastighetsbolag. Foretaget har en omsittning pa dver en
miljard kronor. Bolaget specialiserar sig pé forvérv av mark, utveckling och genomf6rande av
fastighetsprojekt, vilka dérefter lamnas over till forvaltande bolag. De dger och forvaltar dven
ett betydande antal fastigheter och kommersiella ytor 1 Sverige.

Respondentens primdra uppgift dr att leda verksamheten for nyproduktion av hyresritter,
bostadsritter, samhallsfastigheter och kontor i storstadsregionerna.

Respondent G: Respondent G arbetar pa ett privat fastighetsbolag med en omséttning pa dver
en miljard kronor. Bolaget &r aktivt inom bostadsutveckling, nyproduktion och forvaltning
och innehar bdde bostdder och hyresritter 1 Goteborg, Stockholm, Malmé och Landskrona.
En stor del av deras verksamhet gar ut pa att kopa mark och sélja till andra aktorer.

Respondenten besitter rollen som ackvisitions- och projektutvecklingschef dér hen é&r
ansvarig for de tidiga skedena i1 projektutvecklingen. Detta inkluderar att identifiera och
forvarva mark samt driva processen for detaljplanering.

5.2 Finansiering

Intervjuns forsta frdga fokuserar pa hur de intervjuade foretagen balanserar anvéindningen av
eget kapital och lanat kapital, samt hur de finansierar sina projekt.

Béde respondent C och respondent F framhéver att de finansierar sina projekt genom interna
medel. Respondent F forklarar att de inte finansierar med projektfinansiering, utan finansierar
sina projekt direkt pa bolagets balansrikning, vilket eliminerar behovet av extern
skuldfinansiering. Liknande metod anvénds av respondent C, med den skillnad att kapitalet
istillet hamtas fran huvudkoncernens balansrdkning. Nar forfattarnas fragar respondenterna
om hur de finansierar sina projekt besvaras frdgan av respondenterna enligt foljande:
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“Vi behéver inte lana upp fran ndgon bank, det finns alltid pengar tillgdngligt for oss att
betala” - Respondent C

“Investeringen sker pd koncernnivd pd hela fastighetsvdrdet, sda vdr finansdirektor lanar upp
pengar for vara nyinvesteringar, och sen ger dven den delen av BRF-forsdljningen ganska
stora vinster och de pengarna dterinvesteras i projektportfoljen.” - Respondent F

Genom att de bdda respondenterna betonar en sjalvforsorjande finansieringsmetod, fri frén
externa kreditgivarens krav, s& dr foretagen inte lika exponerade mot rénteférdndringar som
beldnade foretag. Diremot betonar respondenterna att de paverkas av okade kostnader i
samband med inflationen. Respondent F belyser 6kade materialkostnader vilket kan vara en
svérighet for att 4 igdng projekt, & andra sidan lyfter respondent C att pengarna har blivit
dyrare vilket paverkas deras avkastning pa projekten.

Respondent A forklarar att de inte finansierar varje projekt for sig, utan jobbar med hela
foretagets fastighetsportfolj som en beldningsbas. Respondenten beskriver att foretaget
huvudsakligen finansierar sig pa obligationsmarknaden och att foretagets driftnetto, med
avdrag for rdntekostnader, aterinvesteras i foretagets investeringsportfolj. Hen beskriver att
om ytterligare finansiering behdvs sd baseras ldnen péd hela fastighetsportfoljens vérde.
Respondent A beskriver att deras tidigare finansieringsstruktur bestod av en jamn fordelning
mellan eget kapital och l4nat kapital fran obligationsmarknaden, men att de pd senare tid
behovt vara mer restriktiva kring anvéndningen av lanat kapital, vilket har lett till att deras
investeringar minskat drastiskt:

“Innan rdintan steg sa hade vi precis som alla andra méjlighet att lana egentligen hur mycket
som helst, det fanns inget riktigt investeringstak som var ndbar for oss. Dd anvinde vi oss av
50% eget kapital och 50% beldnat kapital. Efter atstramningen var vi tvungna att skydda
vdra finansiella nyckeltal, framfor allt var det nettoskuld, EBITDA och rdntetdckningsgraden
som var vdra tranga finansiella nyckeltal. Da har vi inte velat ldna upp mer och vi vill inte ha
sd mycket i skuld, utan det blir att vi bara far jobba med driftnettot. Detta har minskat vara
investeringar med ungefdr 50% per ar.” - Respondent A
Att ranteforandringen paverkat tillgdngen till belédnat kapital &r ett faktum dven for
respondent B som ocksa erkénner att man for nagra ar sedan kunde lana vildigt mycket
pengar, men att man far lana vildigt lite pengar pa projekt om man skulle frdga bankerna
idag. P4 grund av detta betonar respondenten att de pa senare tid valt att Svergd till
obligationsmarknaden for att diversifiera finansieringsbasen och minska beroendet av

enskilda finansinstitut.

Respondent G, D och E anvénder dven de en balanserad blandning av eget kapital och lanat
kapital, men med inriktning mot banklin. Respondent G strivar efter att finansiera med 50%
eget kapital och resterande 50% med banklan. Respondent D betonar att deras huvudprincip
ar att ligga mellan 20% och 30% finansiering av eget kapital. Hen bendmner dock att
bankerna blivit tuffare och att det blivit vanligare att behova ligga ut mer pengar i eget
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kapital. Att bankerna blivit tuffare dr ndgot respondent E ocksé lyfter. Respondenten talar om
avkastningsnivéder ndr forfattarna fragar om hur fordelningen mellan foretagets egna kapital

och skulder:

“Ja, men det beror ju pa vilken avkastning du vill ha, sa det innebdr ju ocksd att det hdr blir
jobbigare. Du maste ha mer och mer eget kapital for att fda ihop kalkylen” - Respondent E

Respondenten forklarar att nér rédntan var 1ag sé ville man lana s& mycket pengar till projekt
som mojligt eftersom avkastningen fran projektet oftast var hogre an riantan. Vid ett sadant
lage, ddr rantan &r l4gre &n avkastningen frén projektet, s blir pengarna mer virda genom att
investera 1 projektet. I dagens ldge, nér rantan har hojts, blir avkastningen pa pengarna storre
placerad i en bank &n investerat i ett projekt.

5.3 Risk

Respondenterna fick besvara fragan géllande risker vid investeringar och dess riskhantering.
Samtliga respondenter beskriver att varje investering dr behéftade med risker och att det ar
det avgorande att kontinuerligt identifiera och hantera dem for att sdkerstdlla langsiktig
framgang.

Respondent C beskriver att de har en tydlig integrerad modell for riskhantering dir hen
forklarar att den fungerar pé foljande sitt:

“Vi hanterar risker genom en strukturerad process som bygger pd sannolikhet och
konsekvens. Vi anvinder en skala fran 1 till 5 for att bedoma bade sannolikheten for att en
risk intrdffar och konsekvenserna om den gor det. Genom att lista upp och utvirdera olika

risker och deras potentiella konsekvenser far vi en helhetsbild av vart riskldge.”
- Respondent C

Efter att ha bedomt risken och fatt en helhetsbild forklarar respondenten att det &r minst lika
viktigt att utarbeta en dtgdrdsplan for att hantera de hogriskaktiviteter som identifierats och
minimera deras paverkan pa projektet.

For att hantera risker vid investeringar anvander sig respondent G av en kénslighetsanalys for
att identifiera olika utfall. Respondenten menar att det stéller sig frigan om vad som hinder
om exempelvis ridntan gar upp till en viss procent kontra till vad foretaget klarar av att
hantera. Respondenten exemplifierade detta med att forklarar att maxnivan pé réntan innan
rantebkningen lag pd 4%. Den definierade risknivan Overskreds i takt med att
rante6kningarna, vilket enligt respondentens riskanalys overskred det som ansags vara en
hanterbar situation.
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Respondenterna A, B och E delar en gemensam syn pa vikten av scenarioanalyser vid
riskhantering. De tar hénsyn till olika scenarion och véger riskerna mot varandra for att
bedoma vilket projekt som dr mest 16nsamt kopplat till minst risk. Respondent A beskriver
deras strategi som en portfoljhantering som inkluderar scenariobaserade simuleringar for att
identifiera potentiella risker. Efter att ha genomfort dessa simuleringar justerar de sin portfolj
och finansieringsmodell for att sékerstélla balans mellan behovet av resultat och finansiella
nyckeltal med forvintningarna fran bade kreditgivare och dgare. Respondenten forklarar att
de genomfor kontinuerliga utvdrderingar och anpassar sin strategi 1 enlighet med
marknadsfordndringar och framtida prognoser.

“Vi ldgger pusslet utifrdn olika simuleringar och viktar om portféljen baserat pa olika
scenarion” -respondent A

Pé liknande sétt som respondent A forklarar att det dr ett pussel som ska l4ggas beskriver
respondent B 1 enighet att det dr ett stindigt pussel genom att vara medveten och anpassa sig
till olika projekttyper samt marknadsperioder.

“Man mdste vara medveten om att olika marknadsperioder kan gynna olika typer av
fastighetsprojekt. Till exempel kan ett halvdr vara mer ldmpat for investeringar i
studentbostdder medan ett annat halvar kan gynna hyresbostdider. Dessutom kan det uppstd
projekt som dr sdrskilt attraktiva och l6nsamma, men som ocksd kan innebdra ékade risker”
- Respondent B

Respondenten forklarar att det dr viktigt att vara medveten om och anpassa sig till olika
marknadsperioder och projekttyper for att bade maximera investeringsavkastningen och
minimera riskerna for forluster. Respondent E stirker denna bild genom att framhdva behovet
av en noggrann scenarioanalys.

“Du mdste gora ndgon form av scenariobeskrivning. Vad skulle kunna héinda i detta
scenariot? Och det dr klart att du maste ta ut nagra risker, men ju storre risk desto storre
uppstuds finns det i en investeringsprocess”’ - Respondent E

Respondent E papekar att dven om det dr viktigt att “ta ut nagra risker”, sa ar det lika viktigt
att vara beredd pa den “storre uppstuds”, alltsa avkastning, som kan uppsté fran hogre
riskprojekt 1 en investeringsprocess.

Respondent D stérker ytterligare bilden av att anpassningsformégan och noggrann analys av
marknadslédget dr avgorande for att genomfora framgangsrika investeringsbeslut. De
beskriver hur de, beroende pa den ekonomiska situationen och externa marknadsforhallanden,
véljer att investera 1 olika projekt. Specifikt ndmner respondent D hur beslutet att investera 1
ett kommersiellt projekt i Goteborg framfor ett bostadsprojekt i Stockholm berodde pa hogre
forviantad avkastning i1 det aktuella ekonomiska klimatet ar 2024. Jamfort med under
pandemin ar 2020 nir situationen var omvénd i betydelsen att man startade ett bostadsprojekt
1 Stockholm som genererade mindre avkastning men mycket lagre vakansrisk dn ett
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kommersiellt projekt i Goteborg. Detta exempel belyser vikten av att kontinuerligt viga
ekonomiska faktorer och risker mot varandra. Respondenten forklarar att riskscenariot &r
kopplat till omvirldsbilden, konjunkturen och ekonomin i ett stérre perspektiv.

Vidare forklarar respondent F att de ocksa anvinder sig av en systemisk
riskhanteringsprocess men att de gor bedomningar for varje potentiell risk vid varje skede 1
projektet. Respondenten forklarar att en viktig del 1 deras riskhantering handlar om att
beddma och sitta ett pris pd varje identifierbar risk. Detta innebdr att de tar hdnsyn till
forviantade kostnader eller forluster associerade med varje risk och inkluderar detta i sina
budgetar och investeringsbeslut. De inkluderar ytterligare en buffert for oforutsédgbara
héndelser, dé det alltid finns en viss grad av osékerhet som inte kan forutses eller undvikas.

5.4 Beslut

Vidare i intervjun behandlas frdgan om beslut géllande planering och genomforande av nya
fastighetsprojekt. Samtliga respondenter visar pa att de har en tydlig beslutsprocess vid varje
projekt, men betonar samtidigt att de foljer den pa olika sitt.

Respondent F lagger stor vikt vid tydlighet och principfasthet inom sin organisation déir de ar
starkt styrda av sina femériga affarsplaner som specificerar arliga byggnadsmal.
Respondenten anser att tydliga principer dr avgorande for att alla 1 organisationen ska veta
hur de ska agera och samarbeta for att uppnd organisationens overgripande mal.

“Det dr fordelaktigt med tydliga principer eftersom de ger vigledning dat alla inom

’

organisationen” - Respondent F

Respondenten forklarar att genom en tydlig process erbjuds en klar vigledning for samtliga
inom organisationen. Det innebdr att alla i organisationen vet vad de ska jobba med innan de
borjar driva en plan. Hen betonar att det kravs tydliga motiverande anledningar for att undga
beslutsprocessen. Konjunkturldge kan vara en sddan motiverad anledning.

Respondent A forklarar att deras investeringsprocess ar i stort sett styrd av affarsstrategiska
faktorer, diar huvudfokus ligger pa att uppnd afférsrelaterade mal.

“Vi dir ganska krasst analytiska. Jag har svdrt att fa igenom ndgonting bara pa grund av att
det var fint” - Respondent A

Vidare understryker respondenten att &ven om de tar hénsyn till faktorer som kan vara viktigt
for kunden, dr avkastningen den priméra drivkraften bakom beslutet.

28



Likvardigt med de andra respondenterna, forklarar respondent D att den frimsta faktorn som
styr deras investeringsbeslut dr att den ska generera avkastning. Trots detta betonar
respondenten att de dr oppna for att avvika frdn denna process:

“Vi kan ju dndd ta beslut som blir bra for en helhet. Alltsd om jag har tvd fastigheter bredvid
varandra typ A och B, dd skulle vi kunna kéra projekt A dven fast de ndstan inte ger ndagon
vinst, men strunt samma for det kommer bli ett himla lyft for hus B” - Respondent D

Respondenten forklarar att trots att ett projekt inte ger hogsta avkastning och enbart géar jamnt
ut ekonomiskt, ser de det som en langsiktig investering. I likhet med respondent D, forklarar
respondent G att de dr processtyrda, ddar dokumentation och underlag for varje projekt ska
upprétthdlla en enhetlig standard 6ver samtliga projekt. Ddremot betonar respondenten en
overgripande strivan att utveckla omraden som attraherar en storre befolkningsméngd. Hen
menar pa att det kan innebéir att man avstar fran den strikta beslutsprocessen och istillet
viljer projekt som inte nddvandigtvis presterar bist, men som anses gynna kommande projekt
eller samhillsutvecklingen pé langre sikt.

Respondent B, respondent C och respondent E har alla gemensamt att de gar utanfor
beslutsprocessen.

“Det hdnder ju absolut att de uppstar saker som inte passar in i beslutsprocessen egentligen.
Ofta dr de ju sd 80% till 90% av de fallen ddr de inte passar in i beslutsprocessen” -
Respondent B

Respondenten beskriver att nyckeltalen ér en central komponent i beslutsfattande. Trots detta
forklarar hen att investeringskalkyler for fastigheter vanligtvis visar battre resultat 4n
forvantat. Ddrmed forsékrar de att dven situationer dir nyckeltal inte nér forvintade nivaer,
kan beslutsfattare &nda bedoma en investering som framgangsrik och fatta beslut om
genomforande péd andra faktorer som behandlar rent ekonomiska faktorer.

Pé liknande sétt beskriver respondent E och respondent C att de inte far igenom sina
investeringsbeslut om deras ekonomi inte gér thop. Daremot forklarar de bada respondenterna
att de strikt inte foljer den faststillda beslutsprocessen inom foretaget. Respondenterna
forklarar:

“Det finns inte en process som dr sig lik” - Respondent E

“De som star nedskrivet dr vdl idealet, om hur man ska gora. Det var ndr man gick i skolan
man lirde sig hur de ska goras, men desto mer man jobbar dr verkligheten inte sa” -
Respondent C

Respondenterna forklarar att varje projekt ser ut pa ett sétt, med unika omstiandigheter,
utmaningar och krav. De framhédver vikten av att vara flexibel och behovet av att kunna
anpassa sig till projektets unika forutsiattningar for att vara beredd pé att hantera olika
utmaningar som kan uppstd langs végen.
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5.5 Forandring mellan dren 2021 - 2024

I intervjuerna har forfattarna och respondenterna diskuterat hur deras bolag har férdndrats
under aren 2021- 2024, kopplat till uppférande av nyproduktion. Respondent A, B och D
beskriver att de inte har startat ndgot nyproduktionsprojekt sedan &r 2022. Respondent C, E
och G beskriver att de mirkte en minskning av produktionstakten under ar 2023. Respondent
F betonar att de inte har sdnkt byggtakten pa hyresritter.

Samtliga respondenter belyser att de forsta markvérdiga var den 6kade inflationen, och att
priserna steg. Respondent D beskriver hur projekten paverkades av d6kade priser;

“Inkopspriserna okade och gav en kostnadsokning pa 10% - 15% i projekten pa grund av den
radande materialbristen virlden over” - Respondent D

I samband med den 6kade inflationen ar 2021 resonerade respondent A att ndgot storre var pa
vég att hdnda, 1 enighet med respondent A, beskriver respondent B att rdntekostnader okar i
samband med att inflationen 6kar. Till f6]jd av dessa prisokningar och réntedkningarna tog
respondent A, respondent B och respondent D beslutet att inte starta ndgra nya projekt.

Respondent E beskriver dess stora paverkan av krisen, men trots detta fortsitter de att vara
aktiva med investeringar. Daremot papekar hen att de genomfor ungefar hélften s ménga
byggnationer som tidigare. Respondenten forklarar att den rddande situationen har lett till en
mer aterhéllsam instillning till investeringar, frimst pd grund av utmaningarna med att
upprétthalla I6nsamheten. Det framhévs att investeringarna inte langre genererar samma
véirde som tidigare samtidigt som den hogre rintan resulterat i mindre avkastning. P4
liknande sétt forklarar respondent G:

“Rdntan far vara hur hog som den vill, men man vill inte investera vid en hog rinta eftersom
projekten inte blir lika [onsamma” - Respondent G

Respondenten forklarar att de har fortsatt att investera men till ett mycket ldgre antal dn
tidigare, och ger som svar att de bidrar till den totala minskningen av nyproduktioner.
Respondenten pekar pa att nuvarande rantenivan inte ger tillrdckligt gynnsamma
forutsattningar for att investera pd samma nivd som tidigare och uppné onskad avkastning.
Dessutom betonar hen att 6kade kostnader har en betydande inverkan pd minskningen av
avkastningen.

A andra sidan beskriver respondent C nuvarande situation pa foljande sitt:
“Vi har mdrkt att byggkostnaderna okat pa grund av inflationen, det dr vdil det. Nu hojer dem
hyrorna lite grann, men hyrorna dr i princip detsamma. Det dr inte dessa faktorer som har

pdverkat oss, utan det dr mer att pengarna har blivit dyrare och da okar yielden, vilket gér
det dyrare for oss att investera. Ndr vi gor vdra investeringar sd tar vi ocksd hdnsyn till
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rdntekostnader, men vi har aldrig nagra problem med pengar, liksom Joakim Von Anka har vi
ett kassaskdp fullt med pengar.” - Respondent C

Respondent C beskriver att deras investeringsnivier forblir konsekventa med tidigare ar.
Under ar 2023 noterade de en liten minskning till foljd av rddande osdkerhet, men atergangen
till normallige skedde snabbt, da inga betydande avvikelser intrdffade. Daremot betonar
respondenten att de méarkt av en vardeminskning pa pengarna, vilket har motiverat dem att
justera sin investeringsstrategi. For att hantera denna forandring har de valt att overga fran
mycket egenproducerade fastigheter och istillet 6ka inkdpen av befintliga fastigheter.

Till skillnad frin 6vriga respondenter forklarar respondent F att det inte har sénkt
produktionstakten pa hyresritter. Respondenten betonar att de 6kade rénteléget inte har
paverkat dem och forklarar:

“Vi ser inte att rdntan ska komma ned till en viss grdns, vi investerar dndd, trots att rdntan dar
hog, vi tdanker langsiktigt, jag tror inte vi skulle starta fler projekt om rdntan varit ldgre, vi
kor pd rdtt bra” - Respondent F

Vidare belyser respondenten att foretag med betydande belopp av lanat kapital har paverkats
mer av det forhojda rantelédget och att de har resulterat i minskade nyproduktionsprojekt.
Respondenten forklarar tre huvudsakliga faktorer som bidragit till denna minskning:
begrinsad tillgang till finansiering, hogre finansieringskostnader och 6kade entreprenadpriser.
Dock framhéller respondenten att deras foretag, som &r helt finansierat med eget kapital, inte
ar lika kdnsliga for dessa faktorer och dirfor inte paverkats i samma omfattning.

Vidare stilldes frdgan om respondenterna har varit tvungna att sdga upp anstéllda till f6ljd av
deras projektminskningar. Respondent A, B, G och E har varit tvungna att sdga upp anstéllda
under krisen.

Respondenten A och respondent B forklarar deras beslut om uppsdgning med hénvisning till
produktionsstoppet. Respondenten A forklarar att nir hen skulle lagga budgeten for ar 2023
kunde hen konstatera att:

“Jag har 12 personer inom den hdr lilla gruppen som jobbar med nyproduktion, jag tror att
det kanske har arbete for 3 om I ar” - Respondent A

Hen forklarar att de var néstintill forst i branschen att genomf6ra uppsigningar, vilket hen
forklarar var traumatiskt for organisationen. Beslutet motiverades dock med att det skulle ge
de uppsagda medarbetare battre mojligheter att snabbt hitta ett nytt jobb.

Respondent G forklarar att produktionen har minskat men att det alltid haft produktion igéng.
Respondenten forklarar att de har behovt sdga upp anstéllda pa grund av nedgéngen. Daremot
forklarar hen att de egentligen behdvt sdga upp fler 4n vad de gjorde till en borjan.
Respondent G forklarar enligt:
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“Vi tinkte att det dr bdttre att ha kvar mdnniskor, da det dr dyrt att dteranstdlla médnniskor,
men problemet blev tillslut att folk satt och rullade tummarna for det inte fanns ndagot mer att
gora” - Respondent G

Respondent G berittar att det var slutet pa ar 2023 och borjan pa ar 2024 som de fick sdga
upp anstéllda. Detta berodde pé att orderstocken frén de tidigare aren hade fortsatt rulla pa,
men det dr inte forrdn nu de tagit stopp. Respondenten forklarar att de sagt upp alla
yrkesarbetare och kommer Overga till att kopa externt kommande. Respondent E har mérkt av
en nedgang i produktionen, ndrmare halverats, men att det endast behdvt sdga upp ett fatal
personer. Ddremot forklarar respondenten att ménga dr rddda for marknaden och dérav har de
sjdlvmant valt en annan bransch.

Déaremot har respondenterna C, D och F en gemensam faktor att de inte har sagt upp nagon
anstalld.

Vidare stilldes fragan om vad de véntar pa for att de ska starta upp nyproduktionsprojekt
igen. Respondent B och respondent D, som inte startat ndgot projekt sedan ar 2022, avser att
ateruppta produktionen innevarande ar. Respondent B beskriver deras forsiktighet av att
paborja produktionen for ndrvarande pa grund av nddvéndigheten att forst ordna upp
balansrikningen. Det priméra malet &r att minska skuldnivan och dirigenom forbattra
forhandlingslaget gentemot bankerna for att kunna sékra nya 14n under mer fordelaktiga
villkor. Likasé delar respondent D liknande strategi genom att forklara att de endast kommer
att starta nagot enstaka projekt genom att forsoka fa ned kostnaderna och avvakta ytterligare
projekt tills rdntorna har sjunkit.

Respondent A, som ocksé haft produktionsstopp sedan ar 2022, forklarar dock till skillnad
fran respondent B och respondent D att det inte kommer att starta ndgra projekt kommande
tva ar. Den bakomliggande anledningen dr de hoga entreprenadkostnaderna, vilka de anser ar
utmanande att hantera for ndrvarande. De understryker dven vikten av att uppritthélla sin
finansiella rating hos kreditinsituten, eftersom de &r medvetna om att en forsdmring av den
skulle leda till 6kade kostnader f6r deras verksamhet. Deras fokus ligger pé att dra ned
skulderna och forbittra de finansiella nyckeltalen innan de aterupptar projektverksamheten.
Hen belyser politiska beslut som hyreshojning dr av yttersta vikt for att de ska kunna borja

bygga.

Respondent E och respondent G som har haft en minskning i deras nyproduktionsprojekt
svarar olika pé fragan gillande vad de véntar pa tills de kan g4 tillbaka till att producera som
tidigare. Respondent G framhaéller tvé kriterier som méaste uppfyllas for att bygga hyresritter.
For det forsta maste den externa vérderingen, som gors 1 alla hyresprojekt, vara hogre dn de
totala kostnaderna for projektet. Det andra kriteriet dr att avkastningen maste overstiga
dagens rantekostnad for att sékerstélla tillracklig rantetdckning. Emellertid forklarar
respondent E:
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“Vinta, det finns inte!” - Respondent E.

Respondent E forklarar att det &r manga faktorer som man maéste véinda fram och tillbaka pé
for att komma upp i stdrre volymer om nagra ir. Hen beskriver att rianteléiget som vi hade
innan inte dr nagot som vi kommer att uppna igen. Men hoppas pa en langsiktig rinta pd max
2,5% till 3,0% med en marginal pa 1%. Hen betonar behovet av att omférhandla
markbetalningar for att minska kostnaderna och forbattra 16nsamheten. Dessutom diskuteras
kortare produktionstider, nya typer av incitamentsavtal, interna besparingar for att minska
kostnaderna och digitalisering av processer.

Vidare forklarar respondent C att deras verksamhet kommer att vara liknande som tidigare

men de noggrant overvager marknaden for att kunna aterga till att producera egna fastigheter
i lika stor mén som tidigare.
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6. Analys

I detta kapitel analyseras den insamlade empirin i relation till det teoretiska ramverket.
Analysen syftar till att identifiera och diskutera nyckelfaktorer som paverkar
fastighetsbolagens  beslutsfattande och ekonomiska strategier med hdnsyn  till
rantejusteringar.

6.1 Finansiering

Vid analys av samtliga fastighetsbolag finner forfattarna hur de olika respondenterna hanterar
kapitalstruktur och finansieringsbeslut i praktiken. Till skillnad fran andra branscher sé
tenderar fastighetsbranschen att ha en hog skuldséttningsgrad (Axelsson & Albrektsson,
2018), vilket gér i linje med respondenterna A, B, D, E och G som 4r beroende av tillgangen
till belanat kapital. Daremot tenderar foretag med hogre beldningsgrad att vara mer pétagliga
av en riantedkning (Hékansson & Nyh, 2023). Pa motsatt vis, betonar respondent C och
respondent F en sjalvforsorjande finansieringsmetod, dér projekt finansieras genom interna
medel.

Enligt Modigliani och Millers (1958) teori s bor den sjélvforsdrjande metoden, som anvéinds
av respondent C och respondent F, vara ekvivalent i virde till den metod som kombinerar
eget kapital och lanat kapital, som anvénds av respondenterna A, B, D, E och G. Problemet ar
att teorin inte gar att applicera i detta sammanhang dé teorin har utgangspunkt 1 ett samhélle
under perfekta marknadsforhéllanden, fri frdn skatter, konkursrisker och andra
marknadshinder (Jaros & Bartsova, 2015). I praktiken, dir samhéllet inte 4r under perfekta
marknadsforhallanden, visar sig respondent C och respondent F ha en fordel jaimfort med de
andra respondenterna da de inte dr exponerade for rantekostnaderna och ddrmed kan investera
friare. De respondenter som belastas av lan beskriver att de maste vara mer restriktiva med att
beldna sina foretag for investering eftersom réntekostnaden ér for hog for att investeringen
ska vara lonsam. Saledes stimmer Hakansson och Nyhs teori om att beldnade fOretag
paverkas mer av rantedkningar dn vad icke-beldnade foretag gor (Hakansson & Nyh, 2023).

Pecking-order teorin enligt Myers och Majluf (1984), rankar hur finansieringsformer bor
prioriteras. Teorin fOreslar att foretagen prioriterar interna finansieringskallor framfor externt
kapital pa grund av informationsasymmetrier och de ldgre kostnaderna som intern
finansiering medfor jamfort med externa lan (Myers & Majluf, 1984). De foretag som bést
stimmer Overens med pecking-order teorin i enighet med Myers och Majluf (1984) ir
respondent C och respondent F som endast prioriterar internt kapital. Dessa respondenter &r
de enda av respondenterna som inte stott pd ndgra finansiella komplikationer med att
investera och starta nyproduktionsprojekt, dd de bedriver sin verksamhet belaningsfritt
eftersom de far tillging till kapital fran deras huvudkoncerner.
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Forindring mellan dren 2021 - 2024

Utifran ett scenario dér rdntan ar 1ag, kan Modigliani & Miller-teorin till viss man inforlivas
da teorins betoning av “ett samhélle under perfekta marknadsforhallande” kan representera
ett, nést intill, rantefritt samhélle som Riksbanken (2024) visar att det var mellan ar 2015 och
ar 2020. Vid denna tid var det ingen markant skillnad pé investeringsmdjligheterna mellan
beldnade och obeldnade foretag, ddremot har den visats vara mirkbar fran dess att rdntan
steg. Tidigare ndr réntan var lag, kunde foretagen gynnas av att ta 1an dé avkastningen pé att
lana och investera i nyproduktion var storre én att sitta det egna kapitalet pa en bank.

Trade-off teorin &r relevant d& den forklarar att 6kad belédning ar gynnsamt till en viss punkt,
ddremot lyfter teorin att om skuldnivin &verskrider den optimala punkten &r det inte ldngre
gynnsamt (Myers & Majluf, 1984). Respondenterna A, B, D, E och G beskriver att deras
tidigare strategi var att balansera eget kapital och lanat kapital for att optimera sin ekonomi.
Med de ekonomiska fordndringarna och stigande rdntor medger respondenterna att de
tvingats minska sin skuldséttning for att skydda sina finansiella nyckeltal. Denna anpassning
visar pa svirigheterna med att tillimpa trade-off-teorin i praktiken, da det inte dr lika
gynnsamt att l&na pengar. Dessutom utgor konkurs ett stdrre hot i tider av ekonomisk
instabilitet, vilket gor det nodvéndigt for foretagen att minska sin skuldsittning for att minska
risken for finansiell n6d. Genom svarigheter att ldna har respondenterna gatt dver till att
istéillet fokusera pa intern finansiering for att bibehélla stabilitet. Denna strategi gér i linje
med pecking-order teorin, som foreslar att foretag 1 forsta hand ska anvédnda eget kapital
(Myers och Majluf, 1984).

6.2 Risk

Samtliga respondenter i1 studien betonade att varje investeringsbeslut innefattar risker, en
betoning som gér i linje med Tuluram & Attili (2012). I linje med detta dr det avgdrande att
varje foretag ldgger stor vikt pa riskhantering eftersom varje risk kan medfora ovéntade
héndelser och kostnader som kan leda till oacceptabla och betydande forluster (Tuluram &
Attili, 2012).

Genom att analysera respondenternas svar, ges en djupare forstaelse for hur risk och
osédkerhet 1 investeringsbeslut faktiskt hanteras i praktiken. Tularam och Attili (2012) betonar
betydelsen av en noggrann riskbedomning som grund for att sékra investeringsbeslut, dér
beddomningen goOrs genom att analysera riskerna utifran deras sannolikhet att intriffa
(Tularam & Attili, 2012). Detta aterspeglas i1 respondent C:s metodik dér en skala frén 1 till 5
anvands for att kvantifiera bade sannolikheten och konsekvenserna av potentiella risker. Detta
tillvigagangssatt mojliggdr jamforelser over tid och mellan olika projekt.

Att arbeta med scenarioanalys for att forutse och hantera olika framtida utfall (Tularam och
Attili, 2012), dr ndgot som respondenterna A, B och E anvinder sig av. Metoden handlar om
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att olika utfall stélls mot varandra for att bedoma vilken investering som &r mest 16nsam och
behidftad med minst risk. Genom att noggrant utvdrdera olika scenarier kan fOretagen
optimera sina beslut for att maximera avkastning medan riskerna halls under kontroll. En
likvirdig metod anvénds av respondent G som ndmner att de anvédnder sig av en s kallad
kénslighetsanalys. Det gar att likna med en scenarioanalys da respondenten forklarar att man
stéller upp olika potentiella utfall pa vad som skulle kunna ske och jamfor detta med om
foretaget klarar av den hindelsen, eller om den medfor en risk med betydande forlust for
foretaget (Tularam och Attili, 2012).

Tularam och Attili (2012) podngterar att genom en grundlig analys kan foretaget forbereda
sig battre och dirigenom minska risken for dverraskningar och ligga ner mindre tid pé att
aterhdmta sig fran forluster. I linje med Tularam och Attili (2012), forklarar respondent F att
deras riskhantering handlar om att sdtta ett pris pa varje risk for att skapa en buffert for
oforutsdgbara kostnader som risker kan medfora. Vidare anpassar respondent D sina
investeringsbeslut baserat pa den ekonomiska situationen och externa marknadsforhéllanden.
Det innebir att beslutet att investera i1 olika projekt paverkas av en noggrann avvigning av
ekonomiska faktorer och risker, kopplat till en bredare omvirldsbild, konjunktur och
ekonomi.

Forindring mellan dren 2021 - 2024

Risker som uppstar utan att foretag kan undvika dem kallas for den externa risken (Tularam
& Attili, 2012). Réintekostnader identifieras som en extern risk och respondent E forklarar att
den Okade rdntan har paverkat foretagens mdjlighet att 18na och finansiera sina
fastighetsprojekt, vilket d&ven betonas av respondenterna A, B, D och G . Respondent C och
respondent F motiverar att anledningen till att de inte upplever den finansiella risken i lika
stor utstrackning som de Ovriga respondenterna, beror pd att de endast anvinder sig av eget
kapital for att finansiera sina investeringar.

Respondenterna betonar deras olika strategier kring 1 att hantera 0kade risker med hojda
rantor. Respondent A, B och D beskriver vikten av att inte 0ka sin skuldsdttning for att
undvika att utsdtta sig for mer extern risk. Det har medfort att respondenterna &ar
aterhdllsamma med deras investeringar. Respondent G forklarar att investeringar slopas pa
grund av att avkastningen inte &r tillrackligt hog for att ticka rintekostnaderna. Respondent E
forklarar att bankerna har 6kat kapitalkravet vilket resulterat i att de dr mer restriktiva i sina
investeringar. Genom att respondenterna dndrar sina strategier innebér det att de har koll pa
den Okade risken med syfte att justera sin strategi for att uppna foretagets langsiktiga mal.
Genom respondenternas riskhanteringsprocess forbereder de sig sa bra som mojligt for att
sdkerstélla en héllbar och framgangsrik verksamhet (Tularam & Attili, 2012).

Vidare sa finns det likheter hos respondenterna dar det lyfter ytterligare en extern risk som

uppstér till f61jd av den 6kade inflationen. Samtliga respondenter ser 6kade kostnader som en
risk och lyfter det som ett aktuellt problem dér projekten har blivit svirare att f4 ihop.
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Respondent A, B, D, E och G forklarar att de 6kade priserna har paverkat projekten, vilket
dven belyses av respondent C och F som forklarar att de har blivit svarare att fa igang
projekten pa grund av att pengarna inte dr lika mycket vérda.

Det dr uppenbart att samtliga respondenter tydligt hanterar risker vid varje projekt, och ingen
betydande fordndring har skett i denna hantering under den undersokta perioden. Genom
deras tydliga riskhanteringsprocess har de kunnat identifiera den finansiella risken som
kommer med 6kade riantor vilket har speglat deras beslut under den undersokta perioden ar
2021 till ar 2024, vilket gar i1 linje med Wiegelmann (2012) som belyser ovissheten med
framtiden och om den hade varit sdker hade den inte medfort ndgon risk.

6.3 Beslut

For att gora investeringsbeslut finns det tydliga modeller, principer och regler som forklarar
hur det ideala séttet for att fatta beslut ska tas (Baron, 2004). Enligt samtliga respondenter
framhédvs en tydlig beslutsprocess inom varje foretag. Inom beslutsprocess finns det en
forutbestimd modell som grundar sig pa matematiska berdkningar (Bell et al., 1988). I likhet
med detta ser alla bolag att investeringen maste g ihop ekonomiskt.

Nir ett foretag beslutar om investeringar inom fastighetssektorn dr det ofta mer komplexa och
stricker sig utanfor den rationella ramen for beslutsfattande, d& marknaden ses som
oforutsdgbar (Roberts och Henneberry, 2006; Atherton et al., 2008), vilket bekriftas av
respondenterna B, C, D, E och G som forklarar att beslutsprocessen ofta inte foljs. Besluten
ar ofta mer behéftade med flexibilitet och av avsevird betydelse for att kunna anpassa sig till
samtliga utmaningar och omstiandigheter med varje projekt. Respondent A och respondent F
forklarar att det ska finnas tydliga anledningar till att de undgér beslutsprocessen. Artherton
et al., (2008) tar upp normativa och deskriptiva beslutsteorier som en del av beslutsfattande
och foresldr att de bor kombineras for att forbéttra kvaliteten och effektiviteten i
beslutsprocessen (Artherton et al., 2008).

Forindring mellan dren 2021 - 2024

Jorgensen (1963) beskriver den neoklassiska investeringsteorin som belyser den optimala
kapitalstocken som fOretag strivar efter att uppnd for att maximera sin produktivitet och
vinstpotential. I enlighet med detta beskriver samtliga respondenter att deras budget méste ga
thop for att kunna genomftra en investering. Genom att sdkerstélla att investeringen ar
lonsam kan foretag optimera sin kapitalanvindning och didrmed maximera sin vinst.
Dessutom understryker Jorgensen (1971) att processen med att bygga och anpassa
kapitalstocken dr i stindig fordandring och péverkas av olika faktorer dver tiden, inklusive
efterfrigan och ekonomiska forhdllanden (Jorgensen, 1971). Denna insikt dr i linje med
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respondenternas erfarenheter, dir de behovt anpassa sina investeringsstrategier for att mota
fordnderliga marknadsforhdllanden och ekonomisk osdkerhet.

Mellan ar 2022 och ar 2024 lyfter majoriteten av respondenterna att de har fordndrat deras
investeringar gentemot deras uppsatta mal. Detta gér i linje med Atherton et al., (2008) som
beskriver hur beslut verkligen fattas i praktiken dd marknaden ses som ofOrutsdgbar
(Atherton et al., 2008) Investeringsnivaer paverkas av monetidra chocker och finansiella
begransningar (Oliviera, 2019), vilket dr ndgot som respondent A, B och D forklarade dé de
avstod fran att inleda nagra nya nyproduktionsprojekt sedan ar 2022 pé grund av Okade
kostnader till f6ljd av inflation och stigande réntekostnader. Detta strategiska beslut fattades
med syfte av att bevara sin kapitalstock. Ovriga respondenter lyfte att #ven de minskade sina
investeringar eftersom investeringarna inte ansags vara lika I6nsamma som tidigare. Vilket
kan jimforas med Tobins Q, vilket &r ett matt for att avgdra om ett nyproduktionsprojekt ar
lonsamt (Singhal & Parkash, 2016). Detta forklaras av respondent C, trots sin
sjalvforsorjande metod, att de har minskat sina investeringar géllande nyproduktion pa grund
av minskad avkastning. Det gér att likna med att deras Tobins Q har minskat och understiger
vad de anser vara en 16nsam investering. Respondent C exemplifierar en tydlig forandring i
deras investeringsstrategi, dar fokus skiftat frdn att initiera nya nyproduktionsprojekt till
forvarv av befintliga fastigheter. Denna fordndring speglar Jorgensons (1971) observation att
investeringsprojekt, som tidigare varit lonsamma, plotsligt kan forlora sin 16nsamhet.

Respondent A, B, D, E, G anvénder sig av bankfinansiering, och visar en betydande skillnad 1
nyproduktionen frdn ar 2021. Detta beror pd den Okade kostnaden for att lana, vilket
resulterar 1 hogre investeringskostnader jamfort med de befintliga alternativen pd marknaden.
Dérigenom manifesterar de en negativ Tobin Q, vilket berdknas genom att dividera foretagets
marknadsvirde med kostnaden for en ny bostad (Singhal & Parkash, 2016).

Foretag strdvar efter att maximera sin produktivitet och vinst genom att anpassa sig till
fordnderliga marknadsforhallanden (Jorgensen, 1963). Detta éterspeglas av respondenterna
A, B, G och D, vilka har svarat pad minskad efterfrigan och ekonomisk osdkerhet med att
genomfora uppsédgningar av personal.
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7. Slutsats

I det sjunde avsnittet presenteras slutsatsen som svarar pd studiens fragestdllning. Avsnittet
avslutas med en presentation om vidare forskning.

Studiens syfte dr att undersoka hur stigande rintekostnader paverkar privat fastighetsbolags
uppforande av nyproducerade flerbostadshus. Genom semistrukturerade intervjuer med
respondenter inom fastighetsutveckling har en djup inblick 1 amnet erhallits. Respondenterna
valdes fOr att representera bade mindre bolag med en omsittning under en miljard kronor och
storre bolag med en omsittning Over en miljard kronor, vilket gav en bredare bild av
branschen.

Hur fastighetsbolagen anpassar sina investeringsstrategier dr avgdrande for hur besluten ser
ut vid paverkan av rédntedkningar, vilket leder oss till fragestillningen:

Hur har fastighetsbolagens beslut gdllande uppforande av nyproducerade flerbostadshus
paverkats av rinteokningar?

Studien visar péd tydlig koppling mellan fastighetsbolagens kapitalstruktur och deras
investeringsmojligheter. Under perioden fore ar 2022, kidnnetecknad av historiskt 14ga réntor,
upplevde foretag en miljo dér tillgdngen till skuldfinansiering for nyproduktionsprojekt
betraktades som sjdlvklar. Nér rintan steg visade det sig att rdntehdjningen hade en betydande
paverkan pa de foretag med hog belédning. Vid hogre rintenivder stir dessa bolag infor
utmaningar med sina ekonomiska berdkningar eftersom det inte &r lika fordelaktigt att ta 1an.
Detta visar pd en minskad lonsamhet vid genomforandet av investeringar. Daremot fanns det
ingen markant skillnad hos de obelanade foretagen nédr det kom till finansiering i en hogre
rdntemilj6. Detta tyder pa att en sjilvforsorjande finansieringsmetod inte dr lika pataglig for
forandrade marknadsforhallanden, sasom 6kad rinta.

Vidare beskrivs det att samtliga respondenter anvénder sig av riskhantering for att forbereda
sig pd olika utfall. Genom en tydlig riskhanteringsprocess utforskas riskerna med 6kade
rantekostnader. Det finns tydliga kopplingar till att identifiering av risker leder till justeringar
1 investeringsstrategin for att gora den sa ekonomiskt héllbar som mojligt. Eftersom den
finansiella risken Okar till foljd av stigande rdntekostnader, identifierar beldnade foretag
denna risk pé ett mer betydande sitt 4n obelédnade foretag. Ytterligare en risk som betraktades
var inflationen och de 6kade priserna, vilket utgér en svérighet till att fa igdng projekt.

Det visar sig ur analysen att samtliga foretag uppvisar en tydlig beslutsprocess med det
huvudsakliga malet att budget maste g& ihop for att gora investeringar. Fordndrade
marknadsforhallanden och ekonomisk osdkerhet har gjort att foretaget har behdvt anpassa
sina investeringsstrategier. Majoriteten under perioden fran ar 2022 till ar 2024 har éndrat
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sina investeringsplaner pd grund av Okade kostnader. En hogre rdnta har forsvarat
mdjligheterna att fi ekonomiskt l6nsamma budgetar for projekten. Det har resulterat i att
fastighetsbolagen har reducerat sina uppférande av nyproduktionsprojekt. De respondenterna
som inte upplever finansieringssvarigheter nimner att de har péverkats av riantedkningen
genom att investeringarna inte genererar samma avkastning som tidigare. Respondent C
beskriver att avkastningen inte &r lika hog vid uppforandet av nya bostadsprojekt jaimfort med
att investera 1 befintliga. Dessutom har flera foretag behdvt minska sin personalstyrka for att
anpassa sig till minskad efterfragan och en osidker ekonomisk miljo.

S4, hur har fastighetsbolagens beslut gillande uppforande av nyproduktion av flerbostadshus
paverkats av rintedkningar? Sammanfattningsvis visar studien att rdntehdjningarna framst
paverkat beldnade foretag, oberoende av foretagets storlek. Det dr inte ldngre lonsamt att lana
kapital for att finansiera sina projekt, vilket har lett till att foretagen inte ldngre far ihop sina
budgetar for att upprétthalla samma produktionstakt av nyproduktionsprojekt som tidigare.
Genom att justera sin investeringsstrategi har foretagen visat pa flexibilitet som en respons
for att hantera utmaningarna med réntedkningarna for att fortsitta bedriva sin verksamhet.

7.1 Vidare forskning

Studien har genomforts pa sju privata fastighetsbolag i Sverige, under perioden av hogre
rantor. Eftersom réntenivan, under studiens genomforande, befann sig i ett fordndrat stadie
har denna studie fangat ett specifikt dgonblick i tid och fatt svar frin respondenter som
reflekterar situationen i nértid. For att ytterligare forstd dynamiken mellan rinteférédndringar
och fastighetsbolagens investeringsbeslut, tycker vi forfattare att det hade varit intressant med
vidare forskning pa de ldngsiktiga effekterna av réntefordndringar pa fastighetsmarknaden.
Detta kan inkludera att undersoka hur fastighetsbolagens finansiella stabilitet och
investeringsbeslut paverkas 6ver en langre tidsperiod och genom olika konjunkturcykler.

Eftersom denna studie undersoker perioden mellan &r 2021 och ar 2024 finner vi forfattare att
en ytterligare intressant vidare forskning skulle vara att studera perioden innan och perioden
efter denna studiens tidsspann for att underséka om ekonomin har mojlighet att aterga till ett
ursprungligt skick efter en ekonomisk instabil period. Denna typ av studie kan ge insikt 1 hur
snabbt fastighetsmarknaden och fastighetsbolagen aterhdmtar sig och vilka strategier som
anvinds for att hantera ekonomiska fluktuationer.

En annan intressant aspekt dr att undersoka de specifika riskhanteringsstrategier som
fastighetsbolagen anvinder for att hantera ridntefordndringar och andra ekonomiska
osdkerheter. Genom att analysera vilka strategier som har varit mest effektiva kan framtida
studier bidra till att forbattra riskhanteringen inom branschen.
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Bilaga 1; Intervjuguide

Presentation
- Beritta om dig sjédlv och din roll 1 foretaget.
- Vilka ér era kdrnvéarden?

Beslutsprocessen
Hur ser er typiska beslutsprocess ut nér ni planerar och genomfor nya fastighetsprojekt, fran
start till fardigstéllande?

- Ser processen alltid likadan ut eller skiljer det sig fran projekt / storlek?

- Hur beddmer ni att en investering &r rationell/optimal?

- Har ni ndgot exempel pd nér ni har investerat utifrdn faktorer som ligger utanfoér den
rationella beslutsramen, sdsom osékerhet och ménskliga faktorer?

Finansiering
Hur finansierar ni era fastighetsprojekt?

- Hur ser ni pé balansen mellan eget kapital och lanat kapital?

- Hur paverkar osdkerheten kring framtida ranteférdndringar era beslut om att investera 1
nyproduktionsprojekt?

- Har ni gjort berdkningar pa hur hoga rantekostnaderna féar vara for att fortsétta kunna
genomfora projektet?

- Kan ni dela med er av exempel pé hur fordndringar i rdntan har paverkat era beslut i att
initiera nyproduktion av bostadsprojekt?"

Riskhantering
Hanterar ni risk i er verksamhet?

- Hur integrerar ni riskhantering i era investeringsbeslut?

- Kan ni beskriva hur ni gor prognoser eller bedomningar av framtida riskfaktorer och hur
dessa bedomningar paverkar era beslut om nyproduktion?

Utveckling och forindring
Pa vilket sétt har er verksamhet utvecklats eller fordndrats under perioden fréan 2021 till
20247

- Kan ni beritta om era kommande bostadsprojekt, har ni genomfort de planerade
bostadsprojekt som planerat eller har de pausats?

- Hur ménga nya nyproduktionsprojekt startade ni ar 2021 respektive 20247

Vad dr frémsta anledningen?
- Hur ser ni pa framtiden vid uppfoérande av nyproduktionsprojekt?
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Bilaga 2; Utskick till respondenter

Hej XXXX,

Fastighetsbranschen ar kidnd for sin tuffa natur och de stdndigt skiftande ekonomiska
forutséttningarna sitter foretag pa prov. Vi ar Emmie och Julia, tva studenter vid Bygg- och
Fastighetsekonomprogrammet i Halmstad. For nidrvarande skriver vi var kandidatuppsats som
handlar om fastighetsbolagens beslut gillande nyproduktion av hyresrdtter vid en okad
rantekostnad.

Vi har identifierat ert foretag som en mojlig vardefull bidragsgivare till var studie och skulle
vara tacksamma om ni skulle vilja stélla upp pa en intervju.

Om ni dr intresserade av att bidra till var studie skulle vi gérna skicka mer detaljerad
information om hur intervjuerna kommer att genomforas, tillsammans med fragor vi planerar
att diskutera. Vi adr ocksa flexibla nédr det géller att anpassa oss till era 6nskemal och
tillgénglighet for intervju.

Vi ser verkligen fram emot att hora fran er och férhoppningsvis kunna boka in en tid for en
intervju som passar er.

Med vénliga hélsningar,
Emmie Stéhlgren & Julia Diep
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