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1. Introduktion

Kapitalbudgetering dr en essentiell metod for att utvérdera 1dngsiktiga investeringars véntade
virde samt for att frimja investeringar i innovation. Vil genomford kapitalbudgeterings ger
ett ramverk som gor det mojligt att f6lja investeringars lonsamhet och strategiska paverkan i
foretaget. Darmed leder investeringsprocessen tack vare dess uppfoljningssteg till att den kan
bevisa for aktiedgare att bolagets investeringar dr viardeskapande. Tidigare forskning har
funnit skillnader i investeringsprocessen mellan olika branscher och dgarformer (Sandahl,
Sjogren, 2003). Framforallt har tidigare studier analyserat skillnaden mellan borsnoterade och
privatigda bolag (Asker, Farre-Mensa & Ljungqvist, 2015, Anderson, Duru & Reeb, 2012,
Bianco et al., 2013).

Da tidigare forskning har visat att familjeéigda bolag r mer riskaverta (Anderson, Duru &
Reeb, 2012) bor konsekvensen bli att dessa bolag i praktiken véljer att investera 1 projekt med
lagre risk. Da borsnoterade bolag &r utsatta for bade interna och externa forvéntningar véntas
en kortsiktig strategi for att prestera vil pa en reaktiv och volatil aktiemarknad (Kraus, Lind,
2010, Anderson, Duru & Reeb, 2012). I de fall d& en familj innehar béde en réstmajoritet och
ledarposition i bolaget, vilket enligt EU-kommissionens definition klassificerar bolaget som
ett familjeédgt bolag, bor det resultera i en hybrid mellan det familjedgda och borsnoterade
styrandet. Det finns vad vi vet ingen studie som visar pa skillnader i investeringsprocessen
mellan ett sédant hybridbolag och renodlade familje- och borsbolag.

Befintliga komparativa studier géllande kapitalbudgeteringsverktyg pé utléindska data &r inte
uttdmmande for den svenska marknaden dér kommunalt dgda allménnyttiga bolag har en
viktig position. En studie av nyttjandet av kapitalbudgeteringsverktyg har diremot gjorts pa
svenska data dir samtliga dgarformer fanns representerade (Sandahl, Sjogren, 2003). Studien
tog bland annat hénsyn till bransch och dgarform for att forklara skillnader i nyttjandet av
metoderna. Ddremot testade inte studien for variationer inom branscher med hénsyn till
dgandeform utan testade de bada faktorerna separat. Déarfor &mnar denna uppsats bidra med
forklaringsvérde till variationerna inom en bransch med hénsyn till 4gandeform genom en
kvalitativ studie. Studien undersoker dven hur investeringar i innovationsprojekt hanteras
inom bolagen da de &dr grundldggande for att vara konkurrenskraftiga och produktiva pé
marknaden. Uppsatsen avser besvara foljande friga:

* Hur paverkar bolags dgarform investeringsprocessen samt innovation vid uppfoérande och
forvaltning av hyresrétter?

Vi har valt att utféra denna studie pa bolag som utvecklar och forvaltar hyresritter.
Branschen ir vald utifrén det faktum att 4&ven den kommunaldgda allminnyttan finns
representerad samt att branschens investeringar per definition &r 1&ngsiktiga, d& de har
arsldnga ledtider och ligger pa balansrakningen i flera ar.

Tillgéng till den egna bostaden &r en viktig del av den svenska vilfardsstatens sjalvbild samt
for medborgares trygghet och vilmaende. Den svenska marknaden &r under stindig



fordndring som drivs av olika politiska vindar, subventionsformer och regleringar vilket far
konsekvenser for bostadsutvecklare vars projekt har langa ledtider.

I studien intervjuas fem bolag som utvecklar och forvaltar hyresrétter i Stockholm. Vi
kartldgger deras investeringsbeslut, val av kvantitativa och kvalitativa metoder samt nyttjande
av metoder for att frimja innovation. Bland dgandeformerna aterfinns kommunalagt,
borsnoterat, familjedgt samt ett familjedgt borsnoterat. Anledningen till det &r att se hur vél
bolagen tar hdnsyn till ldngsiktigheten i verksamheten och dess framtida konkurrenskraftighet
beroende pé de olika dgarformernas incitament for kort- eller 1angsiktighet.

Allménnyttiga bostadsbolag hade tidigare fordelar gentemot privata bolag genom
subventioner och upphandling. Sedan Lag 2010:879 om allmdnnyttiga kommunala
bostadsaktiebolag (Allbolagen) tradde i kraft 2011 ska &ven allmédnnyttiga bostadsbolag
drivas utifran affarsméssiga principer. Vad som menas med affarsmissiga principer har
déremot varit foremal for diskussion (Nordlund, 2012). Sedan kravet pé att de ska drivas
enligt affdrsmissiga principer infordes har de allménnyttiga bolagens rantabilitet pa eget
kapital minskat markant. Samtidigt visar deras icke subventionerade konkurrenter en jamn
rintabilitet och har idag en betydligt hdgre vinst dn de allmdnnyttiga bolagen.

Innovationsprojekt dr viktiga for ett bolags lonsamhet och om de uteblir finns det risk for att
marknadsandelar 6vertas av konkurrenter (Christensen, Kaufman & Shih, 2008). Det har
visat sig att avsaknad av innovation och digitalisering till stor del forklarar dyrt och
ineffektivt uppforande av bestand. En 6kad digitalisering av byggbranschen véntas dka
produktiviteten och enligt Tillvixtverket dr sma byggbolag sdmst pa digital utveckling (D1
Digital, 2018). En undersokning av Siljevall (2018) visar att endast 39 procent av
bostadsbyggarna har en strategi for digitalisering trots att 83 procent av dessa anser att en
digitalisering kommer att ka effektiviteten i byggprocessen vilket 1 sin tur véntas 6ka
lonsamheten. Darmed é&r kapitalbudgetering och strategi for innovation och digitalisering
viktiga atgérder for att uppfora mer effektiva bestand och uppna lagre kostnader.

Enligt var vetskap dr studien den enda av sitt slag som undersoker och jamfor
investeringskalkylering for l1dngsiktiga och kapitalintensiva projekt for de tre dgarformerna;
borsnoterad, familjedgd och allménnyttig. D4 allménnyttiga bolag dr reglerade av svensk lag
och didrmed enbart dr en svensk foreteelse har det inte genomf0rts internationella komparativa
studier pé dess investeringsprocess. Studien &mnar bidra med en 6kad forstielse for
investeringsprocessen i praktiken genom kartldggning och analys av investeringsprocessen
for bolag som utvecklar och forvaltar hyresrétter.

2. Teori

I detta avsnitt beskrivs Dayananda et al. (2002) investeringsprocess. D4 tidigare forskning
visar att dgarform paverkar val av kapitalbudgeteringsverktyg presenteras de kvalitativa och
kvantitativa teorierna ingaende dé de ligger till grund for studien. Metoder och beslutsregler
for kvantitativa kalkyleringsmetoder sammanstélls utifran frdn Berk & DeMarzos (2014)
larobok. Kvalitativa beddmningar och dess koppling till strategi framfors med hjélp av teorier



fran Carr & Tomkins (1996) samt Northcott & Alkaraan (2006). Bedomning av
innovationsprojekt forklaras av Christensen et al. (2008). Avslutningsvis gar vi genom teorier
kring dgarformens betydelse for beslut under investeringsprocessen.

2.1. Investeringsprocessen

Investeringsprocessen for investeringar i storre organisationer (figur 1) har elva steg
(Dayananda et al., 2002). Forsta steget bestar av bolagets vision for vad foretaget ska uppna.
Samtliga investeringar grundas i foretagets strategiska plan, det vill sdga hur bolaget ska
uppna malet genom att positionera sig och védgen dit. Erfarenhetsaterforing till den strategiska
planen sker 16pande frén alla steg i processen, vilket illustreras av pilarna i figur 1. Bolaget
kan ha flera investeringsmdjligheter att utvirdera. Investeringsmdjligheterna maste vara i
linje med bolagets vision, mission och mél och dess strategiska plan. Det finns investeringar
som dr nddvindiga for fortsatt verksamhet eller diskretionédra. Exempel pa diskretiondra
investeringar dr kostnadsreducering eller tillvixtmdjligheter. Investeringsmdjligheterna kan
komma fran sévél interna som externa kéllor. D4 ett bolag inte kan acceptera samtliga
investeringsmojligheter maste dessa séllas genom en preliminér utredningsprocess dér
oattraktiva investeringsmdjligheter exkluderas. Den preliminéra utredningsprocessen kan ske
genom kvantitativ analys eller genom att gora antaganden baserade pa intuition och
erfarenhet. Steget dérefter innebir att en investeringsbedomning gors med hjélp av
kvantitativa metoder. Metoderna ska utreda om och hur mycket investeringen véntas skapa
vérde. Nér en investeringsmojlighet har visat sig skapa vérde utreds den med
investeringsbeddmning genom kvalitativa metoder. Kvalitativa faktorer som kan paverka
projektet tas hansyn till genom ledningens erfarenhet och avviagningsformaga. Mojligheter
med for stora kvalitativa risker forsvinner i detta steg. Nir investeringsmdjligheten ar utredd i
ovanstéende steg ska ett beslut fattas huruvida den ska antas. Nér investeringen har antagits
ska projektet implementeras och dérefter 6vervakas. Avstimningar ska ske 16pande for att se
hur vl prognoser over kassafloden stimmer 6verens med utfallet. Investeringarna kan 1 det
steget fortlopa, expanderas eller dverges. Nér investeringen dr gjord sker en
efterhandsgranskning vars syfte ér att generera lardomar.
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Notera: Figuren beskriver investeringsprocessen utifrdn modellen av Dayananda et al. (2002).

Figur 1. Dayananda et al. (2002) investeringsprocessen

2.1.1. Kvantitativa metoder

Berk & DeMarzo (2014) presenterar i sin ldrobok gidngse kvantitativa metoder och
beslutsregler for dessa. Att negligera en beslutsregel suboptimerar ett investeringsbeslut
utifran metoden.

Aterbetalningsmetodens beslutsregel accepterar projekt vars kassafldden motsvarar den
ursprungliga investeringen efter en bestimd tidsperiod. Aterbetalningsmetod #r beroende
av en investerings kassafloden och en bestdmd tidsperiod.

Internridntemetodens beslutsregel accepterar projekt som overstiger kapitalkostnaden och
forkastar ovriga. En kalkylering av investering, kassaflode samt tidshorisont ger
internrintan.

Nuvirdesmetodens beslutsregel accepterar samtliga projekt med positiva nuvarden.
Nuvérdesmetoden &dr beroende av tidshorisont, kassaflode och diskonteringsrédnta. Enligt
Berk & DeMarzo (2014) maximerar nuviardesmetoden foretagsvérdet.



De tva fallgroparna hos dterbetalningsmetoden dr att den bortser fran projektets
kapitalkostnad och tidsvérdet av pengar samt bortser fran kassaflodet som uppstar efter
iterbetalningsperioden. Aven antal ar som ska viljas som korrekt terbetalningperiod ér ett
diffust beslutskriterum som &r svért att motivera rationellt och konsekvent.

Bedomningsregeln for internrdntemetoden dr missvisande for de projekt som kriaver
investeringar sent i processen. Det kan dven finnas risk for att projektet har flera internréntor
eller att det inte finns ndgon 6ver huvud taget (Berk, DeMarzo, 2014).

Vid nuvirdesmetoden dr de tva variablerna tidshorisont och diskonteringsranta
grundldggande for metoden och utfallen blir kdnsliga for avvikelser i antagandena for dessa
(Berk, DeMarzo, 2014). En del av problematiken med nuvirdesmetoden &r att det dr en sa
kallad innovationsdodare da det finns en risk for att foretag systematiskt diskriminerar
innovationsprojekt vid felaktiga antaganden.

Empire building ar ett begrepp som anvinds for att beskriva ett foretags lednings vilja att
investera i projekt med negativt nuvdrde. Ledningen foredrar ofta vid empire building att
acceptera projekt som okar bolagets storlek i stillet for dess I16nsamhet. Detta fenomen ar
dven vanligt dd ledningen missbeddmer investeringars lonsamhet eller da ledningen inte vill
overge uppenbara forlustprojekt da de har accepterats (Berk, DeMarzo, 2014). Risken for
detta minskas med kvantitativa kalkyler.

Lemons principle forklarar hur marknaden prisstter ett bolag med avseende pd negativt
urval. Vid osdkerhet av bolagets verkliga virde antas det vara lagt pd grund av ridslan att det
ar en bad lemon (Berk, DeMarzo, 2014). Detta beror pa den informationsasymmetrin som
finns mellan agent och principal.

2.1.2. Kvalitativa metoder

Carr & Tomkins (1996) definierar investeringar som strategiska dé de har en betydande
effekt pd organisationen i sin helhet eller pa langsiktigt resultat.

NPV techniques need to be complemented by value chain, cost driver and competitive
advantage analyses. (Shank, Govindarajan, 1992)

I artikeln bekriftar Carr & Tomkins (1996) Shanks argument empiriskt. Shank framhaller
faran med att kalkyleringsmetoder kan vara missledande om strategiska aspekter inte har
blivit effektivt integrerade. Kapitalbudgetering bor darfor kompletteras med en virdekedja,
kostnadsdrivare och analys av konkurrensfordelar eftersom det rader brist pa strategiska
kopplingar mellan diskontering av kassafldden och hantering av andra strategiska kostnader.

Alkaraan & Northcott (2006) belyser i sin artikel inkonsekvensen som finns i tidigare
forskning gillande vilken kalkyleringsmetod som dr mest ldmplig. De menar att tidigare
studier funnit att diskonterade kassaflodesanalyser ér for teoretiska och kan skapa problem i
praktiken. Forfattarna finner att kvantitativa investeringsbeddmningar lampar sig béttre for
kortsiktiga investeringar som é&r létta att kvantifiera samtidigt som de kan bli missvisande om
antaganden dr felaktiga. Darutover menar de att traditionella kvantitativa beddmningar inte
nddvindigtvis resulterar i rationella beslut dé kvalitativa parametrar inte beaktas. I artikeln

8



hinvisar forfattarna till tidigare empiriska studier (Butler et al., 1991) (Carr, Tomkins, 1996).
Butler et al. (1991) finner att de flesta investeringsbeddmningar primért vager in hur vél en
investering ar konkurrenskraftig och &r i linje med strategin. Kvantitativa faktorer blir ddrmed
sekundira. I artikeln foreslds dven kompletterande metoder som tar strategin i beaktning till
de traditionella kalkyleringsmetoderna. Dessa ér Balanced Scorecard, Real Options, analys av
véirdekedjan, Benchmarking och Technology roadmapping. Forfattarna finner att kvalitativa
parametrar i investeringsbeddmningen har starka kopplingar till monetéra utfall och foreslar
att den teoretiska dikotomin mellan kvantitativa och kvalitativa metoder dr mindre verklig i
praktiken dér kvantitativa och kvalitativa aspekter verkar vara integrerade (Butler et al.,
1991). Erfarenhetsaterforing ar enligt Neale (1990) ett verktyg att 6ka kvaliteten 1
beslutsfattandet samt planering och realism 1 investeringsbeddmning.

2.1.3. Innovation

Lyckade innovationer skapas ofta med hjilp av design thinking (Brown, 2008). Design
thinking &r en metod for uppfinningar som skapar en efterfrigan pé nya ldsningar som
uppfyller befintliga behov. Ett klassiskt exempel pé design thinking dr glodlampan som
skapades av Thomas Edison. Han lyckades fordndra och ervra en befintlig marknad
ljuskéllor dér ny teknik och innovation ersatte stearinljuset med glodlampan. Design thinking
och innovation uppstdr da manniskors behov och preferenser observeras och forstas.
Designers har en forméga att forstd manniskor och hitta metoder for att méta ménniskors
behov med vad som é&r tekniskt mdjligt. Det kan tillsammans med en god afférsstrategi skapa
kundvérde och marknadsmdjlighet. Darefter dr det viktigt att frimja dess utveckling och
implementering i bestaind med hjélp av f6ljande foreslagna metoder och processer.

Innovationsprojekt blir ofta forsummade pd grund av for kortsiktiga finansiella krav och
antagandet om business as usual. Detta kallas for Parmenides fallacy, ett fenomen som
uppstar dé ett foretag forvéntar sig kunna ha samma position pa marknaden utan att konstant
forbattras och vara innovativa. For att minimera risken for att felaktigt forkasta eller vilja
felvalda innovationsprojekt kan metoderna DCF-trap, faser och beslutsgrindar och
discovery-driven planning anvindas.

DCF-trap hjélper till att kvantifiera forlusten som uppstér vid forkastande av potentiella
investeringar for att undvika innovationsdédaren (Christensen, Kaufman & Shih, 2008).
Exempelvis kan forlorade marknadsandelar som uppstér vid utebliven investering
kvantifieras for att sdkerstilla att ett innovationsprojekt inte utesluts pa felaktiga eller
bristfilliga premisser.

Faser och beslutsgrindar ar en konceptuell och operativ modell som leder projekt fran idé till
implementering. Faser och beslutsgrindar grundar sig pa premissen att vissa individer dr mer
kvalificerade att forstd och analysera de faktorer som dr nédvindiga for att lyckas. Darmed
bildas kompetenta projektteam som har i uppgift att utvirdera innovationsprojekten. Genom
att tillimpa faser och beslutsgrindar reduceras osdkerhetsfaktorer, risk och kostnader med
hjélp av insamling av information, utvédrdering och analys. Vid grindarna mellan faserna tas
beslut om att fortsitta eller avbryta projektet (Cooper, 2008). Faser och beslutsgrindar



(Cooper, 2008, Christensen, Kaufman & Shih, 2008) gor det mojligt att prova idéer framst for
att rattfardiga och kontrollera att de &r forenliga med bolagets afférsstrategi. Dessa faser
mdjliggor effektiv resursanvdndning genom att avsla projekt som inte dr relevanta for
bolaget. Metoden gor det mojligt att identifiera innovationen som nddvéndig for en langsiktig
strategi som dmnar moéta intressenternas nuvarande och framtida behov.

Discovery-driven planning utgar fran ett antal fasta premisser och krav som projektet ska
uppna vid varje fas, vilket tvingar fram 6nskad innovation for att projektet ska kunna
accepteras. Om en viktig premiss inte uppfylls forkastas eller revideras projektet tills dess att
kraven tillfredsstills. Det finns &ven mojlighet att kvantifiera exempelvis forlorade
marknadsandelar vid utebliven investering for att sdkerstilla att ett innovationsprojekt inte
utesluts pa felaktiga eller bristfélliga premisser. Darfor berdknas ett diskonterat kassaflode for
bade det individuella projektets virdeskapande och kostnaden for en forkastad investering.
Detta kallas for att berdkna en DCF-trap for att undvika innovationsdédaren som uppstar da
det diskonterade kassaflddet inte tar hdnsyn till konsekvenser av olika utfall (Christensen,
Kaufman & Shih, 2008).

2.1.4. Investeringsbeddmning i praktiken

Arnold & Hatzopoulos (2000) visar i sin studie att foretag i Storbritannien har dkat sin bredd
av analysverktyg dér ldroboksmetoder som nuvirdesmetoden och internrdntemetoden
anvinds mer frekvent dn tidigare.

Arnold & Hatzopoulos (2000) menar att 4ven om teoretiska kapitalbudgeteringsverktyg som
nuvirdesmetoden och internrdntemetoden anvénds allt mer frekvent dterfinns fortfarande ett
gap mellan teori och empiri géllande kapitalbudgeteringsmetoder. Gapet mellan teori och
praktik kan bland annat forklaras med hjélp av olika typer av beteende samt praktiska och
teoretiska anledningar. I flera fall undviker bolagen att utfora alltfor exakta
investeringskalkyler d& det finns en rddsla for att det faktiska utfallet ska vara alltfor
annorlunda och didrmed felaktigt. I stillet for att kalkylera felaktigt foredrar ménga att gora
vaga analyser med ett storre svingrum for att med storre sannolikhet vara korrekta.
Exempelvis kan hoga diskonteringsrantor bidra till att projekt ter sig mer l6nsamma i
praktiken &n i teorin.

2.2. Agarform som faktor i investeringsbedémning

Nedan beskrivs med hjilp av teorier och rapporter hur dgarform péverkar
investeringsprocessen. Allménnyttan antas ha bade ett kortsiktigt och langsiktigt perspektiv
och ddrmed tilldmpa bade kvantitativa och kvalitativa metoder for investeringsbeddmning.
Borsnoterade bolag véntas ha ett kortsiktigt perspektiv och huvudsakligen tillampa
kvantitativa metoder medan familjeigda bolag véntas ha ett langsiktigt perspektiv och
anvénda kvalitativa metoder.
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2.2.1. Allméannyttan styrs av Allbolagen

Sveriges kommunalt dgda bostadsbolag kallas for Allménnyttan. Allménnyttan dger ungefér
hélften av alla hyresritter i Sverige och har som uppgift att tillhandahélla hallbara och
prisvdrda bostider for alla (Allmédnnyttan, 2019). Allménnyttan har tidigare erhéllit
subventioner av kommunerna och kritiserats for att ha accepterat olonsamma projekt. Sedan
Allbolagen tradde i kraft 2011 ska Allménnyttan drivas enligt affairsméssiga principer, vilket
har varit foremal for diskussion.

I en rapport (Lind, Lundstrom, 2011) tolkas propositionen till Allbolagen. Enligt
propositionen till Allbolagen innebér affarsmissigt agerande att agera som ett langsiktigt
privat foretag i motsvarande situation. Det innebdr vidare att en strdvan efter vinst pa lang
sikt ska genomsyra verksamhetens alla beslut. Ett sddant agerande ar lampligt for att uppna
konkurrensneutralitet pa bostadsmarknaden. Rapporten hinvisar dven till ett utlatande av
Sveriges kommuner och landsting, SKL, dér den beskriver sin tolkning av lagen. Enligt SKL
innebdr affarsméssiga principer bland annat att kommunen ska stélla marknadsmissiga
avkastningskrav pa bolaget, kommunen ska normalt inte skjuta till medel for att ticka
underskott i verksamheten samt att kommunen ska ta ut marknadsmaissiga borgensavgifter
och riantor pd lan. De kommunédgda allménnyttiga bolagen ska enligt sina direktiv erbjuda
goda bostdder 4t alla samt pé ett affarsméssigt och samhallsnyttigt vis (SABO). Enligt
forskningsrapporten “Nyttan med allménnyttan™ pa uppdrag av SABO, Sveriges
allmédnnyttiga bostadsforetag, liknas direktiven med konceptet Corporate Social
Responsibility, CSR (Windell, 2015). Konceptet innebér att bolaget inkorporerar socialt
virdeskapande i strategin och verksamheten (CSR Sweden, 2019). Konceptet har kritiserats
av Nobelpristagaren i ekonomi Milton Friedman, med den berémda artikeln “The social
responsibility of business is to increase its profits” (Friedman, 1970). Forskningsrapporten
menar att allmdnnyttan ger utrymme for andra prioriteringar och bedémningar &n vad privata
foretag skulle anse vara 1onsamt.

I samband med att Allbolagen trddde i kraft skrevs en rapport (Nordlund, 2012) i samarbete
med Sveriges allménnyttiga bostadsforetag, SABO, om hur Allbolagen bér tillimpas i
praktiken. I rapporten intervjuas ett antal privata och allmédnnyttiga bostadsutvecklare for att
se hur dessa genomfor investeringskalkylering. For att kartligga vad marknadsméssiga
principer innebdr stdlls ett antal fragor till diverse marknadsaktorer. En slutsats fran rapporten
ar att marknadsméssiga investeringskalkyleringar utfors med ett avkastningskrav som tar
hénsyn till relevanta risker for en period som dverstiger minst ett dr. Avkastningskravet kan
forslagsvis baseras pa den riskfria realrdntan med tilldgg for inflation och riskkomponenter.
Kalkylerna ska vara sé verklighetstrogna som mojligt. Rapporten hénvisar till SABO som
anser att kommunala bostadsbolag agerat affarsmissigt i flera ar samt att marknadsmaissiga
principer inte innebér vinstmaximering. En investering ska enligt SABO skapa positiv
avkastning i genomsnitt och en negativ avkastning kan da accepteras for vissa delprojekt.
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2.2.2. Investeringsbedémning i familjedgda och bérsnoterade bolag

Tidigare forskning finner att ledningen pa borsnoterade bolag anvinder sig av en kortsiktig
tidshorisont vid kapitalbudgetering (Anderson, Duru & Reeb, 2012). Jensen (1989) foreslar
att foretag med stark tillvaxt, vars investeringsmojligheter &r fler &n vad verksamhetens
genererade kassafloden kan investera i, dr lampliga att vara borsnoterade. Det beror pé att
ledningen i dessa bolag dr mindre bendgna att systematiskt investera i vardeforstorande
projekt. Foretag med lag eller negativ tillvixt med stor kassa ldmpar sig inte att vara
borsnoterade da ledningen har hogre incitament att nyttja kassan till virdeforstérande projekt.
For att ledningen ska ha incitament att skapa varde for aktiedgarna bor deras ersittning vara
prestationsbaserad och 6ka ju mer virde som ledningen skapar for aktiedgarna. En av de stora
konflikterna i borsnoterade bolag ar hur 6verflodig kassa ska hanteras. Det mest effektiva ér
att betala ut kassan som utdelning och 14ta aktiedgarna investera den pa nytt. Det finns
dessvirre fd incitament for ledningen att betala ut utdelning om det inte &r tvunget.
Anledningarna till att vilja behélla kassan i bolaget dr exempelvis att vilja dgna sig at empire
building (Berk, DeMarzo, 2014) eller att inte behdva anskaffa nytt kapital vid eventuella
framtida investeringar. Nir nytt kapital ska anskaffas kommer investeringen med stor
sannolikhet granskas mer noggrant av marknaden @n om den interna kassan skulle finansiera
projektet (Jensen, 1989). Privata bolag antas ha ldgre agentkostnader dn bdrsnoterade bolag
och har ddrmed inte samma incitament att skapa kortsiktigt positivt resultat pd bekostnad av
bolagets ldngsiktiga virdeskapande. Detta eftersom privata foretag tenderar att ha ett
koncentrerat dgarskap med storre insyn for enskilda aktiedgare som é&r aktiva i bolagen i
storre utstrackning. Detta i sin tur gor att de dr mer benéigna att bevaka ledningen mer
noggrant och fokusera pa ldngsiktig l6nsamhet (Bhide, 1993).

I en studie av Asker et al. (2015) jaimfors privata bolag med borsnoterade inom samma sektor
for att utreda huruvida kortsiktigheten hos borsbolaget paverkar investeringsbesluten.
Borsnoterade bolag investerar betydligt mindre samt dr mindre responsiva till olika
investeringsmojligheter &n sina privata motsvarigheter. Privata bolag &r enligt studien fyra
génger s responsiva till forandringar i investeringsmdjligheter som noterade bolag. Detta ér
forvanade dd publika bolag generellt sett antas ha battre tillgang till finansiering. Antaganden
om kortsiktigheten och likviditeten snedvrider investeringsbesluten stimmer dverens med
besluten. Eftersom andelar i borsnoterade bolag ér likvida riskerar bolaget att tappa varde vid
forsta signal om problem. D4 aktiedgare har otillrdcklig information om vilka
investeringsbeslut som kommer att vara 14ngsiktigt virdeskapande for foretaget dr dessa
beslut kritiska och beroende av kommunikationen. Det dr dven svart for bolagen att
kommunicera vad signalerna innebér och vilka kortsiktiga forluster som kommer att innebéra
langsiktig vinst. Signaleffekten ska dérfor inte underskattas da den kan innebéra stora
fordndringar i bolagens marknadsvarde (Asker, Farre-Mensa & Ljungqvist, 2015).

Enligt Anderson et al. (2012) utgor riskaptit och investeringshorisont de stora skillnaderna
mellan familjedgda och icke-familjedgda foretag. I familjedgda foretag ar tidshorisonten mer
langsiktig och riskaptiten lagre. Att riskaversionen ar ldgre hos familjedgda foretag jAmfort
med icke-familjedgda kan visas empiriskt i och med att de investerar 31 procent mindre
kapital i forskning och utveckling, FoU, 4n i capital expenditure, CAPEX, 4n vad icke-
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familjedgda foretag gor. I stéllet investerar familjedgda firmor 15,55 procent mer av totala
investeringar i CAPEX #n icke-familjedgda firmor. CAPEX anses béra mindre risk &n FoU
da det generellt sett gar att realisera med storre sdkerhet.

Om dgarfamiljens kapital dr fokuserat till bolaget blir det en odiversifierad aktiedgare som
med stora inflytelserika dgarandelar skapar disciplin och incitament att dgna sig it langsiktigt
véirdeskapande. Detta forklarar den lagre riskaptiten relativt till véldiversifierade dgare
Dirmed kommer investeringsbeddmningarna att goras s att de gynnar en 16nsam fortlevnad
for foretaget (Anderson, Duru & Reeb, 2012).

3. Metod

3.1. Studiens design

Denna uppsats grundar sig i en fallstudie av fem bolag. Da uppsatsens fragestéllning &mnar
besvara ’hur” ett fenomen ter sig inom en viss kontext som intervjuaren har ingen eller liten
kontroll 6ver, ldmpar det sig att utfora en fallstudie. Ddrmed har vi valt att géra en
komparativ fallstudie for att kartldgga investeringsprocessen (Yin, 1994).

Investeringsprocessen i praktiken kommer att kartliggas med hjdlp av Dayananda et als
(2002) modell. Studien kommer att genomf6ras med hjélp av Dayananda et al. (2002) modell
for investeringsprocessen for storre bolag. De elva stegen kommer att anvindas for att
kartldgga intervjuobjektens investeringsprocess i praktiken. Framforallt kommer vi beskriva
och analysera hur dgarformen paverkar val av kvantitativa och kvalitativa metoder.
Agarformen viintas ha storst inverkan pa utfallet i dessa steg och dirfor utelimnas i vissa fall
ovriga steg 1 processen frdn noggrannare beskrivning av empiri och analys. Empirin kommer
att analyseras utifrdn teorin nedan for att finna forklaringsvirde for variationerna i
intervjuobjektens investeringsprocess.

For att analysera hur bolagen framjar innovation gors en matchning och klassificering av
teorin till empirin. Innovationsmodellerna klassificeras som antingen kvantitativa, strategiska
eller kvalitativa. Den primira klassificeringen har gjorts utifran metodens premisser for att
acceptera och implementera innovation och om den anses vara dvervdgande kvantitativ eller
kvalitativ. Syftet med klassificeringen dr att kunna foresla en passande matchning av
dgandeformerna till innovationsmodellerna for att sedan kunna analysera hur vél
dgandeformen kan forklara hur bolagen frdmjar innovation. Teorier frdn Carr & Tomkins
(1996) och Jensen (1989) anviands som verktyg for att forklara vilka metoder och dgarformer
som bdst matchar varann. Klassificeringen aterfinns i figur 3.

3.2. Datainsamling

Valet att anvidnda oss av tvd sorters datainsamling har flera syften. Dé intervjuer ar
tidskrdvande for respondenten anvénds den metoden sparsamt. Nér empiri gar att anskaffa
genom alternativa metoder bor intervju undvikas. Intervjuer dr en bra kélla for mer
djupgdende och beskrivande svar medan bolagens arsredovisningar har fordelen att ge storre
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méngd standardiserade data. Vidare ar det lampligt att samla data frén multipla kéllor vid en
kvalitativ studie for att minimera risken for subjektiv datainsamling frén forfattarna. For att
studera detta amne har vi primért anvint oss av intervjuer som har kompletterats med
information frén bolagens arsredovisningar och hemsidor dé det skapar utrymme for en mer
grundlig kartldggning och analys.

Forfattarna har sammantaget genomfort fem intervjuer med fem bostadsutvecklare. Tva av
bolagen &r allmédnnyttiga, ett bolag ar familjedgt och icke borsnoterat, ett bolag dr borsnoterat
och ett dr borsnoterat med rostmajoritet inom familjen som grundade foretaget, alltsa en
hybrid mellan noterat och familjedgt. Intervjuerna har genomforts pé plats av bada forfattarna
pa respektive bolag. Varje intervju har tagit cirka 45 minuter att genomfora. De intervjuade
personerna har beslutsfattande positioner och darmed har de god insyn i sina respektive bolag
vilket gor att de dr hogst lampade att beskriva bolagets strategi for investeringar.
Intervjuobjekten fick ta del av en semistrukturerad intervjuguide med 16 frdgor for att kunna
forbereda sig, se bilaga 1. Intervjuerna dgde rum frin den 11 februari till den 4 mars 2019.
Utover detta har data samlats in frdn andra kéllor 1 form av text. Kompletterande fragor
stdlldes via mejl den 3 april for att bland annat sékerstélla att empirin var rétt tolkad. Tva av
tre kontaktade bolag svarade pa de kompletterande fragorna. Dokument som har analyserats
ar olika redovisningsrapporter och sammanstéllningar som bolagen gett ut.

Med syftet att fa mer uttdmmande och sanningsenliga svar anonymiseras bade bolagen och
intervjuobjekten. Deras pseudonymer presenteras i tabell 1 Intervjuobjekt i studien. Bolagens
rintabilitet pd eget kapital, vilket d&ven kan tolkas som deras bidrag till dgarna, illustreras med
maéttet nettoresultat 2017/ eget kapital 2016. Métten &r berdknade pa koncernniva. I figur 2
redovisas bolagens rantabilitet pa eget kapital under &ren 2010 till 2017.

Bolag Agarform Intervjuobjekt Réntabilitet eget
kapital 2017
Allménnyttan A I Allménnyttigt bolag I vd I 2-4 procent
Allménnyttan B Allménnyttigt bolag vd 2-4 procent
Borsbolaget Borsnoterat bolag Finanschef 22-24 procent
Familjebolaget Familjedgt bolag Afféarscontroller 8-10 procent
Hybridbolaget Borsnoterat bolag, grundarfamiljen har ~ Vice vd 12-14 procent

rostmajoritet samt familjerepresentation
i ledningen

Notera: Tabellen beskriver de fem bolagen i studien med deras dgarform, vem som var intervjuobjekt samt
deras réintabilitet pa eget kapital.

Tabell 1. Intervjuobjekt i studien
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Notera: Figuren beskriver de fem bolagen i studiens réntabilitet pa eget kapital fran 2010 till 2017.
Killa: Arsredovisningar fran bolagen, egna beriikningar.

Figur 2. Bolagens réintabilitet pd eget kapital

3.3. Dataanalys

For att kunna genomfora en relevant analys var det mycket viktigt att pa ett effektivt och
rittvist sdtt sammanstélla empiriska data fran intervjutillfillena. Intervjuobjekten spelades
dérfor in under intervjun och anteckningar fordes for respektive fraga i intervjuguiden for att
sakerstdlla svaren. Efter intervjutillfdllet dtog sig den ena forfattaren att sammanstélla samt
renskriva anteckningarna och den andra forfattaren kunde med hjilp av inspelningen
transkribera intervjun.

Da sammanstéllningen av intervjuguiden och transkriberingen var fardigstéllda for samtliga
intervjuobjekt bearbetade forfattarna tillsammans den himtade empirin. Vid den forsta
genomgangen av samlad empiri fran intervjutillfallena klassificerades den efter Dayananda et
al (2002) modell samt de olika metoderna for att frimja innovation. Transkriberingen gjorde
det mojligt att urskilja nyanser i respondenternas svar och forstd svaren ytterligare samtidigt
som det minimerar risken for felaktiga tolkningar. Empirin analyserades av de bada
forfattarna forst muntligt och sedan skriftligt.

Forfattarna har samlat in relevant data frén respektive bolags hemsida och hamtat information
fran respektive bolags arsredovisning for att komplettera empirin fran intervjuerna. Data har
sedan analyserats.

3.4. Reflektioner

Det dr mojligt att studien dr fargad av forfattarna av flera anledningar. Fragorna ér till
exempel skrivna av forfattarna och utformade for tolkning vilket kan resultera i att
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intervjuobjekten kanske inte uppfattar frigorna som de var ténkta att uppfattas. Det &r ocksa
mdjligt att forfattarna som intervjuar, transkriberar och sammanstiller empirin samt
misstolkar vad intervjuobjekten hade for avsikt att formedla. Darutdver har fragorna inte varit
uttdmmande vilket kan resultera i att studien inte har den data som &r nédvéndig for att
jdmfora intervjuobjektens svar.

4. Empiri

Empirin som hérror fran investeringsprocessen kommer att presenteras enligt Dayananda et al
(2002). Teori och empiri som hérror fran innovation presenteras i l16pande text for att
tydligare koppla samman de tre komponenterna teori, empiri och analys.

4.1. Bakgrund och kontext

Bolagen vi har valt att intervjua befinner sig alla inom Stockholms storstadsomréde. De
bedriver alla uppforande och forvaltning av hyresrétter inom detta geografiska omride. Det
minsta av bolagen har en omséttning pd knappt tva miljarder kronor medan det storsta ér tio
génger sd stort. Samtliga bolag har fler 4n 200 anstéllda och mer dn 500 hyresratter i
forvaltning. Sett till rdntabilitet pa eget kapital 2017 dr Borsbolaget det bolag som skapar
mest aktiedgarvirde, foljt av Hybridbolaget, Familjebolaget, Allminnyttan A och
Allménnyttan B. Tillvixten for bostadsproduktion &r avtagande, till stor del pa grund av
minskad efterfragan pa nyproducerade bostadsritter. Tillvixten for nyproduktion av
hyresritter dr diremot svagt stigande, men dd byggandet av hyresrétter och bostadsrétter
historiskt sett har foljts at dr frdgan hur linge produktionen av hyresrétter kan vara hogre dn
for bostéder (Sveriges Byggindustrier, 2019). Allménnyttan A och Allmadnnyttan B: s
verksamhet innefattar enbart utveckling och forvaltning av hyresrétter medan de andra
bolagen dven utvecklar och siljer bostdder. For Familjebolaget var intékterna fran
bostadsforsdljning 1,8 ganger storre én intdkterna for hyresréttsutveckling och forvaltning
2017. For Hybridbolaget dr intdkterna for hyresrattsutveckling och forvaltning 35 ganger
storre &n intdkterna for bostadsforsdljning medan Borsbolagets intikter fran
bostadsforsdljning dr 52 génger storre dn intékterna for hyresrittsutveckling och forvaltning.
Allménnyttan A, Allminnyttan B och Familjebolaget dr enbart verksamma i Stockholm
medan omkring 30 procent av Hybridbolagets och 65 procent av Borsbolagets projekt &r i
Stockholm.

Hybridbolaget och Borsbolaget beskrivs vidare for att kunna analyseras utifrdn Jensens
(1989) teori kring borsnoterade bolag. Fran bolagens arsredovisningar 2017 kan Borsbolagets
likvida tillgdngar beréknas till knappt 35 procent av dess totala tillgdngar, samma andel for
Hybridbolaget berdknas till cirka 0,5 procent &r 2017. For seniora beslutsfattare péa
Borsbolaget utgdrs 50 procent av den fasta 16nen av en rorlig kortsiktig erséttning. Det
kortsiktiga incitamentsprogrammet bestdms och utvérderas med hjélp av prestation i
forhéllande till bestimda mal sasom rorelseresultat fore skatt, resultat per aktie och Nojd
Kund-Index, NKI.
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Borsbolagets ledningsgrupp dger mindre én en procent av kapitalet i bolaget medan ledningen
1 Hybridbolaget dger mer &n 25 procent av kapitalet. I Hybridbolaget har ledningsgruppen ett
fast antal syntetiska optioner vars virde varierar med aktiekursen. Hybridbolaget delade 2018
ut cirka 20 procent av vinsten medan Borsbolaget delade ut knappt 60 procent. Bolagen har
liknande soliditet.

4.2. Investeringsprocessen

Vision

Den minsta gemensamma ndmnaren for bolagens vision ér att de ska uppfora och forvalta
hyresritter. Allménnyttan A och Allménnyttan B har d&ven som mal — genom dgardirektiv fran
kommunen — att gynna social och ekologisk héllbarhet och skapa bostider at alla.
Familjebolaget podngterar att det vill skapa langsiktigt varde for kunderna i sin vision och
Borsbolaget mal innefattar hillbarhet och utveckling. Likasd anviander Hybridbolaget ordet
“langsiktigt” i sitt affarsmal.

Strategi

Samtliga bolag arbetar med utveckling av hyresritter for egen forvaltning i Stockholm.
Dartill arbetar samtliga fraimst med markanvisningar och tomtrétter.

Nastan allting dr pd tomtritt nér det giller hyresratter. Om du skulle ta samma bit mark sd dr den

vird mycket mer som bostadsritt, s& kommunerna méste [darfor] ge ndgon form av rabatt. [...]

Stockholms stad har istdllet ett tomtréttssystem som &r en rabatt. (Affarscontroller,

Familjebolaget)
Familjebolagets strategi gar ut pa att ha projekt med blandade upplételseformer vilket innebér
att projektet bestir av badde hyres- och bostadsritter. Detta gor att bolaget kan dra lirdom av
bostadsritternas prissittning for att motivera hyresritternas hyresnivaer vid forhandling med
hyresgastforeningen. Allménnyttan A: s strategi innefattar att vara extra verksam pé utvalda
platser for att stimulera en gynnsam utveckling i omradet vilket paverkar direktavkastningen
pa bestanden positivt. Allménnyttan A menar att det inte skulle vélja att bygga hyresritter i
ett omrade dér ett annat allmadnnyttigt bolag redan &r verksamt i stor utstrackning.
Allménnyttan B menar att deras strategi gr ut pd att bibehalla en stabil ekonomi, ha
engagerade medarbetare, effektivisera arbetssattet samt 6ka produktiviteten.

For Borsbolaget ér hyresrittsaffaren ett komplement till deras kérnaffér som &r att uppfora
bostadsritter. Borsbolaget uttrycker att det finns vissa perioder i konjunkturen som &r mer
lampliga for att utveckla hyresrittsprojekt. Hybridbolagets strategi dr att utveckla bostéder 1
lagen dir folk frivilligt bosétter sig for att attrahera langsiktiga hyresgister.

Drommen for mig dr en kund som vill hyra av oss for att de sjélva valt det, da blir de
langsiktiga. Men nidr bostadsbristen dr som den dr kanske vissa tar en lagenhet bara for att
komma in pd bostadsmarknaden. De hyresgisterna blir aldrig langvariga. (Vice vd,
Hybridbolaget)
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Investeringsmaojligheter

Allménnyttan A menar att investeringsmdjligheterna dr begriansade inom Stockholms stad
vilket gor att de accepterar alla mojligheter som blir tillgdngliga for att utveckla projekt.
Detta giller ddremot endast inom de omraden som inte andra allménnyttiga bolag verkar
inom. Aven Hybridbolaget papekar att det ir hog konkurrens pa marknaden och att det nu
inte kan vara lika selektiva till skillnad fran tidigare dé investeringsmojligheterna var fler och
konkurrenterna férre. Detta gor att alla tillgangliga projekt i attraktiva ldgen accepteras.
Allménnyttan B pdpekar att bolaget har kapacitet att hantera stora volymer och begrinsas
darfor enbart av tidsaspekten vid val av projekt da processen fréan idé till byggstart &r cirka
atta ar. Detta medfor att bolaget maste hantera en stor projektportfolj med manga lagenheter
som befinner sig i olika skeden for att kunna uppehélla 6nskad byggtakt.

Borsbolaget menar att det har en bemanning som hela tiden letar mark som ldmpar sig pris-
och lagesmadssigt. Detta beskrivs som “en av vara komparativa styrkor” enligt finanschefen.
De har dven varit selektiva i sina forvirv under en langre tid. Familjebolaget menar att den
enda investeringsmdjligheten for hyresréttsprojekt inom Stockholm é&r att bygga pa tomtritt.
Bolaget foredrar projekt som tillater blandade upplatelseformer.

Preliminir utvirdering

Allménnyttan uttrycker att det anvénder sig av en prelimindr utvdardering. Den gors 1 syftet att
hélla ihop investeringar och i de fall “servettkalkylen”, vilket dr en simpel kalkyl, ser ut att
vara genomforbar gar projektet vidare for mer noggrann kalkylering och analys.
Hybridbolaget belyser ddremot att det har olika kalkyler for olika skeden, vilket antyder att
en preliminir utvdrdering sker i och med den forsta affarskalkylen som framst beréknas pé
erfarenhetsiffror.

Affarskalkyler gérs innan man ens startar en detaljplan. Da [rdknar] vi bara med

erfarenhetssiffror och med andra detaljer som ér fasta. (Vice vd, Hybridbolaget)
Allménnyttan B upprittar en mindre avancerad kalkyl med ett antal nyckeltal infér en
markanvisning och gor denna mer avancerad for det fall det vinner projektet. Beslutsgrindar
anvinds av Familjebolaget, vilka exkluderar oattraktiva investeringsmdjligheter. Borsbolaget
gor en prelimindr affdrskalkyl fore paborjande av detaljplan som enbart baseras pa
erfarenhetssiffror och fasta parametrar, exempelvis markkostnad.

Investeringsbedomning genom kvantitativa metoder

Fyra av de fem bolagen gor investeringsbeddmning genom kvantitativa metoder for varje
projekt; Familjebolaget, Borsbolaget, Allménnyttan A och Allménnyttan B. Borsbolagets
bedomning utgar ifrn en finansiell kalkyl som genomfors genom att berdkna nuvirdet,
internrdntan samt nuvardeskvot. Enligt Borsbolaget forklarar nuvardeskvoten hur
kassaflodesrisken ser ut i det specifika projektet. I tomtrittsprojekt behdver bolagen inte
investera i marken. Det gor att den initiala investeringen i projekten dr sé pass liten i
forhallande till de rorliga kassaflodena vilket gor att sma justeringar kan sla hart i kalkylen.
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Allménnyttan A berdknar projektets diskonterade kassafloden dver en tiodrsperiod och
podngterar att det inte accepterar projekt som innebér forlust och hanvisar till Allbolagen
géllande att bolaget ska verka enligt affarsmédssiga principer. Avkastningskravet i varje
omrédde bestims av marknaden och hdmtas fran benchmarkingverktyget Datscha. Dessa ér
cirka tva till nio procent. Allménnyttan B anlitar en extern part for att virdera projekten.
Projekten diskonteras dver en tiodrsperiod vilket enligt Allménnyttan B dr branschpraxis.
Aven Allminnyttan B himtar sina avkastningskrav frin Datscha, vilka ir mellan en till sju
procent. Familjebolaget diskonterar i stillet sina kassafloden dver 50 ar da det rdknar med att
en renovering av byggnaden sker under det tidsspannet.

Hybridbolaget forklarar att det beréknar virdet av nya projekt utifrdn lardomar fran vérdering
av deras befintliga forvaltningsfastigheter. Avkastningen pa det befintliga bestandet
modifieras med en riskpremie for att berékna projektets nuvirde. Hybridbolaget menar att det
inte dr nddviandigt att gora individuella varderingar for varje projekt i rddande marknadsliage
med tanke pa rinteldget och den laga inflationstakten. Enligt Hybridbolaget gor det att
fordndringar 1 antaganden inte méirkbart forandrar utfallet i kalkylen i motsats till vad
Borsbolaget menar.

Investeringsbedomning genom kvalitativa metoder

Hybridbolaget bedomer sina projekt frimst genom kvalitativa metoder som erfarenhet,
kunskap och magkénsla.

Det finns stéllen dér jag aldrig skulle bygga. Nu ser det jéttebra ut men jag skulle éndé aldrig

bygga dir for det kommer bli problem om tio ar. [...] Det finns omraden som inte kommer fa en

bra losning sa linge som jag dr verksam och dé vill vi inte [etablera oss] dér. (Vice vd,

Hybridbolaget)
Borsbolaget forklarar att det tidigare varit beroende av enskilda projektledare vilket har lett
till att bolaget velat skapa en sa repetitiv, stromlinjeformad och industrialiserad process som
mojligt.

Genom att ha en metod som ar vildigt noggrann, specificerad och industrialiserad sé fir vi bra

kvalitet 1 vara projekt. (Finanschef, Borsbolaget)
Familjebolaget anvénder sig av erfarenheter fran tidigare projekt som utvérderas med hjilp av
kundngjdhetsundersokningar. Allminnyttan B menar pd att det dr svart att kvantifiera de
virdedkningar som véntas uppsta vid fortitning av bestind, vilket gor vardedkning vid
fortitning av bestdnd vdrderas som en kvalitativ faktor. Virdedkningen beror pa att
kostnadseffektivitet fran skalfordelar i forvaltningen samt att bolagets narvaro kan 6ka
trivseln och tryggheten i omradet vilket sédnker avkastningskraven i omrddet. Samma
fenomen péapekas av Allmédnnyttan A.

Ibland, da vi dr en sa stor spelare pa marknaden, [...] dér vi har rustat upp ett stort antal
fastigheter och investerat i centrum, kan de vara s att investeringen inte 16nat sig i just den
fastigheten. Men 1 och med att vi har gjort det har vérdet pa fastigheterna [i omradet] okat. (vd,
Allménnyttan A)
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Beslut

Niér investeringsbedomningarna skett enligt ovan fattar bolagen beslut om huruvida de ska
genomfora projektet. Allménnyttan A menar att de accepterar alla projekt i det skedet dér
kalkylen visar positiv avkastning. Detsamma géller for Allménnyttan B och Familjebolaget.
Hybridbolaget tar beslutet att acceptera ett projekt da beslutskalkylen blir godkind.
Borsbolaget accepterar enbart projekt dar internréntan dr betydligt hdgre dn bolagets
avkastningskrav och som har positiva nuvarden.

De facto ligger vi betydligt hogre pa [internridnta] dn pa [kapitalkostnad] och det vill vi gora
eftersom att vi verkligen vill ta hojd. (Finanschef, Borsbolaget)

Implementering och 6vervakning

Hybridbolaget menar att det &r en fordel att bygga for egen forvaltning. Pa sa sitt dr det
mdjligt att ha 16pande avstimningar i projektet, savél for kostnader som for att ta in lirdomar
avseende kundnojdhet fran det befintliga bestandet. Den fysiska nirheten mellan
produktutvecklingsavdelningen och forvaltningsavdelningen gor att bolaget har en
“kvalitetssdkring i fikarummet som dr kontinuerlig”. Allmdnnyttan A foljer projektet for att
sakerstdlla att det som levereras &r i enlighet med bestéllningen.

Alla bestillare inom bolaget ska folja upp att det som levereras ér i enlighet med bestillningen,
fackmannaméssigt utfort och att prissittningen ar rimlig. (vd, Allménnyttan A)
Allménnyttan B kvalitetssékrar alltid sina projekt med hjélp av nyproduktionsenkéter och
16pande uppf6ljning da entreprendrernas egna kontroller inte gér att lita pa enligt bolaget.
Projektkalkyler foljs upp tre ganger per dr av projektledare och controller. De har dven via ett
projektstyrningssystem majlighet att se och folja upp ofdrutsedda héndelser 16pande under
projektets géng.

Pa Borsbolaget sker implementationen och vervakning av bland annat platschefer och
arbetsledare. Tack vare god rutin och erfarenhet dr 6vervakningen en viktig del av
véirdeskapandet. Projektet f6ljs dven l6pande upp med avstdmning genom nuvirdesmetoden.
Familjebolaget foljer upp projektkostnader manadsvis.

Fortsatt, expandera eller overge

Det ér inget av de fem bolagen som i praktiken avbryter ett projekt dd de redan har blivit
accepterat i detta skede d4 bdde varumarket och viktiga relationer kan ta skada. Mer specifikt
menar Allménnyttan A att det kostar bolaget for mycket att avbryta ett projekt samt att det
har rad att “svélja” en forlust.

Om vi far ett projekt som gér med forlust ett par miljoner klarar vi det, [vilket] en mindre aktor
kanske inte klarar. Da dr det battre att genomfora projektet &ven om det skulle bli lite tokigt pa
slutet. P4 1dng sikt blir det néstan alltid en vardedkning och vi har ju véra kdkar i 100 ar. Sa
nagon gang kommer vi ikapp med virdet i alla fall, &ven om konjunkturen gér upp och ner. (vd,
Allménnyttan A)

Allménnyttan B avbryter inte projekt och de menar pa att de “har rad att forgavesprojektera
en hel del”. Familjebolaget har aldrig “ldmnat tillbaka” en markanvisning, utan anser att
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bolaget har avgett ett 16fte till kommunen som det maste hélla. Bolaget menar att det finns en
risk for att inte fa fler markanvisningar om det inte haller sina l6ften till kommunen.

Erfarenhetsaterforing

Samtliga bolag menar att de drar lardomar frén tidigare projekt. Bland annat refererar flera av
intervjuobjekten att de anvinder sig av Nojd Kund-Index, NKI, for att forsta hur kunderna,
det vill séga hyresgésterna uppfattar produkten. Allménnyttan B utbyter erfarenheter med
andra fastighetsutvecklare i syfte att ta 1ardom. Borsbolagets erfarenhetsaterforing sker via
NKI tillsammans med erfarenheter frdn organisationer ifran varje projekt for att kunna ta
lirdom av misstag samt effektivisera processen. Bolaget menar att det dkat
erfarenhetséaterforingen genom att standardisera sina processer. Bolaget uttrycker samtidigt
ett behov av dkad delning av idéer, ldrdomar och samskapande av framtidens produkter och
tjdnster.

Familjebolaget dr noga med att f6lja upp projekt med hog frekvens for att staindigt forbattras.
Tack vare en noggrann uppfoljning samt dokumentering av erfarenheter frén alla delar av
foretag ér det en resurs som kan ge goda 16sningar pd nésta utmaning. Bolaget menar att det
har en 16pande erfarenhetsdterforing da projektledningen och forvaltningen kan motas i
kafferummet. Genom styrgruppsmoten sékerstéller bolaget att det ldr sig av tidigare
erfarenheter och misstag. Hybridbolaget utfor bade en ekonomisk uppf6ljning samt en
utvérdering frdn kundperspektiv for att kunna anvinda sig av lardomar fran tidigare
erfarenheter i kommande projekt.

4 .3. Innovation

Enligt teorin &r det viktigt att vara innovativ for att undvika Parmenides Fallacy
(Christensen, Kaufman & Shih, 2008). Teorin presenterar metoder som ett bolag kan anamma
for att frimja innovation och forbittra dess investeringsprocess. Metoderna ar design thinking
(Brown, 2008), faser och beslutsgrindar, discovery-driven planning och DCF-trap (Cooper,
2008) (Christensen, Kaufman & Shih, 2008). Nedan aterges hur bolagen i studien hanterar
innovation.

Pa Allménnyttan A frdmjas innovation av “ménniskor med idéer” bade genom interna och
externa patryckningar. Det pdpekar i sin affdarsplan att det i stor utstrdckning sker
erfarenhetséterforing fran innovationsprojekt som kan implementeras i framtida projekt. I ett
forsok att skapa god ordning bestimmer ledningsgruppen vilka projekt som ér i linje med
affarsplanen och ska accepteras. De projekt som accepteras tilldelas en projektledare,
arbetsgrupp och styrgrupp som fér hélla sig inom en budget enligt den presenterade skissen.
Utmaningen dr sedan att skala upp innovationen och implementera den till det dvriga
bestandet. Pa Familjebolaget uppkommer innovation pa liknande vis da den sker till f6ljd av
vissa enskilda projektledares engagemang och intresse, vilket gér den vildigt projekt- och
personberoende. Det betyder att kunskap &r inte har dverforts till bolagets erfarenhetspool.
Idéer presenteras for och godkinns av ledningsgruppen for att sedan pilottestas med
forhoppningen att de ska bli implementerade i1 standardplattformen. Allménnyttan A ndmner
att “innovation gors inte om man inte har rdd”. De framhaller att det 4r viktigt att kundernas
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framtida behov méts och att projekten ska séljas in till hyresgésterna for att det sedan ska
finnas mgjlighet till hyreshdjning. For att vinna markanvisningstévlingar anvinder sig
Allménnyttan A sig av innovation som en konkurrensfordel. Ibland framhéller dven staden att
det ar ndgot sérskilt omrade de onskar fokusera pad som exempelvis energieffektivitet och da
fokuserar bolaget pa att vara innovativa inom det omrédet.

Allménnyttan B har en innovationsgrupp pé tre personer vars uppgifter bland annat bestar av
att fanga upp trender, testa idéer och “omvirldsprylar”. I bestdndet finns en
innovationsfastighet dér fraimst digitaliseringsinnovationer testas. Exempelvis
robotdammsugare, elektroniska nycklar och energildsningar. Allmannyttan B “ser till att
alltid ha minst ett projekt dir vi utmanar oss sjélva pa helheten”. Mélet 4r sedan att de
lyckade innovationerna ska anvindas i bdde nytt och befintligt bestand.

Da utser vi ett projekt vi testar det mesta pé, vi brukar inte sprida [innovationsprojekt mellan
bostadsprojekt]. Jag brukar ju sdga att vi har en grundldggande bostadsfabrik och den far vi inte
stora for mycket for da blir det for stokigt. Men déremot kan vi [ha en fastighet som ett]
innovationslabb dér vi far halla pé och testa for att sen omarbeta standard sa att det kommer ut i
bostadsfabriken. (vd, Allménnyttan B)
Allménnyttan B har i praktiken en budget for innovation spridd 6ver olika omraden 1
foretaget och kostnaderna tas overhead. Bolaget forsoker fora kalkyler 6ver hur en innovation

eller nytt arbetssitt paverkar den existerande budgeten.

Vi forsoker gora ett affarscase kring alltihop med det blir lite gissningslek saklart. (vd,

Allménnyttan B)
Hybridbolaget har ett innovationsrdd som &r en grupp med cirka sju medlemmar. En person
ar heltidsanstilld i rddet medan resterande kommer fran andra delar av verksamheten.
Tillsammans arbetar de kontinuerligt med innovationsfragor vilka rapporteras till
koncernledningen. For att mer triaffsakert vdlja lyckade innovationsprojekt har foretaget valt
att inte ligga langst fram i utvecklingen och vara en first mover, utan i stéllet vara nagot mer
avvaktande. Innovationsradet anvéinds for att finga upp forandringar pa marknaden och idéer
hos medarbetarna. Dérfor analyseras trender 16pande. Idéerna gér sedan igenom en forsta
selektering ifall de passar foretaget och om de ér virda att ta vidare for provning. Testerna
sker 1 innovationslabbet dér idéerna testas 1 pilotprojekt for att forhoppningsvis
implementeras i den dagliga driften ifall projektet &r i linje med strategin. Utmaningen ligger
1 att vélja rétt projekt.

Sen dr problemet att det dr s mycket som hdander med digitalisering, vilket gor att vi nu mer dn

nagonsin, maste fundera pa hur ldngt i framkant vi ska vara. Det &r véldigt 14tt med innovation,
ndr det gér sa fort som det gor, att [vilja fel innovationsprojekt]. (Vice vd, Hybridbolaget)

Enligt Hybridbolagets vice vd tilldelas varje innovationsprojekt en individuell budget i vilken
koncernledningen bedomt 1dmpligt kapital att tillfora det enskilda projektet.

Projekten fér en finansiell véardering forst efter pilotprojektet i “labben” men magkénslan ar
fortfarande viktig vid innovationsbeslut. Kostnaderna for projekten tas overhead i koncernen.

Man rdknar pa det lite grann, men min erfarenhet av innovation dr att om du ska kénna dig séker
pa din investering 1 innovation kommer du gora vildigt f4 innovationer. Du maste vaga tro pa
iden, testa den smaskaligt. Sen rdknar vi pé det. Klart att innovationen i sig ska vara 1dnsam néir
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den rullas ut i stor skala, men om du begriansar dig i ett sé tidigt skede [med alltfor utforliga

kalkyler] blir man ganska trakig. (Vice vd, Hybridbolaget)
Béde Borsbolaget och Hybridbolaget belyser att innovationsprojekt verlag ar vildigt
riskfyllda och att det dr en balansgéng mellan att forlita sig pa kalkyler och ga pa magkénsla.

Borsbolagets finanschef berittar att alla utvecklingsprojekt forst och framst virderas med
aterbetalningsmetoden. Dock finns det inga satta ramar for exempelvis tidsperiod och vissa
projekt vill man utféra oavsett om de klarar av aterbetalningstiden eller inte. Ambitionen &r
att gora ekonomiska kalkyler pa alla innovationsprojekt men metoden kan variera. Det dr
viktigt for foretagets kultur att det finns nagon form av ekonomisk kalkyl som ligger till
grund for projekten. Finanschefen ndmner ocksa att det dr en balansgang mellan att vara
noggrann med nuvirdesberdkningar och att véga ta risker. Borsbolaget ndmner att det dr
viktigt att framja en langsiktig relation med sin kundbas. Bolaget skapar en plattform dér
tjanster som efterfragas enkelt kan implementeras nér kundernas behov och efterfrdgan
fordndras.

Familjebolaget betonar betydelsen av en god motivering for att kunna genomfora ett
innovationsprojekt. Sa linge det finns tydlig motivering och kalkyl kan &ven forlustprojekt
som ger negativ avkastning accepteras. Enligt Familjebolaget dr innovation ett sitt att
marknadsfora sig och sdlja in sig for att vinna markanvisningstavlingar.

5. Analys

5.1. Investeringsprocessen

Nedan f6ljer en analys av de fem bolagens investeringsprocess. Likheter och skillnader
forklaras med hjélp av teorier kring dgarform. Investeringsbedomningar forklaras med hjilp
av teori for familjedgda bolag (Anderson, Duru & Reeb, 2012, Bhide, 1993, Bianco et al.,
2013) och borsnoterade bolag (Asker, Farre-Mensa & Ljungqvist, 2015, Jensen, 1989, Kraus,
Lind, 2010). Allminnyttans dgarform och dess paverkan forklaras med hjilp av rapporter
(Nordlund, 2012, Lind, Lundstrém, 2011).

Analysen dr koncentrerad till modellen frdn Dayananda et al. (2002) med fokus pa faserna
investeringsbeddmning utifradn kvantitativa och kvalitativa metoder. Darutdver analyseras
huruvida investeringsbesluten foljer teorin. Den kvantitativa investeringsbedomningen
kommer att analyseras med hjélp av teoretiska kalkyleringsmetoder (Berk, DeMarzo, 2014).
Den kvalitativa investeringsbeddmningen kommer att analyseras med hjélp av teorier som
fokuserar pa strategi (Carr, Tomkins, 1996, Alkaraan, Northcott, 2006).

En sammanstéllning av teorin i kapitel 2 finns nedan 1 figur 3.
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. Borsnoterat . Allménnyttigt S
Agandeform ol Hybridbolag ol Familjedgt bolag
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Investeringsbeddmning Kvantitativ Kvantitativ och kvalitativ Kvalitativ
| I 1 | |
Innovationsgenerering Design thinking
| | | | |
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Innovationsmodell DCF-trap l;;c;i‘;e?/amivfznggr planning samt faser besl nd
P & ; och beslutsgrindar eslutsgrinaar
och beslutsgrindar

Notera: Figuren beskriver hur dgarform paverkar tidshorisont och dirmed investeringsbedémning. Vidare
beskriver modellen hur dgarform antas paverka generering av innovation och val av innovationsmodell.
Kalla: Figuren baseras pa utfallet fran studien.

Figur 3. Agarform som faktor vid investeringsprocessen

Samtliga bolag anvénder sig av en investeringsprocess som ar lik modellen (Dayananda et al.,
2002). Den huvudsakliga skillnaden mellan teorin och praktiken &r att bolagen gor
investeringsbeddmning huvudsakligen genom kvantitativa metoder eller kvalitativa, inte bade
och, som modellen beskriver. Skillnaden skulle kunna bero pé att kvantitativa metoder &r
svéra att implementera 1 praktiken da det kan finnas en rddsla for att utfora exakta kalkyler.
Detta beror pa att det kan vara svirt att vdlja korrekta parametrar eller att kalkylerna ar
tidskrdvande (Arnold, Hatzopoulos, 2000). Alternativt kan det bero pa att de strategiska
besluten och de finansiella kalkylerna inte dr en dikotomi utan en integrerad process som kan
variera med olika grad av kvantitativa och kvalitativa beddomningar beroende pa dgarform.

Vision och strategi

Samtliga bolags visioner innehéller element av langsiktighet i investeringsbesluten.
Familjebolagets och Hybridbolagets tidshorisont ligger i linje med teori kring langsiktighet
for ett familjeforetag (Anderson, Duru & Reeb, 2012). De familjedgda bolagens dgare antas
ha en mindre diversifierad portfolj vilket gor att de dr kénsligare for bolagsspecifik risk.
Familjedgda bolag véntas dven vara langsiktiga i bemérkelsen att efterstrdva vinst for sévil
for nuvarande aktiedgare som for éttlingar (Ibid.). Detta visar sig i Hybridbolagets val av att
uppfora bestdnd endast pa geografiskt attraktiva ldgen som antas ha bestdende virde dver tid.
Aven Borsbolagets tidshorisont #r 1ngsiktig dér strategiska element kan antas vara mer
kortsiktiga for att prestera vél pd en reaktiv och volatil marknad (Kraus, Lind, 2010,
Anderson, Duru & Reeb, 2012). Allménnyttan A och Allménnyttan B har 1dngsiktiga visioner
och strategiska planer i enlighet med deras direktiv.
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Investeringsbedomning genom kvantitativa metoder

Av de fem bolagen ér det fyra som huvudsakligen anvinder sig av kvantitativa metoder for
investeringsbeddmning: Borsbolaget, Familjebolaget och Allménnyttan A och Allménnyttan
B. De kvantitativa metoderna som anvands dr nuvardeskalkyl, nuvirdeskvot och
internrdntemetoden. Det &r enbart Borsbolaget som utdver nuvardeskalkyler tillimpar
internrantemetoden och en nuvirdeskvot, vilket innebar att man dividerar nuvardet med
grundinvesteringen. Resterande tre bolag anvinder sig enbart av nuvérdeskalkyler.
Forklaringsvirde till varfor Borsbolaget nyttjar fler metoder kan finnas i att bolaget ar
borsnoterat och darmed har ett 6kat behov av att prestera kortsiktigt for att tillfredsstdlla
aktiedgare (Asker, Farre-Mensa & Ljungqvist, 2015, Anderson, Duru & Reeb, 2012, Kraus,
Lind, 2010). Nyttjandet av fler kalkyler kan ses som ett sitt att forsdkra sig om att projekten
ar virdeskapande och didrmed moter borsens forvintningar. En anledning till att de anvénder
sig av kalkyler i stor utstrackning kan bero pé vikten av att signalera till aktieigare att
projekten dr viardeskapande for att minska informationsasymmetrin mellan ledning och
aktiedgare. Det finns ddremot inte ndgot teoretiskt stod for att fler metoder skulle sékerstélla
att projekten ér vardeskapande. Risken {or empire building (Berk, DeMarzo, 2014) antas
enligt teorin vara forhéllandevis hog 1 Borsbolaget jamfort med dvriga bolag i studien da den
bransch det huvudsakligen ér verksamt inom har lag tillvixt i kombination med att bolaget
har stor kassa (Jensen, 1989).

Allménnyttan A och Allménnyttan B foljer branschpraxis med avseende pa
investeringsbeddmning for att f6lja Allbolagen och dgardirektiven vilka kréver
affarsmassighet. Affirsméassigheten kan antas innebdra kalkylering av ekonomiska och
sociala faktorer. Den stora variationen i avkastningskraven gor det svart att bedoma
riskpremien och ddrmed riskaptiten hos bolagen. Avkastningskravet skiljer sig geografiskt
beroende pé vilket omrade som projektet genomfors i. Daremot indikerar rantabiliteten pa
eget kapital, som finns illustrerat i figur 2, att Allménnyttan A och Allménnyttan B verkar
med markant lagre avkastning jimfort med 6vriga bolag i studien vilket kan analyseras som
att CSR prioriteras pa lonsamhetens bekostnad.

Hybridbolaget menar att det inte &r nddvéndigt att gora ekonomiska kalkyler for de enskilda
projekten. Forandringar av marknadsforutséttningar pverkar nddvindigtvis inte kalkylen
markant da den inte dr kénslig. Det dr tvirtemot vad som framfors av Borsbolaget som
snarare anser att utfallet ar mycket kénsligt. Det d&r mojligt att Hybridbolaget istéllet har
perspektivet att deras kalkyler dr beroende av makrofaktorer medan Borsbolaget antagligen
beskriver hur utfallen paverkas av interna justeringar. Med detta i atanke kan deras
kommentarer till kalkylens kanslighet forklaras. Hur stora fordndringar som éndring av ett
antagande innebdr dr beroende pa hur stor del av avkastningskravet det dr. En fordndring som
tycks vara liten nominellt kan skapa vara en stor eller liten procentuell forédndring.

Da Hybridbolaget inte genomfor nagra projektspecifika kalkyler undviks dess tillhdrande
fallgropar (Berk, DeMarzo, 2014). Bolaget kan ddrmed inte réttfardiga det enskilda projektets
forvintade lonsamhet. Detta strider mot vad ett borsnoterat bolag vintas gora da det enskilda
projektet antas paverka resultatet pa kort sikt. Da bolaget dr familjedgt antas det verka
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langsiktigt vilket forklarar varfor det anvédnder sig av kvalitativa beddmningar som fokuserar
pa strategi (Carr, Tomkins, 1996). Sammantaget indikerar analysen att Hybridbolaget agerar
mer 1 linje med vad som vintas av ett familjedgt bolag én ett borsnoterat.

Att Allménnyttan A och Allmédnnyttan B anvénder kvantitativa metoder for
investeringsbeddmning kan anses vara affarsmassigt da syftet r att visa projektens véntade
lonsamhet. Daremot kan bolagen inte réttfardiga samtliga projekts enskilda 16nsamhet utan
enbart portfoljens l1onsamhet. Detta &r i enlighet med deras dgardirektiv om vinst for
verksamheten i stort snarare dn for varje projekt.

Forklaringsvirde for varfor Familjebolaget framst tillimpar kvantitativa metoder vid
investeringsbeddmning gar inte att forklara med hjdlp av teorin (Alkaraan, Northcott, 2006)
som menar att bolaget bor fokusera pé kvalitativa bedomningar. Kalkylerna som fors i den
kvantitativa beddmningen &r ddremot mer langsiktiga &n vad de andra bolagens &r med en
tidshorisont pa 50 ar. Tidshorisonten kan forklaras med att bolaget ar familjedgt med
langsiktiga dgare med lag riskaptit (Asker, Farre-Mensa & Ljungqvist, 2015, Anderson, Duru
& Reeb, 2012).

Investeringsbedomning genom kvalitativa metoder

Hybridbolaget beddmer sina projekt med hjélp av kvalitativa faktorer sa som magkénsla och
erfarenhet. D4 strdvan dr att uppfora och forvalta bestdnd pé attraktiva lagen for att attrahera
langsiktiga och goda hyresgéster maste detta anses vara i linje med teorin kring ett
familjebolags 1angsiktighet (Alkaraan, Northcott, 2006). Aven agentkostnaderna antas vara
lagre &n for Borsbolaget eftersom att foretaget dr familjedgt och ddrmed har incitament att
skapa langsiktigt varde (Bhide, 1993). Enligt Alkaraan & Northcott (2006) ar kvalitativa
bedomningar mer ldmpade for det 1dngsiktiga perspektivet som det familjedgda bolaget
véntas ha. Hybridbolaget agerar i denna bemérkelse mer i linje med teorin kring hur ett
familjeforetag bor agera snarare dn hur ett borsnoterat bolag bor agera. Kombinationen av att
vara borsnoterat och ha inflytelserika aktiedgare, med stark anknytning till bolaget, bor
innebéra att intressenter har storre fortroende for ledningen. Malkongruens uppstar da det inte
rdder ndgon intressekonflikt mellan ledning och aktiedgare. Ddrmed finns forklaring till
varfor Hybridbolaget har mojlighet att tillimpa kvalitativa bedomningar i storre utstrackning
dn Borsbolaget. Teorierna ovan forklarar ddrmed hur de tvé dgarformerna paverkar agerandet.

Utdelningsandelen samt andelen likvida medel av tillgdngar &r ldgre hos Hybridbolaget dn
hos Borsbolaget vilket tyder pd att de aterinvesterar mer kapital 1 verksamheten. Detta gynnar
langsiktiga strategiska projekt snarare dn direkt tillfredsstiller aktiedgare med utdelning.
Andelen likvida medel kan dven forklaras av att Borsbolaget endast har hyresrattsforvaltning
som ett komplement till dess huvudverksamhet. Darmed antas det generera storre kassafloden
an for Hybridbolaget d& de fardigstéllda projekten séljs och vinsten realiseras.

Borsbolaget har upphort att anvinda sig av kvalitativa metoder da de tidigare har varit
problematiska for att utfora palitliga bedomningar. Kunskap och erfarenhet har varit
personbaserad vilket har gjort att de har varit svéra att tillgodogora sig for bolaget. I enlighet
med modellen (Dayananda et al., 2002, Neale, 1991) onskar bolaget hellre mer
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standardiserade processer for erfarenhetsaterféring som bland annat 6kar kvaliteten av
investeringsbedomning. Kvalitativa bedomningar ger storre utrymme for empire building
(Berk, DeMarzo, 2014) och att bolaget darfor aktivt avstar fran dem (Jensen, 1989). Utifran
Alkaraan & Northcott (2006) kan de finnas risk att bolaget, genom att inte gora storre
kvalitativa bedomningar, forbiser langsiktigt viktiga strategiska faktorer. Eftersom
Borsbolagets strategi dr mer kortsiktig d4n de andra fyra bolagen &r det 1ampligt att fokusera
pa kvantitativa matt.

Agarformen hos Familjebolaget bidrar inte med ett relevant forklaringsvirde gillande dess
agerande. Familjebolaget lagger liten vikt vid kvalitativa bedomningar vilket enligt teorin gor
det lattare att frimja ett strategiskt och ldngsiktigt perspektiv (Carr, Tomkins, 1996). I detta
hénseende tenderar Familjebolaget snarare att agera utifran teorin for ett borsnoterat bolag
(Asker, Farre-Mensa & Ljungqvist, 2015). Vad det beror pé ar inte mojligt att forklara med
hjélp av teorierna som anvénds i denna studie.

Allménnyttan A och Allménnyttan B ldgger stor vikt vid den kvalitativa bedomningen.
Fortdtning av det egna bestandet antas dka vérdet pa fastigheterna. Detta bedoms med hjdlp
av erfarenhet som kan vara svért att kvantifiera. Ddrmed klassificeras det som en kvalitativ
bedomning. Bolagens dverhdngande fokus pd den kvalitativa beddmningen tyder pa att den
langsiktiga samhéllsnyttan vager tyngst hos Allmédnnyttan A och Allmédnnyttan B. Det skulle
kunna leda till att den kortsiktiga affarsmassigheten negligeras, vilket skulle styrkas genom
bolagens laga prioritering av vinst pd kort sikt. Argumentet tydliggors av hur Allménnyttan A
menar att de har mojlighet att “svdlja” forlustprojekt sa lainge som projekten vintas skapa
langsiktigt varde. Det mojliggors genom kravet pd att vinst ska genomsyra verksamheten och
att vinstkrav inte sitts pd de enskilda projekten. Enligt rapporten “Nyttan med Allménnyttan”
(Windell, 2015) kan denna typ av investeringar vara riskabla for allménnyttans l6nsamhet.

Beslut

For ldngsiktiga projekt dr det, i enlighet med Alkaraan & Northcott (2006), mer 1ampligt att
fatta investeringsbeslut som motiveras av kvalitativa och strategiska faktorer. Finansiella
kalkyler kan snedvrida bedomningar ifall det r svart att kvantifiera relevanta faktorer. Att
Hybridbolaget fattar sina beslut pa kvalitativa grunder kan forklaras av dess laga
agentkostnader.

Agarformen i Bérsbolaget forklarar anviindandet av Berk & DeMarzos (2014)
kalkyleringsmetoder och beslutsregler da det som tidigare ndmnts minskar risken for empire
building och sianker informationsasymmetrin. Detta véntas i sin tur hoja bolagsvirderingen da
aktiedgarna har storre insyn i bolagets verksamhet och potential enligt lemons principle
(Berk, DeMarzo, 2014). Diaremot anses deras internrantemetod leda till ett irrationellt
beslutsfattande da Borsbolaget endast accepterar projekt ddr internréntan markant overstiger
kapitalkostnaden. D4 detta strider mot beslutsregeln tillimpar bolaget metoden felaktigt.
Detta leder till suboptimering av investeringar da viardeskapande projekt inte alltid accepteras
(Berk, DeMarzo, 2014). Diremot &r det rimligt att anta att bolagen maste inkludera en
riskkomponent vad géller mdjligheten att avbryta ett projekt som upphor att ha ett positivt
nuvérde. Eftersom att det ar vésentligt att uppritthélla goda relationer till kommunen, da de &r
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en viktig leverantdr av mark, ar det svart for bolagen att avbryta ett paborjat projekt. Risken
for att behova fullfolja ett forlustbringande projekt for att bibehélla en god relation bor darfor
tas hdnsyn till i det projektspecifika avkastningskravet. Om Borsbolaget felaktigt tillimpar
avkastningskravet for bolaget i stort kan en extra marginal mellan internréntan och
avkastningen forklara varfor det tar ovan ndmnda risk i beaktning.

Allménnyttan A och Allménnyttan B samt Familjebolaget agerar korrekt enligt
nuvérdesprincipens beslutsregel ur kortsiktigt perspektiv dé de kraver att avkastningen ska
vara positiv, vilket dr grundldggande for att skapa ekonomiskt virde. Det dr diremot mdjligt
att ifragasatta om avkastningskraven dr korrekt berdknade. Dessutom ér det intressant att
analysera huruvida kalkyleringsmetoderna och beslutsreglen kommer att lyckas integrera det
kortsiktiga perspektivet med den 1dngsiktiga strategin.

Hybridbolaget anvéinder sig varken av kalkyleringsmetoder vilket gor att deras kortsiktiga
perspektiv ér bortprioriterat. Bolaget riktar istéllet in sig pa kvalitativ investeringsbeddmning
dé det fokuserar pé langsiktigt vardeskapande. Det skiljer sig fran den véntade betydelsen
som kortsiktig vinst antas ha for ett borsbolag. Forklaring till detta kan finnas i att
dgarfamiljen besitter en rostmajoritet samt dger en stor andel i bolaget (Anderson, Duru &
Reeb, 2012). Kompensationsprogrammet, dar samtliga i ledningsgruppen har mojlighet att bli
kortsiktigt belonade med avseende pa aktiekursen, skapar en malkongruens for bade
kortsiktiga och langsiktiga dgare (Jensen, 1989).

Erfarenhetsaterforing

God erfarenhetsaterforing &r essentiell for att forbéttra kvalitet och realism i1 beslutsfattande
och investeringsbedomning (Neale, 1991). Att samtliga bolag tillimpar erfarenhetsaterforing
tyder pd att Neales (1991) teori dverensstimmer med empirin. Tydligast struktur for
erfarenhetséterforing finns hos Borsbolaget som kontinuerligt verkar for standardiserade
processer. Processerna ska underlitta erfarenhetsaterforing och se till att de dterforda
erfarenheterna tillimpas och tillgodogors. Borsbolaget onskar dérutdver forbattrad
erfarenhetséterforing dd det verkar finnas insikt om dess betydelse for att kunna skapa ett
vélgrundat beslut. Som tidigare ndmnts kan &ven detta bidra till minskad risk for empire
building (Berk, DeMarzo, 2014) da ledningen méste motivera och efterhandsgranska samtliga
investeringar. Att bolaget kommunicerar till dgare att det tillimpar erfarenhetsiterforing kan
signalera att de stdndigt lir sig fran sina misstag och forbéttrar sin process vid
investeringsbelut. Allt annat lika, véntas det i sin tur innebéra att investerare dr villiga att
betala hogre pris for aktier i Borsbolaget enligt lemons principle (Berk, DeMarzo, 2014).

Detsamma giller for Allménnyttan A och Allménnyttan B vars ménga intressenter,
kommunen, medborgare och skattebetalarna, kraver bevis pa att bolagen ér vardeskapande,
dven om definitionen av virdeskapande varierar mellan olika typer av intressenter. Att
Borsbolaget, Allménnyttan A och Allménnyttan B anvénder sig av standardiserade processer
kan 1 viss man forklaras av att deras dgarformer innebdr hogre krav pé transparens da dess
investerare Onskar god insyn i bolaget.

28



Hybridbolaget foljer upp projekt med hjélp av ekonomiska kalkyler. Det skulle kunna bero pé
att det finns ett behov att redogdra for intressenter vilket vérde ett projekt har skapat samt hur
erfarenheterna kan bidra med i framtiden. Att de dédremot tillimpar erfarenhetsaterforing i
mindre utstrackning kan vara en foljd av att informationsasymmetrin inte antas vara lika stor
som for Allménnyttan A, Allménnyttan B och Borsbolaget. D& utvinningen av erfarenheter
effektiviseras vintas dessa vara viardeskapande.

Familjebolagets dgarform har férre intressenter och dirmed minst informationsasymmetri
vilket kan forklara varfor det inte har en lika standardiserad process for erfarenhetsaterforing

5.2. Innovation

Detta avsnitt har for avsikt att forklara hur bolag tillimpar innovation med hinsyn till
dgandeform. Teorier om innovationsmodeller fran kapitel 2.1.3. presenteras, sammanfattas
och klassificeras utifran metodens premisser for att acceptera och implementera innovation
och om den anses vara dvervdgande kvantitativ eller kvalitativ. Syftet med klassificeringen ar
att kunna foresla en passande matchning av dgandeformerna till innovationsmodellerna for att
sedan analysera hur vl 4gandeformen kan forklara hur bolagen frdmjar innovation. Teorier
fran Carr & Tomkins (1996) och Jensen (1989) anvénds som verktyg for att forklara vilka
metoder och dgarformer som bést matchar varann. Klassificeringen terfinns i figur 3.

5.2.1. Metoder for att framja innovation

Design thinking (Brown, 2008) klassificeras som bade kvantitativ, kvalitativ och strategisk
medan faser och beslutsgrindar (Christensen, Kaufman & Shih, 2008, Cooper, 2008)
klassificeras som ldmpliga for bolag som fokuserar pé kvalitativ och strategisk beddmning.
Vi klassificerar dartill DCF-trap (Christensen, Kaufman & Shih, 2008) som lamplig for att
underldtta bedomningar som framfor allt grundar sig pa kvantitativa métt och discovery-
driven planning (Ibid.) som ldmplig for bolag som gor kvantitativa, kvalitativa och
strategiska bedomningar.

5.2.2. Matchning och klassificering

Utifrén klassificeringen ovan har en matchning gjorts mellan 4gandeform och
innovationsmodell.

Samtliga dgarformer matchas med design thinking (Brown, 2008) vars syfte att identifiera
och generera ldmpliga innovationsprojekt som uppfyller bade ekonomiska och strategiska
mal. Detta dr nodvéndigt, oavsett tidshorisont eller 4garform, da det leder till efterfragad
innovation. Metoden ldmpar sig for samtliga typer av dgarformer da den &r flexibel och kan
justeras utifran olika premisser.

Borsnoterade bolag matchas forslagsvis med DCF-trap (Christensen, Kaufman & Shih, 2008)
1 och med det kvantitativa fokuset som antas finnas inom ett borsnoterat bolag. Ett
borsnoterat bolag antas ha ett mer kortsiktigt tidsperspektiv samtidigt som det har ett behov
av att minska informationsasymmetrin gentemot aktiedgare (Jensen, 1989).
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Informationsasymmetrin kan bland annat minskas genom att kommunicera vardefull
information till aktiedgare genom kvantifierbara matt.

Familjedgda bolag matchas forslagsvis med faser och beslutsgrindar (Christensen, Kaufman
& Shih, 2008, Cooper, 2008) da det lampar sig vdl med kvalitativt och strategiskt inriktade
bedomningar enligt vér klassificering. Matchningen motiveras av dgarfamiljens langsiktiga
och koncentrerade innehav. Pa grund av detta finns det inte lika stora behov av att signalera
ett besluts virdeskapande for att minska informationsasymmetrin som det gor i ett borsnoterat
bolag. Faser och beslutsgrindar (Ibid.) underlittar dven att innovation integreras vil med
bolagets strategiska mal. Den kortsiktiga kvantitativa signaleringen antas da bli mindre viktig
dé framforallt langsiktig 16nsamhet efterstrdvas.

Allménnyttiga bolag matchas forslagsvis med antingen discovery-driven planning
(Christensen, Kaufman & Shih, 2008) eller faser och beslutsgrindar (Christensen, Kaufman
& Shih, 2008, Cooper, 2008) for att frimja innovationsprocessen. Det dr mojligt att
tillfredsstélla de allmédnnyttiga bolagens dgardirektiv med hjélp av foreslagna metoder. Det
innebdr att en kvantitativ, kvalitativ och strategisk metod skulle ldmpa sig for att tillgodose
dessa behov.

Hybridbolag kan enligt vér klassificering matchas med antingen discovery-driven planning,
faser och beslutsgrindar eller DCF-trap (Christensen, Kaufman & Shih, 2008, Cooper, 2008)
beroende pé vilken dgarform som &r dominerande. Metodernas kvantitativa element lampar
sig for att minska informationsasymmetrin gentemot utomstaende aktiedgare medan de
kvalitativa elementen som sikerstiller att strategin gynnar bolaget langsiktigt 1dmpar sig for
ett familjedgt bolag.

5.2.3. Analys av tillAmpning av innovationsmetod utifran matchning

Nedan foljer en analys av hur vél dgandeformernas matchning med teorin forhéller sig till
empirin.

Empirin tydliggdr att Parmenides fallacy (Christensen, Kaufman & Shih, 2008) undviks
aktivt av samtliga bolag pi ett eller annat sétt dd inget av dem forutsétter business as usual.
Minst en av de teoretiska dtgdrderna for att undvika fallan dterfinns i varje bolag.

Det finns empiriskt stod for att Borsbolaget &r mana om att frimja en 1dngsiktig relation med
sin kundbas. Att mota behov och efterfrdgan, i kombination med att bevisa for aktieéigarna att
projekten ar virdeskapande, indikerar en tillimpning av design thinking (Brown, 2008).

Borsbolaget dr noga med att kvantifiera och validera samtliga innovationsprojekt. Detta kan
forklaras genom att det minskar risken for empire building (Berk, DeMarzo, 2014).
Forklaringsvirde kan dven finnas i att kvantitativa métt pd innovationsprojekten dr ett sitt att
signalera att projekten vintas vara viardeskapande, vilket sdnker informationsasymmetrin och
okar virdet pd bolaget. Borsbolaget 4r ensamma om att forsoka kvantifiera
innovationsprojekt. Bolaget tillimpar ddremot inte nuvirdesmetoden utan de anvénder sig
istdllet av aterbetalningsmetoden. En forklaring till varfor bolaget anvander
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aterbetalningsmetoden snarare dn diskonterade kassafloden ar att antaganden vad géller risk
och tidshorisont &r osékra, innebdrande att tillforlitliga beslut ar svara att fatta. En noggrann
risk och kéanslighetskalkyl for innovationsprojekt kan ddrmed bli 6verflodig. En enklare
kalkyleringsmetod kan innebdra mindre osékerhet d4 den tillater ett bredare utfall och
rittfardigar innovation pa ett tydligt vis. Da bolaget inte anvénder sig av diskonterade
kassafloden kan det inte hamna i DCF-trap (Christensen, Kaufman & Shih, 2008) och inte
heller sitta siffror pa innovationsdddaren for att undvika den.

I Hybridbolagets innovationslabb testas idéer for att undersoka huruvida de kan bli effektivt
implementerade i den dagliga driften. Detta har likheter med design thinking (Cooper, 2008)
dé de har hyresgistens behov och 6nskemal samt bestandets effektivitet i dtanke vid
utveckling av innovation.

Hybridbolagets innovationsrad, ddr medlemmarna har god insikt i verksamhetens olika delar,
ar en grupp som har kompetens att bedoma om projektet dr redo att ga vidare till nista fas
eller om det bor ldggas ned. Koncernledningen agerar sedan grind om projektet accepteras
eller ej. Varje projekt tilldelas ocksa en individuell budget av koncernledningen. Da
koncernledningen bidde bedomer om projektet &r i linje med foretagets strategi och om det ar
inom den satta budgeten visar empirin att bolaget anvéinder sig av element frin discovery-
driven planning samt faser och beslutsgrindar (Christensen, Kaufman & Shih, 2008, Cooper,
2008). Detta &r i linje med bade teori (Ibid.) samt var klassificering och matchning om vilken
metod som lampar sig for de olika typerna av dgande.

Pa Familjebolaget finns det ingen uttalad tanke kring innovation utan den sker pa den
enskilda projektledarens initiativ. Det finns ddrmed ingen utarbetat metod for att generera
innovativa idéer som ér i linje med bolagets finansiella eller strategiska mal. Empirin visar
inga spar av design thinking (Brown, 2008). Detta kan inte forklaras med hjilp av teori.

Empirin visar ddremot tecken pa att bolaget tilldimpar faser och beslutsgrindar (Christensen,
Kaufman & Shih, 2008, Cooper, 2008) for att utvardera projektidéer. Detta minskar risken
for att projekten skulle bli forkastade pé bristfdlliga grunder. Familjebolaget hade vid
intervjutillféllet endast en fas och beslutsgrind som projektet behovde passera med
ledningens godkdnnande. Ytterligare vildefinierade grindar torde ge en mer nyanserad bild
av vilka projekt som dr virdeskapande. Detta skulle mojligtvis kunna forbattra valen av
projekt och dess resultat hos Familjebolaget. Att Familjebolaget anvénder sig av faser och
beslutsgrindar (Ibid.) stimmer 6verens med var klassificering och matchning.

Pa Allménnyttan A fradmjas innovation med hjilp av efterfrdgan fran exempelvis Stockholms
stad dd idéer och projekt utvecklas i syfte att motsvara vissa specifika dnskemaél och
efterfragan. Detta &r inte nddvéndigtvis i linje med vad hyresgésterna efterfragar. Risken ér
att detta kan hdmma rétt applicering av design thinking (Brown, 2008) da innovationen inte
primirt grundar sig i att attrahera hyresgéster baserat pa deras efterfrdgan och behov. Att
design thinking (Ibid.) saknas i processen bekriftas av bolaget som upplevt en problematik
med att integrera rétt sorts innovation.
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Allménnyttan A har standardiserat sin innovationsprocess enligt metoden faser och
beslutsgrindar (Christensen, Kaufman & Shih, 2008, Cooper, 2008). Det ér i enlighet med
vér matchning av bolag och metod. Projektledaren leder arbetsgruppen genom de olika
faserna medan styrgruppen avgdr om projektet utvecklas i linje med strategin, vilken dr noga
definierad i och med det kommunala dgandet och medf6ljande direktiv.

Allménnyttan B d4r mana om att analysera trender och efterfragan och ser darfor till att alltid
ha ett pdgdende utmanade projekt for att uppfylla kunders framtida behov. I
innovationslabbet uppmuntras prototyper som leder till att projekten provas och forbattras
tills att de lampar sig att bli en del av standardplattformen i enlighet med design thinking
(Brown, 2008).

Det saknas empiriskt stod for att det finns en tydlig struktur som gynnar vardeskapande
innovation pa foretaget d& den inte frimjas med hjilp av finansiella eller strategiska
argument. Faser och beslutsgrindar eller discovery-driven planning (Christensen, Kaufman
& Shih, 2008, Cooper, 2008) skulle eventuellt innebédra en mer strukturerad
innovationsprocess, vilket skulle kunna fraimja innovation.

6. Slutsatser

Studien d&mnar kartldgga investeringsprocessen for hyresrittsutvecklare, forklara skillnader i
investeringsbeddmning samt hantering av innovation i1 bolagen utifran dgarform.

Kartldggningen av hyresrittsutvecklare utgér fran modellen for investeringsprocessen av
Dayananda et al. (2002). Samtliga bolag i studien har haft en investeringsprocess som i stor
utstrdckning foljer modellen. Diskrepansen mellan den teoretiska investeringsprocessen och
empirin beror pa att flertalet av bolagen i studien antingen anvinder sig av kvantitativ eller
kvalitativ investeringsbedomning. Detta skiljer sig frin modellen dér de bada typerna av
beddmning bor goras. Diskrepansen kan eventuellt forklaras av de olika dgarformernas
incitament att utfora kortsiktiga eller 1dngsiktiga investeringsbedomningar.

Allménnyttan A och Allménnyttan B ska verka enligt affirsméssiga principer, de anviander
sig dirfor av metoder som ar jamforbara med andra aktdrer pd marknaden. De kalkylerar
diskonterade kassafloden dver en tiodrsperiod samt hdmtar sina avkastningskrav fran
Datscha. D4 direktiven innefattar krav pa att uppfylla samhéllsnytta motiverar de en
langsiktig strategisk bedomning. Bolagen menar dven att de genom samhaéllsnytta skapar
virdedkning pa befintligt bestdnd i de omrdden de verkar. Enligt bolagen sker vdarde6kningen
da fastigheterna blir mer attraktiva for hyresgister och andra intressenter. Analysen antyder
att bolagen premierar CSR pa bekostnad av lonsamheten.

Borsbolaget agerade i enlighet med teorin (Jensen, 1989). Kortsiktighet,
informationsasymmetri och risken for empire building (Berk, DeMarzo, 2014) skulle kunna
forklara varfor bolaget huvudsakligen fokuserar pa kvantitativa metoder for
investeringsbeddmning.
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Familjebolaget anvinde sig av mer kvantitativ bedomning én véntat, vilket inte &r i enlighet
med teorin. Vid den kvantitativa bedomningen anvénde sig Familjebolaget av en markant
langre tidshorisont dn branschpraxis vilket kan forklaras av dgarnas langsiktiga perspektiv.

Hybridbolaget anvéinder sig ddremot av den typ av investeringsbedomning som
Familjebolaget hade forvintats anvénda, vilket framforallt &r strategiska och kvalitativa
bedomningar. Hybridbolaget anvinder sig mindre dn véntat av kvantitativ
investeringsbeddmning vilket tolkas som att den stora andelen familjedgt kapital paverkar
bolaget mer i denna bemaérkelse dn det faktum att det dr borsnoterat. En forklaring till detta
kan vara dgarfamiljens stora andel 1 bolaget samt att dgarfamiljen finns representerad 1
ledningsgruppen. Detta bor innebdra minskade agentkostnader samt informationsasymmetri
dé dgarna har god insyn i verksamheten (Jensen, 1989).

Var klassificering och matchning av empiri till innovationsmodell med avseende pa dgarform
leder till slutsatsen att alla foretagen i studien bor anvinda metoden design thinking (Brown,
2008) som verktyg att skapa innovation. For att frdmja innovationsprocessen i bolagen

foreslar vi metoderna DCF-trap, faser och beslutsgrindar samt discovery-driven planning
(Christensen, Kaufman & Shih, 2008, Cooper, 2008).

Matchningen foreslar att Borsbolaget vintas anvinda sig av DCF-trap med tanke pé dess
kortsiktighet och behov av att signalera vérde till aktiedgare (Jensen, 1989). Empirin
indikerar att bolaget anvédnder sig av nadgot som liknas vid design thinking (Brown, 2008).
Borsbolaget anvédnder kvantitativa metoder vid innovationsprojekt vilket &r i linje med teorin.
Diremot utfor det ingen berdkning av DCF-trap (Christensen, Kaufman & Shih, 2008) men
bolaget anvinder sig av aterbetalningsmetoden for att réttfardiga projekt.

Familjebolaget foreslas framja innovation med hjélp av faser och beslutsgrindar alternativt
discovery-driven planning (Christensen, Kaufman & Shih, 2008, Cooper, 2008) da strategisk
och kvalitativ bedomning ar central for langsiktigt lonsamma projekt. Det finns inget
empiriskt stod for att bolaget anvénder sig av design thinking (Brown, 2008). Daremot
anvénder sig Familjebolaget som véntat av faser och beslutsgrindar (Christensen, Kaufman
& Shih, 2008, Cooper, 2008).

Allménnyttan A och Allménnyttan B bor enligt sina dgardirektiv integrera affarsmassighet
med samhéllsnytta vilket gor att de antas tillimpa metoder som tar hénsyn till bade
kvantitativa och kvalitativa matt vid investeringsbedomning. Allménnyttan A tillimpar
visserligen design thinking (Brown, 2008) men det kan ifragaséttas om innovationen utgar
ifrdn marknadens efterfragan. Allménnyttan B tillimpade en metod som kan liknas vid design
thinking (Ibid.) men empirin stodjer inte att bolaget anvénder sig av processer som frimjar
innovation enligt teorin av Christensen et al (2008) eller Cooper (2008).

6.1. Bidrag

Denna uppsats har bidragit till en djupare forstéelse for hur investeringsprocessen for
langsiktiga tillgangar ser ut i praktiken samt bidragit med forklaringsvérde varfor
investeringsbeddmning skiljer sig mellan bolag med olika dgarform. Uppsatsen bidrar dven
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till storre forklaringsvirde till ndr kvantitativa och kvalitativa beddmningar utgdr en dikotomi
och nir de kompletterar varandra.

Analysen av Hybridbolaget bidrar med forklaring av hur ett familjeégt borsnoterat bolag
agerar, ddr teori betrdffande borsnoterade bolag tappar sin relevans till forman for teorier som
behandlar familjedgda bolag.

Uppsatsen har dven bidragit med en klassificering samt matchning av innovationsmetoder
baserad pa teori med avseende pé Agarform. Agarform kan varken med hjilp av teori eller
klassificering och matchning forklara innovation i bolagen fullt ut.

6.2. Begransningar

En begrinsande faktor for studien har varit att intervjuobjekten i vissa fall har saknat
komplett information kring specifika detaljer som inte ingick i deras dagliga arbete. Studien
begrinsas dven av att den endast behandlar fem bolag. Fler intervjuer hade kunnat generera
storre kvantiteter empiri for att analysera bidragen och bidra med ytterligare stod for att
presentera relevanta slutsatser. Det dr &ven mojligt att bolagen i studien inte dr representativa
for sin d4garform. En mer omfattande insamling av tidigare teorier och forskning hade
eventuellt kunnat bidra med ytterligare perspektiv som kunnat paverkat studiens analys och
resultat.

6.3. Diskussion och vidare forskning

Vidare forskning skulle forslagsvis fokusera pa att kvantitativt undersoka studiens
fragestéllning. Dessa skulle kunna utga ifran enkéter som riktar sig till borsnoterade bolag,
familjebolag, hybridbolag samt allménnyttiga bolag for att testa om studiens slutsatser géller i
stort och om de 1 sa fall har nagot signifikant forklaringsvérde. Framtida studier skulle dven
kunna analysera investeringsprocessen med utgdngspunkt i ndgot annat perspektiv édn
dgarform for att se om det kan bidra med storre forstaelse eftersom teorin for dgarform inte
kunde forklara samtliga bolags investeringsbeddmning. Vidare skulle framtida forskning
systematiskt kunna analysera vilka innovationsmetoder som vintas anvindas av de olika
dgarformerna.
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7. Appendix

7.1 Definitioner

Allbolagen: Lag 2010:879 om allmdnnyttiga kommunala bostadsaktiebolag.

Allménnyttigt bostadsbolag: Kommunala bostadsforetag i Sverige vars uppgift ér att
tillhandahalla héllbara och prisvérda bostdder for alla.

Bostadsutvecklare: Ett foretag som investerar i mark och/eller byggnader. Bolaget anlitar
sedan byggentreprendrer for att uppfora bostdder. Vissa storre bostadsutvecklare har sin egen
byggentreprenad.

Borgensavgift: En borgensavgift dr en kompensation av en borgendér till dennes borgensman
for den risk som borgensmannen atar sig.

Blandad upplitelseform: Inom ramen for studien avser blandad upplételseform ett projekt
som innefattar bade hyresritter och bostadsritter.

Datscha: Datscha ir ett bolag som erbjuder en vérderingstjanst for kommersiella fastigheter i
Sverige.

Driftnetto: Driftnetto definieras som “Hyresintdkter minskat med fastighetskostnader”
(Fastighetsdgarna, 2016).

Familjeigt bolag: I uppsatsen anvinds Europeiska kommissionens definition av ett
familjedgt bolag. Definitionen innebér bland annat att ett familjebolag uppstar nir majoriteten
av rostritterna besitts av bolagets grundare eller nirstdende. Definitionen innefattar dven
personen som har forvdrvat majoriteten av aktiekapitalet. Det innebir dven att majoriteten av
rosterna innehas direkt eller indirekt samt att atminstone en representant fran familjen ar
involverad i bolagets styrning. Om bolaget dr borsnoterat definieras det som familjedgt om
personen, eller dess nirstaende, som grundat eller forvérvat bolaget besitter &tminstone 25
procent av de rostberittigade delarna givet dess aktiekapital.

Innovationsddédare: Innovationsdddare &r investeringskalkyleringar vars antaganden leder
till att innovation ses som mindre [6nsam &n business as usual vilket leder till att innovation
inte gors.

Investeringskalkylering: Investeringskalkylering innebér att gora bedomningar av
investeringars l1onsamhet med hjélp av kalkyler.

Investeringsprocess: Investeringsprocessen ir alla steg som maste genomgés for att utfora
en investering (Dayananda et al., 2002).

Liroboksmetoder: Traditionella metoder som ofta ingér i den grundlaggande utbildningen
for ekonomirelaterade studier.
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N6jd Kund-Index, NKI: Ett index som rankar kundndjdhet med hjélp av standardiserade
fragor.

Markanvisningstivlingar: En markanvisningstavling anordnas av kommuner. Tévlingen gér
ut pa att vinna en markanvisning. En markanvisning innebdr en exklusiv rétt att forhandla om
att kopa mark av kommunen. Bostadsutvecklare tivlar genom att visa forslag pa de projekt
som de vill uppfora. Kommunen vérderar projekten utifrén i forvég faststéllda parametrar
som &r kénda for de tdvlande. Exempel pd parametrar ar miljoprofil, upplételseform, pris och
den tivlandes ekonomiska formaga.

SABO: Sveriges Allménnyttiga Bostadsforetag dr en bransch- och intresseorganisation for
over 300 allménnyttiga kommunala bostadsforetag over hela Sverige.
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7.2. Intervjuguide

1.

Investeringsprocessen

1.1.  Hur har ni utformat er investeringsprocess for hyresrattsprojekt som ni uppfor
och forvaltar? Beskriv gérna stegen i detalj frén id¢ till avslutat projekt.

1.2.  Arprocessen alltid densamma? Till exempel, skiljer sig processen mellan
markanvisningar och markforvérv?

1.3.  UppfOr ni hyresrittsprojekt pa tomtrétter? Om ja, har ni anpassat er process
utifran IFRS 16? (right-of-use asset)?

1.4.  Hur langt in i processen kan ni i normalfall vélja att avbryta ett projekt innan
bolaget tar skada?

Virdering

2.1.  Vilken ér er huvudmetod for att vérdera era projekt och hur kompletterar ni
den?

2.2. Hur motiveras era variabler, till exempel diskonteringsréntan eller
tidshorisont?

2.3.  Har ni separata viarderingsmodeller for uppforande av fastigheterna och
forvaltning av fastigheterna?

2.4.  Hur miter och virderar ni kvalitet?

Avkastningskrav

3.1.  Vad ir ert avkastningskrav och hur motiveras det?

3.2.  Hur finansierar ni er for att fa ratt hdvstang till projekten?

3.3.  Anvinder ni er av ett standardiserat avkastningskrav eller anpassas det, till
exempel efter konjunkturcykeln eller projekt?

3.4. Hur rangordnar ni projekt? Vilken roll spelar avkastningskravet i beslutet?

Osikerhet i virderingen

4.1.  Vilka makrofaktorer dr mest riskfyllda for er?

4.2.  Hur tar ni hdnsyn till eventuella lagéndringar som kan komma péverka
vérderingar, till exempel presumtionshyror, marknadshyror,
tillgénglighetskrav?

Innovation

5.1.  Hur arbetar ni med innovation? Till exempel digitalisering och miljomérkning.

5.2.  Hur vérderar ni innovationsprojekt?

5.3.  Hur viljer och fordelar ni innovationsprojekt?
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