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Sammanfattning
Forfattare: Johan Johansson

Bakgrund och problem: I Sverige finns ett stort latent underhallsbehov av
flerbostadshus. De fastigheter som uppfordes mellan 1961-1975 ber6rs i synnerhet av
detta pa grund av den tekniska fOrslitningen och den hoga andel av den totala
bostadsvolymen som dessa utgor. Att Ionsamt renovera dessa fastigheter utgdr en stor
utmaning for fastighetsigare framover. Idag utvirderas renoveringsprojekten infor
genomférandet med hjilp av nuvirdesmetoden men det finns betydliga brister med
denna. Foljderna av detta ir, bland annat, att de osidkerheter och risker som ir kopplade
till projekten inte virderas tillborligt samt beslutssituationen upplevs som oklar. Avsikten
med uppsatsen dr att utvirdera om real optionsanalys utgor ett battre underlag f6r beslut
och genomférande for att pa si sitt komma till ritta med den problem som finns i

dagsliget.

Syfte: Att underséka om real optionsanalys dr applicerbart vid flerbostadsrenoveringar

och vilka fordelar metoden i sa fall f6r med sig

Metod: Inom ramen fér uppsatsen utfors en teoretisk och en empirisk studie. Den
teoretiska studien omfattar befintlig litteratur f6r att beskriva och utvirdera de birande
idéerna inom real optionsanalys samt de fOrutsittningar som metoden bygger pa. Den
empiriska studien genomfors for att klarligga praxis inom fastighetsbranschen vid beslut
om, och genomférande av, flerbostadsrenovering samt de férutsittningar som ligger till
grund for beslutsfattandet. Studien genomférs med hjilp av semistrukturerade intervjuer
huvudsakligen med foretridare fOr olika fastighetsbolag, vilka har en betydlig andel
miljonprogramsfastigheter 1 sina respektive bestind. Slutligen analyseras resultaten fran

empirin och den teoretiska studien och ligger till grund f6r de slutsatser som dras.

Resultat: I uppsatsen dras slutsatsen att real optionsanalys ar tillimpligt vid renovering
av flerbostadshus och att metoden dessutom skulle kunna anvindas for att komma till

ritta med en del av de problem som finns i dagsliget.
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Forord

Att renovera miljonprogrammet dr en stor uppgift som fastighetsigarna star infor,
och att genomféra detta med savil kvalitet som lénsamhet dr 1 hég grad en
férestiende utmaning for branschen som helhet. Det dr min férhoppnings att en
modell som kan fortydliga effekterna av beslut saval initialt som genom
projektprocessen kan bidra till att uppna ett bra resultat pa detta problem. Aven om
den studie som genomférts inom ramen fér denna uppsats inte resulterar i en fardig
och direkt applicerbar 16sning sa hjilper den till att staka ut riktningen for
fastighetsigare. De resultat som presenteras ska ddrmed ses som ett forsta steg i

utvecklingen och det kommer att krdvas mer arbete for att nd en firdig 16sning.

Jag vill tacka Niklas Ohldin och Peter Malmén pa Stena Fastigheter AB f6r de samtal
och idéer ni bistatt med under arbetet med uppsatsen. De kontakter och insikter ni
bidragit med har tillfért mycket och dr fundamentala f6r savil studie som resultat.
Vidare riktas ett tack till min handledare, Professor Thomas Polesie vid

Handelshogskolan 1 Géteborg, for vigledning och ofdrtrutet talamod.

Johan Johansson

Goteborg den 10 maj 2011
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1. Introduktion

I detta kapitel beskrivs bakgrunden till uppsatsen fér att skapa en grundliggande
forstaelse f6r de problem och fragor som senare behandlas. Darefter beskrivs uppsatsens
problemstillning mer ingiende varefter syfte, mal och avgrinsningar preciseras for

lasaren.

1.1. Bakgrund

Efter andra virldskriget, da bostadsbyggandet i Sverige varit mycket lagt, fanns ett stort
nybyggnationsbehov av bostider i Sverige (Arnstberg, 2000). Dessutom hade 1940-talet
inneburit en tid av kraftig urbanisering, vilket gjorde behovet av bostider i
storstadsregionerna  dn mer tryckande (Hall, 1999). Foérutom att det svenska
bostadsbestandet var tekniskt nedganget, och i viss man behévde rivas, si var de

bostider som fanns smd, trainga och i avsaknad av moderna faciliteter.

Fran 1950-talet och framat, sa bérjade byggbranschen producera nya bostider i en hogre
takt dn tidigare. Detta var delvis ett resultat av den politiska styrningen och det sociala
behovet, men sammanfoll ocksa med en kraftig ekonomisk expansion fér Sverige
(Reppen & Vidén, 20006). Av dessa anledningar steg nyproduktionen av bostider frin
cirka 50 000 1950 till nivaer runt 80 000 1964 (ibid.). 1965 beslutade Sveriges Riksdag att
bifalla regeringens proposition 1965:1 om att det skulle byggas 1 000 000 bostider i
Sverige under en tioarsperiod, samt att det skulle vara moijligt att fa finansieringsbidrag

till dessa (Hall, 1999).

Under perioden 1965-1975 byggdes foljaktligen 1 005 578 bostider i Sverige, och
flerbostadshus utgjorde tva tredjedelar av dessa (Reppen & Vidén, 2006). Att producera
sa mycket bostider, under en relativt kort period, innebar stora pafrestningar for
industrin, och for att hinna med produktionstakten experimenterades det med savil
metoder som material (Arnstberg, 2000). Till exempel prefabricerades maénga
byggnadsdelar, och monterades direfter pa plats. De da  outvecklade
produktionsmetoderna har senare lett till stora problem for detta bestand med avseende

pé kvalitet och bestindighet, och idag dr manga av byggnaderna i ett tringande behov av
renovering (SABO, 2009).

I dagsliget finns 850 000 miljonprogramsbostider i Sverige, vilket utgor cirka 30% av det
totala bostadsbestandet (SCB, 2010). Var fjirde svensk bor i en bostad frain den hir
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tiden, och det faktum att dessa byggnader producerades med tekniska brister och har en
forvintad teknisk livslingd pa 40 ar innebir att det finns ett stort latent underhéllsbehov
(SABO, 2003). Det faktum att miljonprogramsbestandet nu ndrmar sig sin tekniska
livslingd stiller stora krav pa fastighetsigare att investera i byggnaderna. Sveriges
Allminnyttiga Bostadsforetag (SABO) dr en bransch- och intresseorganisation for
allminnyttiga bostadsbolag, och har i flera rapporter klassat miljonprogramsbestindet
som tekniskt nedganget, och i stort behov av omfattande renoveringar (SABO, 2009).
Det nédvindiga underhallet i dessa byggnader uppskattas till drygt 100 miljarder SEK
under de kommande tjugo aren, men inofficiella uppskattningar av marknaden for

renoveringar nimner nivaer kring 550 miljarder SEK.

For en tekniskt sliten byggnad finns i princip tre alternativ; rivning, fortsatt forslitning
och renovering (Dahlén & Elvinsson, 2010). I praktiken dr det mycket ovanligt att
miljonprogramfastigheter rivs 1 en storre omfattning, och dven om tekniska och
geografiska forutsittningar skiljer sig at mellan olika fastigheter, sa dr det mycket
osannolikt att avsevirda delar av miljonprogramsbestindet kommer att rivas (Hogberg,
Lind & Grange, 2009). Fortsatt forslitning dr en vanlig strategi for fastighetsidgare, men
forr eller senare nds dnda en punkt dir byggnaden behover atgirdas. Att skjuta upp en
renovering kan dessutom innebira att den totala kostnaden blir visentligt hégre dn
annars. For fastighetsdgare som ser langsiktigt pa sina innehav dr renovering, i praktiken,

dirmed det enda reella alternativet (ibid.).

I den svenska hyressittningen av hyresbostider dr det sa kallade bruksvirdessystemet
centralt. I princip sitts hyrorna i Sverige genom att Hyresgistforeningen, som foretrader
hyresgisterna, forhandlar med fastighetsigarna, och kommer 6verens om en hyra som
ska gilla for de ligenheter som omfattas av férhandlingen (Hyresnimnden, 2011). En
grundliggande forutsittning for dessa forhandlingar dr det s.k. bruksvirdet. Detta
innebir att bostadens standard i férhallande till andra jimférande objekt ska beaktas vid
hyressittningen och dirmed skapas en direkt koppling mellan bostadens standard och
dess hyra. Foljaktligen dr det endast forbattringar av bostadsstandard som kan ge realt

héjda hyror och dirmed 6kade intéikter fOr fastighetsidgare

Behovet for vad som behover goras 1 olika miljonprogramsfastigheter med avseende pa
den tekniska forslitningen kan givetvis variera stort mellan olika fall. I enlighet med vad
som nidmnts ovan sa finns det dock ett antal problem som aterkommer f6r manga av

byggnaderna, och dirmed finns ocksa aterkommande behov av specifika atgirder for
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stora delar av bestindet. Oavsett de specifika behoven for enskilda byggnader, kan dessa
atgirder delas in i tre grupper; underhall, standardhéjande atgirder och atgirder som

héjer energiprestandan. Dessa behandlas vidare nedan.

I enlighet med den definition av underhall som Boverket (2003) anvinder sa innebir
underhall att insatser gors for att aterstilla byggnaders ursprungliga funktioner, till den
standard de var da de byggdes. Detta betyder att en byggnads underhallsbehov relaterar
till de insatser som krivs for att bibehalla ursprungliga funktioner och standard. Dirmed
ir underhall kostnader, och inte investeringar, for fastighetsigare och inte
hyresgrundande. Atgirder som héjer en byggnads energiprestanda, d.v.s. insatser som
exempelvis sinker uppvirmningsbehov eller energiatgang, innebir inte heller nagon
forhojning av bruksvirdet. Diremot innebir de kostnadssinkningar i driften p.g.a.
minskat energibehov och kan generellt betraktas som bestiende investeringar (Hégberg,

Ling & Grange, 2009).

Om en fastighet stir infér ett omfattande renoveringsbehov sd dr det vanligt att
fastighetsagaren viljer att genomféra investeringar i fastigheten samtidigt som det
nédvandiga underhallet atgirdas. Vanligen finns det kostnadssynergier med att gora pa
detta sitt vilket 6kar l6nsamheten i renoveringsprojektet. Diaremot ér beslutssituationen
ofta oklar da den grundar sig pa ett tekniskt behov, som inte ger intikter, samtidigt som
den totala renoveringen exponeras mot foretagets avkastningskrav. Vidare fattas den hir
typen av beslut ofta under relativt stor osdkerhet avseende framtida intdkter och
renoveringsprojektets kostnader, vilket ytterligare férsvarar den avvigning som behdver
goras. Det dr dven vanligt att avkastningen pa den totala renoveringskostnaden inte nar
upp till avkastningskravet vilket sammantaget innebir att beslutssituationen ar osiker

samt att det saknas tydliga kriterier f6r vad som ska genomféras.

Traditionellt si anvinds diskonterade kassafloden/nuvirdeskalkyl (DCF) for att
utvirdera l6nsamheten i den hir typen av projekt. Det finns dock inneboende problem
med DCF-metoden som ytterligare kan forsvara den typen av avvigningar som beskrivits
ovan. Delvis bygger metoden pa statiska antaganden och kan foljaktligen inte anvindas
for att virdera eventuella senare mojligheter eller problem. Vidare gors generellt ingen
riskvirdering 1 modellen, 4ven om en allmin riskpremie inkluderas, vilket medfér att det
inte gar att folja upp enskilda risker (Berk & Demarzo, 2011). I synnerhet blir detta
problematiskt for renoveringsprojekt da berdkningen av nuvirdet bygger pa

uppskattningar av framtida kassafloden som i sin tur bygger pd forvintningar om
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marknaden, projektets effekter pa narmiljon etc., och dirmed innebir stor osikerhet
(Lind & Nordlund, 2011). Vidare finns det belidgg for att den totala effekten av att
diskontera med en riskpremie medfor att projektets NPV blir ligre pa grund av ’rinta-
pa-rinta”-effekten, och att denna metod dérfér dr inexakt dven i detta avseende (Mun,

2005).

1.2. Problemformulering

Fastighetsbolag som dger bostider fran miljonprogrammet kommer att behéva gora stora
insatser i det aktuella bestindet framover. Kostnaderna for dessa atgirder kommer att
vara avsevirda, och projekten kommer att belasta bolagen savil ekonomiskt som
operationellt. Att identifiera de faktorer som kommer att paverka ett renoveringsprojekts
framgang, samt att uppskatta dessa si noggrant som liter sig gbras, dr avgorande for att
beslutsunderlaget skall spegla méjligheterna att genomfora ett lyckat projekt. Det handlar
dock inte bara om att genomfora ritt atgirder, utan dven om att identifiera och uppskatta
risker, utforma projektet och optimera tidpunkten for att skapa maximalt virde av
renoveringen. De investeringskriterier som anvinds for att besluta om renovering ir ofta
baserade pa erfarenhet och tumregler, och beaktar inte de risker och méjligheter som dr
kopplade till renoveringens utférande pa ett systematiskt sdtt. Vidare dr
beslutssituationen hogst osdker p.g.a. att det finns vildigt manga faktorer som maste
beaktas samtidigt som den metod som anvinds for virdering av dessa har ett antal

brister.

Inom andra branscher dir beslut maste tas under stor osiakerhet sia finns liknande
problem. Inom exempelvis finansmarknaden och likemedelsbranschen har anvindandet
av real optionsanalys for att utvirdera investeringsprojekts potentiella 16nsamhet vuxit
under flera decennier (Mun, 2005). Det finns likheter mellan forutsittningarna for
investeringsbeslut i dessa branscher och renoveringsbeslut for fastighetsigare och att
undersoka forutsittningarna for att tillimpa real optionsanalys vid utvirdering av
renoveringsprojekt skulle dirmed kunna vara av virde. Det finns real optionsmodeller
som utvirderar nir det dr I6nsamt med nybyggnation, vilket talar f6r att metoden dven
skulle kunna anvindas vid renovering, men 1 princip rér det sig om ett nytt

tillimpningsomrade av befintlig teori.

Mot bakgrund av ovan sa vore det efterstrivansvirt att ta fram en metod for virdering av

renoveringsprojekt i flerbostadshus som tydligare kan uppskatta risker och maoijligheter i



genomférandet. Real optionsanalys anvinds inom andra branscher under liknande
forutsittningar och dven inom fastighetsbranschen men av andra aktorer (ofta
kommersiella fastighetsutvecklare istillet f6r renodlade bostadsféretag). Darmed kommer
studien att fokusera pa hur real optionsanalys skulle kunna anvindas for att mota den

situation som fastighetsdgare star infor vid renovering av flerbostadshus.

1.3. Mil och syfte

Syftet med uppsatsen dar att underska om real optionsanalys dr applicerbart vid
flerbostadsrenoveringar och vilka férdelar metoden 1 sa fall f6r med sig. Detta syfte har
tva delar dir den forsta utgors av en undersékning av huruvida metoden dr tillimplig i
den aktuella situationen och den andra innebir en utvirdering av metoden i forhallande
till befintlig praxis. I nista steg kan syftet foljaktligen brytas ner i mal for att pa sa sitt
konkretisera detsamma och strukturera undersékningen. Studien kommer foljaktligen att
utformas for att uppna foljande mal, f6r att dirigenom kunna uppfylla det 6vergripande

syftet:

* Identifiera de fOrutsittningar som maste uppfyllas for att real optionsanalys ska
vara tillimpbart i en aktuell situation.

* Kartligga de forutsittningar och omstindigheter som giller vid renovering av
flerbostadshus.

* Underséka praxis vid Dbeslutsfattande om, och genomférande av,

flerbostadsrenovering samt utvirdera denna i férhallande till real optionsanalys.

1.4. Avgriansningar

Med avseende pa uppsatsens syfte sa dr det naturligt att fokusera pa fastighetsigarens
situation infér och under flerbostadsrenovering. Diarmed kontaktas primirt denna typ av
aktorer 1 arbetet med studien. Féljaktligen beaktar uppsatsen primirt fastighetsigarens

perspektiv och adresserar de omstindigheter och férutsittningar som giller f6r dessa.

Den teori som presenteras i syfte att identifiera forutsittningar for real optionsanalys ir
generell och giller inte endast for investeringar i befintliga fastigheter. Diremot kommer
tillimpningen pa den aktuella situationen att beaktas aktivt under arbetet med uppsatsen
och teorin kommer darfor att presenteras i forhallande till flerbostadsrenoveringar. Detta
innebir exempelvis att vissa reala optionstyper inte presenteras utforligt eftersom det inte

ar uppenbart om de existerar fOr en fastighetsidgare med ett renoveringsbehov.



Aven om teori och resonemang kan vara tillimpliga pi renoveringar av bostider i
allminhet sa kommer studien att fokusera pa miljonprogrammet. Dessa fastigheter, och
de forutsittningar som dr speciella for dessa, r saledes en utgangspunkt for studien och
innebir de facto en avgrinsning. Anledningen till att dessa fastigheter utgér fokus ar dels
den stora andelen av det svenska bostadsbestaindet som de utgér samt deras generellt
6verhingande renoveringsbehov. Denna avgrinsning innebir ocksa att de intervjuer som

studien omfattar kommer att utga specifikt fran nimnda problematik.

Genomgangen av teorin for real optionsanalys gors i syfte att skapa forstdelse for de
forutsittningar, samt eventuella for- och nackdelar, som dr forknippade med metoden.
Dirfér innehaller inte teoriavsnittet nagon fullédig presentation av denna utan

koncentreras kring de aspekter som ir relevanta for fragestillningen.

1.5. Disposition

I Kapitel 2 fors ett resonemang om de metodval som gjorts och deras betydelse for
uppsatsens resultat. Dessutom innehaller kapitlet en beskrivning av uppsatsens metod

som innehéller en empirisk och en teoretisk studie.

I Kapitel 4 beskrivs den teori som utgdr grunden for real optionsanalys med fokus pa att
beskriva birande idéer, forutsittningar for applicering samt for- och nackdelar vid

renoveringsbeslut.

Kapitel 4 omfattar en sammanfattande presentation av empirin frin de intervjuer som

genomforts inom ramen for studien.

Kapitel 5 innehaller en diskussion utifrin den empiri och teori som presenterats och

aterkopplar till uppsatsens mal och syfte.
Kapitel 6 omfattar slutsatser, reflektioner och forslag till fortsatta studier.

I kapitel 7 listas de referenser som anvints i arbetet med uppsatsen, vilka féljs av

Appendix.



2. Metod

I metodkapitlet fors en diskussion om de fOrutsittningar som giller for
problemstillningen, och hur dessa paverkar valet av metod. Diskussionen resulterar i ett

metodval, varpa studiens utformning och grunddrag foljer.

2.1. Vetenskaplig metod

Syftet med uppsatsen dr att undersoka om real optionsanalys dr applicerbart vid
flerbostadsrenoveringar och vilka férdelar metoden i sa fall f6r med sig Detta innebir att
den undersokning som kommer att genomforas inom ramen fOr uppsatsen fokuserar pa
den nuvarande situationen foér att utvdrdera applicerbarheten av real optionsanalys.
Vidare ir inte heller de forutsittningar och omstindigheter som giller vid renoveing av
flerbostadshus kinda péd férhand. Enligt Yin (2003) finns i huvudsak tre vetenskapliga
metodiker for att genomfora undersokningar; enkiter, arkivanalys och fallstudie. Deras

respektive tillimpbarhet pé studien presenteras och diskuteras nedan.

2.1.1. Enkitundersékning

Fellows och Liu (2003) framhaller att enkitundersokningar innebir att ett underlag
analyseras utifran statistiska modeller, och att det ar mycket ovanligt att det dr gorbart att
studera en hel population i en och samma studie. Att genomféra en enkitundersékning
skulle medfora flera fordelar for studien, t.ex. att fa en bred bild av hur branschen ser pa
sina forutsittningar, men ocksa begrinsa mojligheterna till djuplodande insikter (Fellows
& Liu, 2003). Eftersom syftet med uppsatsen delvis ir att studera de forutsittningar som
finns vid renovering, si fordrar denna ett visst djup i undersokningen. Visserligen kan en
enkitundersokning utformas for att ge djuplodande svar, men om den dessutom ska
ticka ett statistiskt signifikant antal respondenter, si kommer metoden att kriva stora
resurser. Givet de begrinsningar som finns vad giller tillgingliga resurser, samt att det
vanligaste problemet vis forskning dr en 6vertro pa vad som kan uppnas (ibid.) sa

innebir enkitundersékningens metodik flera problem i det hir fallet.

2.1.2. Arkivanalys

Att identifiera de fOrutsittningar som krivs for appliceringen av real optionsanalys, och
utvirdera dessa 1 forhallande till fastighetsbolagens situation vid renovering, innebir en
nédvindig analys av féretagens situation. Aven om processerna for att fatta beslut om

renovering av just miljonprogrammet inte ir unika for detta, sa innebdr studiens mal



dock att det specifika i situationen ligger till grund f6r den informationsinsamling som
kommer att genomforas. Det dr osannolikt att sidan information finns tillginglig i
arkivdata, och om sa dnda skulle vara, sa dr det troligt att det endast dr potentiella
intervjuspersoner som kan tillhandahédlla denna. Att med dessa férutsittningar
genomféra en arkivanalys vore att ga 6ver an efter vatten, och dirmed ir det inte en

passande metodik givet den hir studiens forutsittningar.

2.1.3. Fallstudie

Vad giller fallstudiemetodik, sa dr det mdjligt att genomféra djuplodande studier och
dessutom kombinera detta med ett antal olika metoder f6r datainsamlig (Fellows & Liu,
2003). Diarmed ger fallstudien méjligheter att utnyttja savil enkidtundersékningens som
arkivanalysens fordelar i genomférandet av studien. Till exempel kan bade
semistrukturerade intervjuer och datainsamling genom att gi igenom arkivmaterial
anvindas for att skapa informationsunderlag, och dirmed en grund for studien.
Dessutom framhalls fallstudiemetodiken som rekommenderbar nir ett problem ska
studeras 1 en kontext, och det dirmed kan vara svart att skilja pa det ena fran det andra
(Yin, 2003). Eftersom detta ar en fOrutsittning for just denna studie, det vill siga att
fastighetsbolagens  fOrutsittningar for att implementera vissa modeller 1  sitt
beslutsfattande inte kan skiljas fran sitt sammanhang, sa ger detta ytterligare stod for

fallstudiemetodiken i den har studien.

Vidare ir det viktigt att en fallstudie har en teoretisk underbyggnad, och att studien kan
anvindas fOr att gora nya tolkningar, eller tillimpningar, av teorin (Fellows & Liu, 2003).
Som nimnts ovan si ir syftet med uppsatsen att underséka om real optionsanalys dr
applicerbart vid flerbostadsrenoveringar och vilka férdelar metoden i sa fall f6r med sig.
Eftersom real optionsanalys inte anvinds vid beslutsfattande och genomférande av
renoveringsprojekt 1 dagsliget sa skulle en siadan implementering utgbra en ny
tillimpning av befintlig teori. Detta stédjer ytterligare valet av fallstudiemetodik 1 den hir
studien (ibid.). Didrmed kan fallstudien anses vara en passande struktur for att genomfora
den studie som avses. I och med detta val, si foljer studien den metodik som associeras

med fallstudieundersokningar.

2.2. Fallstudiemetodik

Det problem som studeras idr verklighetsbaserat, och innebir att studien kommer att vara

tillimpningsorienterad, i motsats till rent teoretiska studier. Aven om det kan visa sig att



antalet faktorer som paverkar fOrutsittningarna for en implementering dr manga, sa
forvintas inte informationen som sadan att vara Overvildigande. Dirmed ér studien
kvalitativ till sin natur, dven om ocksi kvantitativ data kan komma att inkluderas i

informationssékningen.

Som teoretisk grund for fallstudien kommer en litteraturgenomgang att géras med malet
att identifiera de forutsittningar som giller fér applicering av real optionsanalys i
forhallande till en eventuell implementering i fastighetsbolags beslutsprocesser, samt de
for- och nackdelar delar som detta skulle medfora. Dirmed skapas en grund for att forsta
eventuella problem med en siadan implementering, samt en forstaelse for vilka
forutsittningar som kan vara avgorande f6r metodens tillimpbarhet. D4 uppsatsen utgar

fran teori, for att applicera denna pa ett verkligt problem, sa kan den beskrivas som

deduktivt férklarande (ibid.).

Den empiri som framkommer 1 studien, samt de tankar och idéer som finns presenterade
ddri, kommer att utgéra basen for den analys som genomfors inom ramen f6r uppsatsen.
Analysen syftar till att viva samman teoriavsnittet med empirin, for att beskriva hur dessa
korrelerar, samt att identifiera de mojligheter som finns till att implementera nimnda

metoder i beslutsprocessen.

De intervjuer som genomférs ir semistrukturerade, vilket innebdr att det finns ett
frageformuldr som utgangspunkt, men att den som intervjuar kan vilja att géra avsteg
fran detta da denne bedémer att det finns intressanta aspekter i respondentens svar som
bor utforskas. Pa sa sitt kan férdjupande information goras tillgianglig i studien, samtidigt

som strukturen bibehalls.

Till grund for urvalet av intervjuspersoner ligger en kort analys av vilka de stora
aktérerna pa bostadsmarknaden i1 Goteborg dr, samt vilka av dessa som har stora andelar
miljonprogramsfastigheter 1 sina respektive bestand. Foljaktligen genomfors intervjuer
med ett par representanter for allminnyttiga bolag, samt ett par for privata aktorer.
Dessutom breddas urvalet for att ticka in representanter for rena férvaltningskonsulter, 1

syfte att fa kompletterande insikter i hur deras forutsittningar ser ut.

De representanter som intervjuas har en spridning i yrke, och position pa sina respektive
foretag. Det primira urvalskriteriet ar att de ska arbeta med beslutsfattande for

renoveringsitgirder pa ett eller annat sitt, och dirutover ir tanken att en bredd i



erfarenheter och yrkesroller kan ge en mer komplett bild av de férutsittningar som giller
for Dbeslutsfattandet. Dirmed intervjuas projektutvecklare, analytiker, forvaltare,
affirsutvecklare, tekniska chefer och en VD i den hir studien. F6r mer information om
de personer som intervjuas, och information om &vriga samtalsparter under studiens

fortlépande, se Appendix A.
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3. Teoretisk referensram

I det hir kapitlet presenteras teorin bakom real optionsanalys med avseende pa birande
idéer och de forutsittningar som maste uppfyllas f6r att metoden ska vara applicerbar.
Vidare presenteras pa vilket sitt real optionsanalys behandlar risker 1 virderingen av olika
mojligheter och vilka férdelar en implementering kan féra med sig. Kapitlet inkluderar
dven en litteraturgenomgang av hur real optionsanalys anvints vid liknande situationer

och resultaten av detta.

3.1. Real optionsanalys

Reala optioner skiljer sig fran finansiella optioner pa sa sitt att deras virde baseras pa en
fysisk tillgang snarare dn pa en finansiell sikerhet (Berk & Demarzo, 2011). Dessutom
skiljer sig reala optioner fran finansiella dito genom att savdl den underliggande
tillgdngen, som optionen per se, sillan kan handlas pa en konkurrensutsatt marknad utan
att foregas av kostsamma siljprocesser (Mun, 2005). Trots dessa skillnader sa finns det
stora likheter mellan reala och finansiella optioner. Nedan presenteras darfér
grundliggande begrepp som underlittar for ldsaren att forsta kommande resonemang i

enlighet med den begreppsapparat som anvinds av Mun (2005).

* En kopoption ir ritten, men inte skyldigheten, att képa en underliggande tillgaing
till ett givet pris, det sa kallade 16senpriset.

* En siljoption ir ritten, men inte skyldigheten, att sélja en underliggande tillgang
till ett forutbestimt 16senpris.

* En amerikansk option kan 16sas in nir som helst under avtalsperioden

* En curopeisk option kan endast 10sas in pa den sista dagen av avtalsperioden.

* FEn flerstegsoption ar en option pa en eller flera optioner.
gSop p p p

I fallet med renovering av flerbostadsfastigheter sa innebir den underliggande tillgingen
renoveringen per se och foljaktligen ir losenpriset den kostnad som édgaren har for att
genomféra denna, inklusive planering, produktion, vakanser etc. Vad som analogt avses
med avtalsperioden dr nagot mer otydligt. Beroende pa omstindigheterna sa kan det
exempelvis innebdra den period som stracker sig fram till att fastigheten blir otjanlig,
d.v.s. utdémd, eller den period som stricker sig fram till att fastighetsdgaren anser att
fastigheten dr i for daligt skick fOr att kunna hyras ut och dirmed avyttras. Ett annat

alternativ dr att avtalsperioden f6r en option dr den period fram till att ett
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entreprendrsanbud inte lingre giller och optionen att renovera till denna kostnad didrmed
forfaller. Som synes dr det specifika omstindigheter som avgor vad avtalsperioden ar och

maste definieras fran fall till fall beroende pa projekt.

Eftersom ritten och mdjligheten att renovera en flerbostadsfastighet endast tillkommer
fastighetsigaren sa dr renoveringsoptionen endast tillginglig for dgaren. Foljaktligen
innebdr renoveringssituationen forst och frimst olika typer av kopoptioner eftersom
siljoptioner forutsitter att den underliggande tillgangen, d.v.s. renoveringen av
fastigheten och dirmed fastigheten sjilv, siljs. Aven om detta kan vara en méjlighet for
manga fastighetsdgare sa ar det primirt renoveringssituationen som underséks och

foljaktligen kommer vidare resonemang att fokusera pa tillgingliga képoptioner.

Vid renovering av flerbostadshus har fastighetsigaren en mojlighet att investera 1
fastigheten for att forbittra dess standard och dirigenom 6ka hyresintikterna samt sinka
underhaéllskostnader och energikostnader. Detta kan féljaktligen liknas vid en képoption
eftersom det innebér en ritt, men inte en skyldighet, att “kopa” en standardforbittring
som genererar en Okad vinst pa den underliggande tillgangen. Som nimnts tidigare sa kan
en sadan investering gbras pa flera olika sitt vilka, i enlighet med analogin ovan, svarar
mot olika typer képoptioner. Enligt Barman & Nash (2007) innebir en situation dir en
fastighetsigare kan investera for att utveckla en fastighet att foljande optionstyper kan

representera valmojligheterna.

* Att skjuta upp eller utéka ett projekt dr exempel pa képoptioner.

* Att utfora ett projekt i etapper ar ett exempel pd en flerstegsoption som i sin tur
ar en képoption.

* En option att forlinga ett projekts genomférandtid dr ett exempel pa en

képoption.

I det aktuella fallet 4r det frimst optionen att skjuta upp, dven kallad optionen att vinta,
och flerstegsoptionenen, dven benimnd flexibilitetsoption, som dr aktuella. I viss man
kan dven optionen att forlinga genomforandetiden vara aktuell f6r att anpassa sig till
marknadens absorption av nyrenoverade ligenheter om denna dr lag i det specifika fallet.
Optionen att vinta innebdr att renoveringen skjuts pa framtiden for att utnyttja
information om forindringar i omvirlden och didrmed genomfdora investeringen under
ligre osakerhet. Fastighetsbranschen i Sverige dr visserligen varken politiskt osiker eller

teknologiskt framatrusande men exempelvis variationer i produktionskostnader kan vara
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stora 6ver en konjunkturcykel och didrmed kan det vara férdelaktigt att investera da dessa

ir liga (SCB, 2011).

Vad giller flerstegsoptioner vid renovering sa kan dessa utgoras av att en mindre del av
ett bostadsomrade renoveras som ett pilotprojekt for att fastighetsidgaren pa sa sitt vill
tilloodogora sig information om vad en storre renovering skulle innebira. Exempelvis
kan det finnas material innehallandes asbest eller radon som maste saneras, vilket
paverkar bade tidsplan och kostnader, och produktionstekniska losningar som inte
fungerar som tinkt. Dessutom innebdr ett pilotprojekt som inkluderar en forbittring av
ligenhetsstandarden en mojlighet att férhandla hyran for fastigheten. Darmed fas ocksa
en indikation pa vilka intikter fastighetsigaren kommer att fa for hela det omrade som
ska renoveras och beslut om att renovera resterande etapper kan saledes fattar under
ligre osikerhet avseende kommande intakter. Mot bakgrund av ovan kan det finnas stora

virden i att genomfora ett pilotprojekt som innebir en option pa paféljande etapper.

Real optionsanalys ger mojligheten att uppskatta hur mycket det ar virt att skjuta upp ett
investeringsbeslut till senare for att under tiden tillgodogéra sig ny information som kan
paverka utfallet av beslutet (Berk & Demarzo, 2011). Eftersom det édr en grundliggande
forutsittning for renoveringsprojekt dr att de innebdr en viss mingd osikerhet med
avseende pa exempelvis framtida kassafloden, sa kan det vara fordelaktigt att vinta for att
minska denna osikerhet. Genom att beslut kan tas under minskad osikerhet, och diarmed
reducerad risk, sa medfér optionen ett virde i investeringssituationen och fér projektet

som helhet (ibid.).

Som beskrivits ovan kan renoveringen av en bostadsfastighet betraktas som en option
ddr fastighetsidgaren dr innehavaren av denna. Vidare har en siadan renovering vissa
grundliggande karakteristika som paverkar vilken virderingsmodell som ir tillimplig.
Forst och frimst dr en renovering en képoption eftersom den innebir att innehavaren
kan vilja att investera i den underliggande tillgangen. I huvudsak medfor en renovering
en option att vinta, samt en flerstegsoption. Eftersom dgaren i princip dr fri att vilja nir
renoveringen ska genomforas, d.v.s. optionen l6sas in, si kan denna betraktas som en
amerikansk option. Vidare genererar den underliggande tillgangen, d.v.s. fastigheten,
intdkter fore, under och efter renoveringen. Dessa intikter kan, i enlighet med den
foreslagna analogin, betraktas som utdelningar eller kassafléden. Nedan féljer en mer
ingiende genomging av hur dessa karakteristika paverkar den beridkningsmodell som

anvinds for att virdera optionen att renovera en bostadsfastighet.
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3.2. Berikningsmodell

Traditionellt finns tva huvudsakliga metoder for att virdera finansiella optioner; Black-
Scholes metod och binomialmetoden. Den forstnimnda forutsitter att det dr en
europeisk option, utan utdelning, som virderas och bygger pa en logaritmisk fordelning
av virdeutvecklingen pa den underliggande tillgangen (Berk & Demarzo, 2011, samt
Barman & Nash, 2007). Eftersom optioner pa befintliga fastigheter kan losas in nir
dgaren finner det passande, samt genererar intikter under avtalsperioden, si finns det
goda anledningar att inte anvinda sig av Black-Scholes metod vid virdering av optioner

pa renovering.

Till skillnad fran Black-Scholes metod sia bygger den s.k. binomialmetoden pa att
optionsvirdet kan utvecklas 1 tva riktningar utifran bestimda riskneutrala sannolikheter,
vid givna tidpunkter. Om de diskreta tidsintervallen tillits Gverga 1 kontinuitet sa
sammanfaller resultaten f6r de tva modellerna med varandra (Cox, Ross & Rubenstein,
1979). Aven om det finns ytterligare metoder for virdering av reala optioner som
uppfyller forutsittningarna, varav manga ar vidareutvecklingar av Black-Scholes modell,
sa kommer vidare resonemang att utga frain binomialmetoden for att illustrera de for-
och nackdelar som real optionsanalys medfor. Anledningen till detta dr att metoden har
en relativt bred spridning och omfattande férekomst (Mun, 2005). Dessutom ir den inte
lika avancerad rent matematiskt som manga av de andra modellerna, vilket dr en férdel
vid en redogorelse for berikningsmetoden. Mot bakgrund av ovanstiende presenteras

darfor binomialmetoden narmre nedan.

I en traditionell kassaflodesanalys diskonteras antagna kassafléden med en kalkylrinta
som inkluderar en generell riskpremie. I vissa fall diskonteras kassaflodena individuellt
med en riskpremie som relaterar specifikt till det aktuella kassaflodet. I binomialmetoden
sa justeras kassaflédena individuellt f6r den associerade risken genom att de multipliceras
med s.k. riskneutrala sannolikheter. Virdet pa optionen kan beriknas genom att
virdeutvecklingen for den underliggande tillgangen, d.v.s. fastigheten, simuleras f6r olika
utfall och att optionsvirdet vid varje tidpunkt direfter berdknas regressivt.
Binomialmetoden kan dessutom anpassas for att ta hinsyn till de fOrutsittningar for
renoveringsprojekt som beskrivits ovan, d.v.s. att renoveringssituationen kan liknas med
en amerikansk option med kontinuerligt kassafléde. Detta gors genom att kassaflodet
frain den underliggande tillgaingen subtraheras frin den riskfria rintan samt att i

berikningen utvirdera vid vilken tidpunkt det dr mest virdefullt att genomfora
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renoveringen. Saledes kan metoden anpassas for att géra berikningar pa optionsvirden

vid fastighetsrenovering.

Som nidmnts ovan sia bygger riskjusteringen i real optionsanalys pd att ett projekts
forvintade kassafloden normaliseras for den underliggande risken, vilket medfor att
dessa direfter kan hanteras som om de vore riskfria. Idén bakom detta dr att kassafléden
som dr utsatta for risk kan ersittas med riskfria motsvarigheter i enlighet med finansiell
portfoljteori (Mun, 2005). Hur detta gbrs i specifika beridkningar skiljer sig at mellan olika
modeller ddr vissa bygger pa att osakerheterna i det underliggande kassaflodet kan
beskrivas av olika statistiska fordelningar medan andra bygger pa t.ex. riskneutrala
sannolikheter. Hur berikningarna dr uppbyggda, d.v.s. vilka antaganden som gjorts av
hur osikerheten i de underliggande kassaflédena varierar paverkar i hog grad de resultat
som modellen genererar (ibid.). Exempelvis bygger Black-Scholes modell pa att
osikerheterna dr normalférdelade, vilket inte nédvindigtvis dr sant for en renoverings
produktionskostnader (Barman & Nash, 2007). Dessutom paverkar savil utvecklingen av
marknadsvirdet pa den underliggande fastigheten, som skiftningar i intikterna ifrin
denna, virdeutvecklingen av projektoptionen. Det dr svirigheterna med att uppskatta
dessa faktorer som foljaktligen kan gora en optionsvirdesberikning mindre exakt vid

applicering pa flerbostadsrenoveringar.

Trots ovanstaende finns det, vilket nimnts tidigare, stora mojligheter att vilja en modell
som kan ta hinsyn till de férutsittningar som giller f6r renoveringsprojekt av bostader.
Att marknadsvirdet pa fastigheten varierar 6ver tid dr ingenting som omojliggor
tillimpningen av real optionsanalys. Visserligen kan storre fluktuationer i fastigheters
marknadsvirde paverka om projektet ska genomfoéras eller skjutas upp men det ar inte en
aspekt som dr avgorande for applicerbarheten Vidare kan antaganden om variationer i
intdkter goras utifrin tidigare renoveringars paverkan pa kassaflodet fran fastigheten.
Huvudsaken dr att den modell som anvinds baseras pa de specifika omstindigheter som
giller for renovering av bostadsfastigheter samt att indatan korrekt speglar den

prognosticerade utvecklingen.

En nackdel med real optionsanalys ér att de berikningsmodeller som anvinds ofta ar
relativt komplexa och teoretiskt avancerade, vilket innebdr att de betraktas som
svaranvinda (Mun, 2005 samt Barman & Nash, 2007). Detta innebir vidare att det finns
en instegstroskel med att anvinda dessa modeller som dr forhallandevis hog och kan

utgora en forklaring till att spridningen i for tillimpning 1 branschen har blivit begrinsad.
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Barman & Nash (2007) framhaller att branschféretridare i USA uttrycker en misstro mot
real optionsanalys och att de foljaktligen foredrar andra alternativ. I korthet innebir detta
att det kan finnas vissa svarigheter med en eventuell implementering av real

optionsanalys for beslutsfattande om flerbostadsrenovering.
3.3. Tidigare studier

Aven om real optionsanalys inte tidigare anvints for att utvirdera renovering av
flerbostadshus i Sverige sa har det genomforts manga studier 1 nérliggande omraden, till
exempel kommersiell fastighetsutvekling. Foérutsittningarna f6r denna typ av verksamhet
liknar pa manga sitt forutsittningarna for flerbostadsrenovering dven om det i grunden
ror sig om tva olika produkter for helt olika marknader. Exempelvis innebir bada
situationerna att beslut om byggnation tas under osikerhet om betalningsvilja hos
marknaden och  dirmed framtida intdkter och  vakanser. Vidare dr
produktionskostnaderna en stor osikerhet i bada fallen 4ven om riskerna for
genomférandet kan vara ndgot lidgre i det fOrsta fallet pa grund av att renodlad
nybyggnation innebdr storre flexibilitet. Optionen att vanta finns 1 bada fallen och for
manga utvecklingsprojekt finns ocksa en motsvarighet till flerstegsoptionen for
flerbostadsrenovering. Nedan féljer foljaktligen en genomgang av ett antal studier som
applicerar real optionsanalys i olika situationer som beror fastighetsutveckling i syfte att

identifiera eventuella f6r- och nackdelar med ett dylikt tillvigagangssitt.

Barman & Nash (2007) utvecklar en egen berikningsmetod som baseras pa real
optionsanalys for att underséka virdet pa optioner vid kommersiell fastighetsutveckling.
De optioner som modelleras dr att dela in ett projekt i etapper samt att vilja mellan olika
kommersiella anvindningsomraden. Modellen ger mojligheten att skjuta upp en
investering till senare och dirmed indirekt berikna virdet av optionen att vinta i
respektive fall. Vidare gbrs ocksa en jaimforelse med traditionell nuvirdesvirdering av det
tinkta projektet. Slutsatserna dr att virdet av att vinta med en investering tills det ar
optimalt att genomféra denna generellt dr stort och inte dr en aspekt som kan virderas
med hjilp av nuvirdeskalkyl. Dessutom drar de slutsatserna att projekt som genomfors
utifrin det hogsta virdet i den reala optionsanalysen ger visentligen ldgre risk i
genomférandet och skapar ett storre nuvirde pa  projektet jamfért med

nuvirdesmetoden.

Gerring (2009) genomfor en liknande berikning som Barman & Nash (2007) och utgar
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fran ett storre kommersiellt utvecklingsprojekt som delats in 1 tre etappet.
Binomialmetoden anvinds for att berikna virdet av optionen med att skjuta upp
investeringen till senare fOr att pa sa satt tillgodogora sig ny information om marknaden
och den betalningsvilja som finns. Slutsatserna ér dven hir att real optionsanalys skapar
storre mojligheter att fatta korrekt beslut om huruvida en investering ska genomfdéras
eller inte. Dessutom framhaller Gerring att traditionell nuvirdesberikning inte Aar
anpassad for att virdera mojligheten att senareligga beslut for att tillgodogora sig ny
information. Vidare beskrivs att virdet av optionen att vinta okar da osidkerheterna kring
framtida kassafléden och produktionskostnader ir stora samt nir det finns stor mojlighet

till flexibilitet f6r projektledningen.

Guma (2008) genomfér en undersékning av hur virdet pa optionen att bygga pa en
befintlig byggnadsstomme med ytterligare vaningar utvecklas. Det som karaktiriserar
projektet dr 1 hog grad att fOrutsittningarna dr tydliga eftersom flexibiliteten i
utformningen ir férhallandevis lig med avseende pa exempelvis exploateringsgrad och
birande struktur. Guma framhaller att det visserligen finns stora risker i projektet men att
dessa kan hanteras med hjilp av en erfaren byggnadsentreprendr. Aven om det finns
relativt liten flexibilitet 1 utformningen, vilket innebir att projektets mojligheter ér relativt
littéverskadliga, sa pavisar Guma att real optionsanalys innebdr mdjligheter att minska

risken for forlust samtidigt som moijligheterna till vinst 6kar.

Adkins och Paxon (2007) studerar hur virdet av att renovera en fastighet varierar med
avseende pa standardférbittringar, hyresintikter och forvintade kostnader for att
genomfoéra investeringen. De utgar fran att det finns en fast kostnad for att renovera en
fastighet, som omfattar planering och projektering, samt en rorlig del som omfattar
genomforandet och beriknar direfter hur variationer i den senare paverkar mojligheterna
att genomfora en loénsam investering. Foljaktligen dr det optionen att renovera som
studerats utifran principiellt liknande fOrutsittningar som f6r renovering av
flerbostadshus. Resultaten fran studien visar pa att det dr svart att sdga nagot om nar det
generellt dr l6nsamt att renovera utifran variationer 1 den rorliga kostnaden for

renoveringen da variationerna mellan olika fall kan vara stora.

Francis och Bjérnsson (2004) gir igenom hur beslutsanalys och real optionsanalys kan
anvindas 1 samhaillsbyggnadsprojekt for att utvirdera dessa utifran osikerhet och risk. De
modeller som anvinds ir generella och fragestillningen relaterar till hur metoderna kan

skapa virde for beslutsfattare och dgare i komplexa beslutssituationer. Slutsatserna

17



behandlar vilken metod som ar mest férdelaktig i mogna, respektive inte fullt utvecklade,
marknader samt vad som ska beaktas for en korrekt anvindning. Generellt sigs dock att
bada modellerna genomgiende kan erbjuda virde vad giller att tydliggéra osikerhet och
risk samt skapa fOrutsittningar fOr att beslutsfattare ska kunna utnyttja l6nsamma

mojligheter som kan uppsta under genomférandet.

Som visas ovan si har det i flera tidigare studier pavisats att den flexibilitet som real
optionsanalys medfor erbjuder beslutsfattaren battre mojligheter att minska risker, och
dirigenom 6ka l6nsamheten, vid investeringsprojekt 1 fastigheter 4n vad som kan goras
med hjilp av en traditionell nuvirdeskalkyl. Denna slutsats stédjs dven av Cederberg &
Ekeroth (2004) samt och Bulan, Mayer & Sommerville (2006) och har motsvarande stéd
inom exempelvis innovationsekonomi (se t.ex. Fredberg, 2007). Anledningen till detta
tyckas vara att real optionsanalys ger beslutsfattaren ett underlag for att I6pande ta beslut
som Okar virdet pa det projekt som genomfors, d.v.s. investeringen. Som nimnts ovan si
visar exempelvis Barman & Nash (2007) dessutom pa att real optionsanalys utgér en
bittre grund foér 16nsamma beslut eftersom fastighetsigare som anvinder sig av
nuvirdeskalkyler tenderar att fokusera pa att hantera potentiella hot snarare dn att
utnyttja mojligheter i ett projekt. De anger vidare att anledningen till detta generellt ar att
potentiella foérluster ses som stérre problem édn foérdelarna med potentiella vinster.
Dirmed finns det beligg for att real optionsanalys dven skulle kunna vara av virde vid
renovering av flerbostadshus eftersom dylika projekt, i hog grad, uppvisar samma

karaktaristika och férutsittningar som andra projekt inom fastighetsutveckling.

3.4 Sammanfattning

Reala optioner har manga likheter med finansiella optioner och dirf6ér anvinds ocksa en
liknande terminologi for att beskriva dessa. Vid renovering av flerbostadshus dr det
framforallt optionen att vinta, for att kunna tillgodogéra sig information om
forindringar av tex. utveckling av produktionskostnader och efterfrigan, samt
flexibilitetsoptionen som dr aktuella. Genom att anvinda real optionsanalys sa ir det
mojligt att tydliggéra de osakerheter och risker som ett projekt innebir samt att fatta
beslut for att minska dessa. Dessutom erbjuder metoden 6kad potential att utnyttja

mojligheter under genomférandet samt att hantera problem.

Ett renoveringsprojekt av ett flerbostadshus karaktiriseras av att fastighetsdgaren har stor

flexibilitet vid utformning och tidpunkt f6r genomférande samt att den underliggande
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tillgdngen, d.v.s. fastigheten, l6pande kan generera ett kassafléde under renoveringstiden.
Detta gor att mojligheten for fastighetsigaren att renovera kan liknas vid en amerikansk

kopoption med utdelning i den underliggande tillgangen.

Det finns stod i tidigare studier for att anvindandet av real optionsanalys vid utvirdering
och genomférande av fastighetsutvecklingsprojekt innebir ett virde for beslutsfattaren.
Aven om det saknas studier som gjorts for precis de forutsittningar som avses i den hir
kontexten sa finns det stora likheter mellan en flerbostadsrenovering och de projekt som
studerats i den litteratur som redovisats ovan. Dirmed ar det ett rimligt antagande att real

optionsanalys skulle kunna erbjuda virde dven i det aktuella fallet.
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4. Empiri

I de intervjuer som genomforts har tre stycken huvudsakliga problemstillningar
identifierats, vilka ocksa dr centrala fOor renoveringsbesluten. I och med detta kan de
betecknas som forutsittningar som ska beaktas vi renovering. Problemstillningarna
omfattar osidkerheter och risker med projekten, timingen utifran l6nsamhetsperspektiv,
samt vilka dtgirder projekten skall inkludera. Nedan féljer en genomging av en
renoverings huvudsakliga  forutsittningar med avseende pa  projektprocess,

renoveringsbeslut och risker.

4.1 Projektprocess

Stoérre renoveringsprojekt dr nidstan uteslutande en foljd av att tekniska brister i
fastigheter uppmirksammats inom den aktuella organisationen. Alla intervjuspersoner
beskriver denna process som startandes med ett tekniskt behov som maste atgirdas inom
en relativt snar framtid. Darmed dr en fOrutsittning for renoveringsprojekten att de i viss
man 4r reaktiva da de svarar mot ett renoveringsbehov som uppmirksammats. Det finns
visserligen féretag som arbetar med en underhéllsdatabas, innehallandes information om
tidigare genomforda renoveringar och lopande underhall. Sadan information syftar dock
fraimst till att planera f6r kommande l6pande underhall, och utgér inte grunden for vilka
atgirder som ska involveras i en mer omfattande renovering. Detta idr istillet ett beslut

som fattas vid varje enskilt tillfdlle.

Processen som leder fram till ett renoveringsbeslut skiljer sig at mellan olika féretag, men
brukligt dr att omfattande renoveringar, sisom t.ex. stamrenoveringar, “paketeras” ithop
med standardhéjande atgirder for att Oka lonsamheten i projekten. Genom att
kombinera underhéllsinsatser med standardhéjande atgirder skapas synergier 1 savil
kostnader som utfoérande, och renoveringen tilliter dirmed hyreshojningar som genererar
framtida intdkter. Precis vilka dtgirder som ska inkluderas i ett visst projekt skiljer sig at
fran fall till fall, och dr ett beslut som grundar sig pa den férvintade l6nsamheten samt de
tekniska behoven. Utvirderingen av dessa dtgirder gors infor renoveringsbeslutet och
erbjuder relativt stor flexibilitet for fastighetsdgaren, under férutsittning att hyresgisterna
kan tinkas godkdnna det slutgiltiga férslaget. Dirmed ér fastighetsigarens mojlighet att
utforma ett renoveringsprojekt stor, vilket ocksd medfér visentliga mojligheter att

optimera detta utifrin l6nsamhet.
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Som nimnts ovan si finns det generellt en stor flexibilitet i utformningen av
renoveringsprojekt, med avseende pa vad som ska inkluderas, nir de ska genomféras,
metoder, planering av arbetet etc. Ddremot framhalls det i intervjuerna att ju senare
beslut tas om att dndra planeringen, desto storre kostnader medfér detta 1 utférandet.
Erfarenhetsmassigt kan detta sla hart mot ett projekts 16nsamhet, men utgér ocksad ett
bevis for att flexibiliteten i sig ar vardefull. Om beslut att dndra en ursprunglig plan kan
fattas efter att ny information tillkommit, d.v.s. under lidgre osakerhet, och utan att det
innebir stora merkostnader f6r projektet sa dr detta mycket virdefullt. De beslut som tas
maste dock vara grundade pa korrekt information, och ofta framkommer ny sadan under
projektets fortskridande. Det kan handla om produktionstekniska aspekter som maste
anpassas till forutsittningar som inte var kdnda innan renoveringen pabdrjades, t.ex.
forekomst av asbest eller blibetong som maste saneras vilket paverkar bade projektets
tidsplan och kostnadskalkyl. Flexibilitet under utférandet kan darfér vara av stort virde
vid en renovering, och det finns flera exempel pa stérre renoveringsprojekt som
genomfors 1 etapper for att pa sa sitt ansamla mer information och anpassa projektets

senare skeden till den information som kommit fram under tiden.

Aven om de 6vergripande besluten fattas initialt, si karaktiriseras renoveringsprojekt av
att beslut fattas 16pande for att anpassa dem till information som framkommer samt
eventuella problem och mojligheter som uppstir. Dessutom finns det olika
projektskeden, t.ex. férundersokning, utvirdering, projektering, produktionsetapper, etc.,
som limnar utrymme for uppfoljning och utgdr naturliga delprojekt i renoveringen.
Dirmed dr det ocksd mojligt att planera for att utvirdera den information som
framkommit i tidigare skeden och fatta beslut utifran denna. Det ir alltsa mojligt att f6lja
ett renoveringsprojekt och anpassa senare delar till eventuella forindringar i planen, och
dirigenom reducera risker och utnyttja mojligheter. Detta dr en realitet, men intrycket

fran intervjuerna ar att hinsyn till detta inte tas i det initiala skedet.

Vidare ir det stora kostnader forknippade med de vakanser som uppstar vid renovering
samt flyttandet av hyresgister for att fristilla de ligenheter som ska renoveras. Darfor vill
fastighetsbolag 1 regel genomféra renoveringar pa ett sadant sitt att vakanserna
minimeras och flytta ett sa litet antal hyresgister som mojligt. Ofta uppstar det dnda
behov av att tomma ligenheter for att genomfora renoveringar, eller i alla fall reducera
hyran f6r det obehag och minskade tillginglighet till sina ligenheter som hyresgisterna

utsitts for. Detta stor kassaflodena fran fastigheten och dr diarmed en kostnad som

21



beaktas vid investeringsbeslutet. I allmanhet dr det dock ovanligt att fastighetsagaren inte
har nagra hyresintikter under en renovering och dylika projekt karaktiriseras darfér av

ett manatligt, om dn potentiellt lagre, kassaflode under renoveringstiden.

Under intervjuerna framkom éven att det finns en ’kor pa”-attityd som ér vanlig i bygg-
och fastighetsbranschen. Denna innebir att de som ska utféra renoveringar, saval i
forvaltning som i entreprenad, ofta ger uttryck for att vilja fa ett beslut till staind for att
direfter kunna genomféra hela projektet i en félid. Aven om det kan finnas férdelar med
ett sadant tillvigagangssitt sa medfor det ocksa risker. Det kan exempelvis bli svarare att
ta tillvara pa lénsamhetsmoijligheter, eller kontrollera riskerna péa ett systematiskt sitt,

vilket kan komma att paverka projektet negativt i slutindan.

4.2 Renoveringsbeslut

En grundliggande forutsittning for alla renoveringar ér att de skall vara 16nsamma och
svara mot dlagda krav pa I6nsamhet. Det finns dock stora skillnader mellan de olika
foretagen som inkluderats 1 studien med avseende pa hur l6nsamhetskalkylerna upprittas,
samt vilka 16nsamhetskrav som stills. Medan vissa bolag tillimpar strikta avkastningskrav
pa hela den investerade summan, si viljer andra att kostnadsfora de delar av
renoveringen som inte nar upp till avkastningskravet som underhall. Gemensamt for alla
foretag ar dock att de utgar fran specifika l6nsamhetskriterier vilka 1 sin tur ofta ér
kopplade till erfarenhetsbaserade tumregler. Exempel pa sadana kriterier kan vara
investeringens  direktavkastning, definierad som arliga intdkter dividerat med
investeringskostnaden, och projektets internrinta. Allmint for dessa kriterier ar att de ar
statiska, i den madn att de inte beaktar potentiella risker och mdjligheter under
genomférandet, och endast tar hinsyn till de antaganden som gors vid

investeringsbeslutet.

Beroende pa komplexiteten i projektet sa anpassas investeringskalkylerna for att spegla
de aktuella foérutsittningarna. Utan undantag anvinds diskonterade kassafléden som
huvudmetod for att berikna renoveringsprojektets nuvirde, och en riskpremie liggs till
kalkylrintan for att pa sa sitt ta hinsyn till de osikerheter som finns i de framtida
kassaflédena. For mer komplicerade projekt genomférs — dessutom  ofta
kanslighetsanalyser dir utkomsten av variationer i olika nyckeltal, t.ex. vakansgrad och
hyresniva, kan studeras. Pa sa sitt kan foretagen utvirdera skillnader mellan antagandet

och eventuella utfall, men kalkylerna bygger fortfarande pa de antaganden som gjorts och
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ar statiska 1 den mening som presenterats ovan.

Genomgdende for alla foretag i studien dr att de sillan, om ndgonsin, beaktar
alternativkostnaden for renoveringen, och att de dirmed jamfér investeringen mot ett
kostnads- och intiktmissigt status guo. Ett sadant antagande ar visserligen rimligt pa kort
sikt, men 6ver tid kommer underhillskostnaderna att 6ka och intikterna att minska, i
enlighet med bruksvirdessystemet, da fastighetens standard sjunker. I praktiken dr det
mojligt att intikterna inte sjunker pa grund av det tryck som finns pa hyresbostider i de

undersokta foretagen men principen giller oavsett.

Flera av de féretag som intervjuats ger dessutom uttryck for att det kan vara 16nsamt att
skjuta upp renoveringen, fOr att pa si sitt 6ka nuvirdet av den kommande investeringen.
Detta knyter an till pengarnas tidsvirde och har helt klart teoretisk relevans. Mot
bakgrund av att foretagen generellt inte beaktar alternativkostnaden blir det dock

problematiskt att utvirdera nir det dr optimalt att genomfora renoveringen.

I flera av intervjuerna gav foretagsrepresentanterna en bild av att beslutssituationen ar
vildigt oklar med avseende pa vad det dr som bor genomféras. Detta verkar inte 1 forsta
hand bero pa att investeringskriterierna per se ar oklara utan pa att renoveringsprojekt
innebir sa manga olika frihetsgrader. Dessutom gav flera av de intervjuade uttryck for att
det kan wvara svart att gora korrekta avvigningar eftersom vissa delar av
renoveringsprojekt utgoérs av underhadll och andra delar av investeringar i fastighetens
standard. Detta innebir en oklarhet eftersom det dels finns ett tekniskt behov som maste
fyllas och dels ett avkastningskrav pa investeringen som relativt ofta inte gar thop. En av

de intervjuade uttryckte att
"IN det vl kommer till kritan sa dr allt en bedimningssport.”
Peter Malmén, 2011-03-02

Dirmed menade han att det krivs stor erfarenhet f6r att veta vad det dr som 4r det bista
beslutet 1 olika fall. Detta ar visserligen hogst rimligt men understryker ocksa ett behov av

tydligare beslutsunderlag for att sidkerstilla att ritt beslut tas.

4.3 Risker

Intervjuspersonerna i studien gav uttryck for att det finns stora risker forknippade med

flerbostadsrenoveringar och att dessa i hog grad paverkar huruvida ett projekt blir
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lonsamt eller inte. Diremot dr det inget av foretagen som arbetar systematiskt med att
identifiera riskerna i beslutsunderlaget eller med att bedéma sannolikheter for att
respektive risk ska intriffa. Visserligen nimnde ett par av de intervjuade att de stora
riskerna fanns dokumenterade, men att dessa inte beaktas annat 4n i allminhet di
investeringsbeslutet tas. Den riskidentifiering som finns ingar ddrmed inte pa ett direkt
sitt 1 investeringskalkylen, utan hanteras endast generellt 1 kalkylrintan och en eventuell
kanslighetsanalys. Istillet betraktas projektriskerna som nagot projektledningen ska

hantera fran och med att projektet initieras.

Forutom finansierings- och rinterisker sa dr de stora riskerna huvudsakligen kopplade till
ett projekts intikter och kostnader. Primirt harrér dessa fran de hyresnivier som
forhandlas fram efter att renoveringen 4r avslutad, eventuella kostnadsbesparingar i form
av minskat underhéll och minskad energiatgang, produktionskostnader samt kostnader
for att genomféra projektet (t.ex. projektering, planering och hyresgistlogistik). Som
nimnts ovan gors antaganden om dessa intikter och kostnader i investeringskalkylen,
och ligger direfter till grund for renoveringsbeslutet. I praktiken avviker dock utfallet
alltid mer eller mindre frin de antaganden som gjordes initialt och det ar osikerheterna i
dessa faktorer som ar grunden foér de associerade riskerna. Att minimera riskerna ovan ar

darfor fundamentalt avgorande for projektets Ionsamhet.

4.4 Sammanfattning

Storre renoveringar dr vanligen en foljd av ett tekniskt behov som kombineras med
standardhéjande atgirder for att fastighetsdgaren ska kunna genomfoéra ett 16nsamt
projekt. Vid utformningen av detta finns ofta en stor flexibilitet med avseende pa
specifika atgirder och genomférande, och denna flexibilitet utgdr en foérdel for
fastighetsagaren. Under projektets gang 6kar dock kostnaderna for att dndra planerna,
och en bibehéllen flexibilitet kan didrmed utgéra ett virde pa sa vis att det Okar
lonsamhetspotentialen i projektet. Detta for att ta tillvara pa de mojligheter och minimera

de risker finns i genomférandet.

Under ett renoveringsprojekt fortsatter fastigheterna generellt att generera ett kassafléde
till dgaren, aven om projektet kan innebira minskningar i detta pa grund av vakanser och
liknande. Att minimera de faktorer som minskar detta dr en viktig aspekt for att gora
projektet 16nsamt och dr nagot som beaktas i investeringskalkylen. Vidare dr den

huvudsakliga metoden fOr att uppritta denna nuvirdesmetoden, och riskerna hanteras
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med hjilp av en riskpremie i kalkylrintan. Vidare dr det brukligt i mer komplexa projekt
att genomfora kinslighetsanalyser pa utfallet av kalkylen fOr att pa sa sitt uppskatta hur

avvikelser fran de antagande som gjorts paverkar l6nsamheten.
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5. Analys

I nedanstaende avsnitt analyseras empirin med avseende pa den teori som presenterats
ovan. Avsikten ir att utvirdera om real optionsanalys ar i praktiken dr applicerbar vid
flerbostadsrenovering samt vilka f6r- och nackdelar metoden innebir 1 forhallande till

nuvarande praxis.

5.1 Férutsittningar och problem

En bostadsrenovering utgar fran att tekniskt behov 1 byggnaden ska atgirdas och i
samband med detta genomférs dirfér ofta standardhoéjande atgirder for att skapa
l6nsambhet i projektet. Eftersom fastigheter ofta dgs i syfte att skapa langsiktig avkastning
till dgaren sa dr dgarens ambition, att optimera investeringen utifrin ett
lonsamhetsperspektiv, en fundamental férutsittning for renoveringen. Att praktiskt gora
detta innebdr dock att fastighetsigaren stills infor en rad praktiska problem 1 och med att
det finns stor flexibilitet i savil planering, utformning och genomférande och dessutom

stora associerade osakerheter.

Flexibiliteten i utformningen av renoveringsprojekt ger fastighetsigaren stora mojligheter
att planera detta utifran l6nsamhet. I Kapitel 4 visades det dock pa att representanter fran
fastighetsbolag ofta upplever att det kan vara problematiskt att identifiera en optimal
utformning. Detta dr inte forvanande med tanke pa att det finns sa manga frihetsgrader i
tex. vilka adtgirder som ska genomféras, ndr renoveringen ska utféras och
projektgenomférande. Diremot innebir det att beslutssituationen upplevs som en
“bedémningssport” som bygger pa erfarenhet och intuition enligt de intervjuer som
gjorts inom ramen for studien. Detta édr inte nédvindigtvis ett problem da exempelvis
Barman & Nash (2007) har visat att erfarenhetsbaserade tumregler ofta dr bra
utgangspunkter vid investeringar i fastigheter eftersom flera av dessa tar hinsyn till den
potential som kan finnas i projekt. Daremot konstaterar de vidare att dessa regler inte ger
en optimal utformning av specifika projekt eftersom de inte dr precisa nog att uppskatta
individuella avvikelser och potential unika fall. Dirfér dr det férdelaktigt att anvinda

modeller och metoder som kan géra detta i beslutsprocessen.

Vidare kunde det konstateras att kostnaden for att dndra beslut som tagits i det initiala
skedet okar ju lingre ett projekt fortlider. Aven om manga beslut tas tidigt si visade

intervjuerna att det i praktiken alltid sker avvikelser fran planen i genomférandet av

26



renoveringsprojekt i syfte att anpassa det till ny information som framkommit. Detta kan
vara for att utnyttja mojligheter till 6kad 16nsamhet men oftast handlar det om att dndra i
planen eftersom det visat sig omojligt, eller inte 6nskvirt, att genomfora projektet pa det
sitt som initialt planerats. Detta dr ett exempel som visar pa att projekt inte ér statiska
utan i praktiken maste anpassas efter hand eftersom det inte dr mojligt att ha all
information tillginglig vid investeringsbeslutet. Foljaktligen dr renoveringsprojekt inte
statiska, utan dynamiska, och en kalkylmetod som utnyttjar denna karakteristik ar
rimligen mer kapabel att beskriva projektets potentiella 16nsamhet dn en som inte

innefattar dessa aspekter.

Vad giller den osikerhet som alltid finns in renoveringsprojekt sa utgér denna en grund
for savil risker som moijligheter till potentiellt Okad lonsamhet. Att uppskatta
osakerheten, och att arbeta aktivt f&r att successivt reducera denna, dr dirfér en
fundamental aspekt av fastighetsutveckling. I studien gav flera av de intervjuade uttryck
for att det inte finns ndgon strukturerad riskidentifiering i beslutsskedet, och att en sadan,
1 de fall den faktiskt finns, inte inkluderas i investeringskalkylen annat dn indirekt, d.v.s.
genom en generell riskpremie pa kalkylrintan. Detta dr oroande da risk kan dventyra
lénsamheten i projektet, nagot som kan innebidra att en forvintad vinst viands till en
faktisk forlust. Vidare innebir osidkerheterna i beslutsskedet att det inte dr moijligt att
avgbra vad som dr optimalt for projektet med avseende pa de osikra aspekterna, och att
beslut dirfor bor skjutas upp. Berk & Demarzo (2011) framhaller exempelvis att ett visst
beslut ska tas sa sent som mojligt utifrin nir den nédvindiga information blir tillginglig
och ndr beslutet senast maste tas. Darfér finns det inget virde 1 att fatta
investeringsbeslut tidigare an nodvindigt. Tvirtom kan det vara l6nsamt att vinta sa

linge som moijligt (Mun, 2005).

Vad giller faktiska utfall av renoveringsprojekt i forhallande till prognosticerade
lonsambheter 1 investeringskalkylerna sa dr detta inget som denna studie har utvirderat.
Det kan mycket val vara sa att kostnadsoverskridelser dr ovanliga och att projekt dirmed
generellt uppnar den avsedda avkastningen. Utifrin de intervjuer som genomforts ar
dock uppfattningen att sa inte ar fallet och att det finns stora avvikelser mellan faktiska
och uppskattade utfall. Detta ér ytterligare ett argument for varfor riskidentifiering och
riskhantering dr viktiga faktorer i ett renoveringsprojekt. Oavsett hur historiken kring
faktiska utfall ser ut sa skulle en mer exakt riskidentifiering innebira férhéallandevis ligre

osikerhet i framtida projekt och dirmed ligre risk f6r forluster. Barman & Nash (2007)
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framhaller dessutom att fastighetsigare trots allt har en tendens att fokusera pa
nackdelarna i ett projekt och att detta i viss man sker pa bekostnad av méjligheterna. En
beslutsmodell som tar hinsyn till dessa aspekter skulle dirfér kunna erbjuda ytterligare

virde vid investering.

5.2 For- och nackdelar med real optionsanalys i férhallande till praxis samt
metodens applicerbarhet vid flerbostadsrenovering

Studien pavisade att olika varianter pa nuvardeskalkylen var Overldgset vanligast bland
fastighetsbolag for att berikna avkastningen pa renoveringsprojekt. Som nidmnts ovan
bygger denna metod pa ett antal antaganden om framtida intikter och kostnader som
diskonteras med en kalkylrinta for att uppskatta nuvirdet pa de framtida kassaflédena.
Eftersom denna metod inte modellerar avvikelser, eller alternativa scenarion, sa beriknas
endast det utfall som féretaget bedémer som mest sannolikt. I vissa mer komplexa
projekt visade det sig dock att fastighetsbolag anvinder en kinslighetsanalys for att
uppskatta hur skillnader mellan antaganden om t.ex. vakanser och produktionskostnader
slar mot projektets 16nsamhet. Detta innebir inte nédvindigtvis att specifika risker har
identifierats och att deras respektive paverkan pa utfallet analyserats, utan dr endast en
statistisk modellering av hur sambandet mellan variationer i vissa nyckeltal och utfallet
ser ut. Detta pastiende stods vidare av den bild av fastighetsbolagens riskhantering som

beskrivits ovan.

Det finns otvetydiga fordelar med att anvinda nuvirdesmetoden vid investeringsbeslut
fér bostadsrenovering. Metoden dr vida spridd och innebir att tydliga
investeringskriterier kan anvindas for skilda projekt. Dessutom dr den intuitiv pa sd sitt
att den foresprakar investering om foérdelarna Gverstiger nackdelarna och kan enkelt
modifieras for att omfatta manga olika aspekter av renoveringsprojekt. Under
intervjuerna visade det sig dock att fastighetsbolag inte beraknar alternativkostnaden for
investeringar, vilket 1 praktiken innebdr att investeringen jamfors mot ett stazus guo 1 den
fortsatta driften. Detta antagande ér visserligen rimligt pa kort sikt, eftersom underhall
kan minskas under kortare perioder, men fér en ling aterbetalningstid si haltar
jaimforelsen. For en langsiktig fastighetsigare dr detta antagande dirfor inkorrekt om det
gors pa det vis som beskrivits ovan. Att beakta alternativkostnaden fér investeringen
skulle ddaremot kunna tydliggora vid vilken tidpunkt investeringen dr som mest l6nsam,
eftersom alternativkostnaden stiger kraftigt dd fastighetens underhéllsbehov ar akut. Pa

detta vis kan renoveringen genomforas vid den tid som dr mest l6nsam och dirmed
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timas optimalt utifran férutsattningarna.

De nackdelar som finns med nuvirdesmetoden dr flera och generellt nira kopplade till de
statiska antaganden som gors vid investeringskalkylen. Exempelvis ignoreras osikerheter
1 kassafloden och dessa justeras endast med riskpremien. Ett sadant forfarande innebir
inte att osdkerheten i projektet minskar utan bara att det finns en viss marginal for
variationer. Vidare tar modellen inte hinsyn till att ny information kommer att
framkomma under projektprocessen och att denna information paverkar saval de
grundliggande antagandena som mdjligheterna till 6kad l6nsamhet. Detta paverkar
virdet av ett projekt negativt, och Mun (2005) har exempelvis pavisat ett signifikant

positivt virde av mojligheten att kontinuerligt kunna fatta beslut.

Ytterligare en aspekt pa det som skrivits ovan dr att nuvirdesmetoden antar att alla
projekt hanteras passivt, och att de forindringar som sker under processer inte inverkar
pa de initiala antagandena (Mun, 2005). Intervjuerna visade tvirtemot att projektledare
fattar 16pande beslut under renoveringsprocessen for att minska risker och 1 viss man
dven utnyttja de moijligheter som uppstar. Detta, att metoden inte tar hinsyn till de
forindringar som uppstar, innebdr att nuvirdet av projektet blir ligre da
nuvirdesmetoden anvinds dn det skulle varit annars, och att det ddrmed kan visa sig

svart att identifiera I16nsamma projekt (Berk & Dermazo, 2011).

En stor nackdel med nuvirdesmetoden dr vidare att specifika risker inte kan hanteras i
berikningarna. Antaganden gors om att alla projektets risker har uppskattats i
riskpremien men denna uppskattning 4r ofta baserad pa erfarenheter fran tidigare
renoveringar och utgar inte fran det unika i projektet. Det dr 1 praktiken oméjligt att
uppskatta alla risker som ett renoveringsprojekt utsitts for men ofta kan dessa grupperas
till ett hanterbart antal kluster som vars sannolikheter 1 sin tur kan estimeras (Miller &
Geltner, 2005). I nuvirdesmetoden gors dock inte detta och dérfor gar det inte heller att
ta hinsyn till exempelvis strategiskt viktiga avvigande wunder processen i

investeringsbeslutet.

Vad giller reala optioner sa har dessa, enligt Mun (2005), ett strategiskt virde endast om

foljande fem rekvisit dr uppfyllda:

1. Beslutssituationen ar osaker

2. Osikerheten dr avgérande for projektet
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3. Projektet ar flexibelt
4. Det dr mojligt att anpassa genomférandet 1 enlighet med flexibiliteten i projektet

5. Projektledningen ir rationell utférandet och séker att skapa virde

De tvé forsta kriterierna dr av uppenbara skal uppfyllda vid bostadsrenoveringar, och det
har dven pévisats ovan att flexibilitet i utformning och genomférande dr niagot som
manga projekt har gemensamt. Eftersom fastigheter dr investeringstillgangar och
dgarforetagen vill investera l6nsamt i dessa sa dr dessutom det femte rekvisitet uppfyllt,

och siledes har reala optioner ett strategiskt virde vid renoveringsprojekt (ibid.).

De fordelar som star till buds genom real optionsanalys dr att metoden tar hinsyn till
specifika risker och normaliserar de kassafléden som ir kopplade till dessa utifrin den
bedéomda sannolikheten. Pa sa sitt finns det dels mojlighet att justera varje risk
individuellt 1 beslutsskedet och dels folja upp dessa uppskattningar under
renoveringsprocessen. Dirigenom kan beslut som minskar osikerheten 1 ett kassafléde
betraktas som 16nsamt om det samtidigt garanterar att intikten inte minskar, och pa si
vis utgora ett aktivt underlag dven vid genomférande. Diarmed dr savil mojligheten att
folja upp risker, som att justera dessa 16pande, tva fordelar som féljer av real

optionsanalys.

Real optionsanalys utgar fran alla tinkbara utfall och modellerar virdet av de mojliga
alternativen vid varje enskilt tillfalle (Mun, 2005). Eftersom alla alternativ har modellerats,
och det dessutom finns moijlighet att foéra in ny information under renoveringens
fortlépande, sa minimeras risken for att projektet ska ga med stor forlust eftersom varje
enskilt beslut féregitts av en analys. Detta innebir givetvis inte att projektet automatiskt
blir 16nsamt dd det fortfarande ér utsatt for risk och det ovintade alltid kan intraffa men
diremot minimeras risken att projektet gar visentligen simre dn forvintat. Dessutom
behover projektets alternativkostnad inte uppskattas separat eftersom den implicit
beriknas i varje modelleringssteg. Om det i varje skede dr ett alternativ att inte
genomféra ett visst beslut, si innebdr en strikt applicering av modellens
rekommendationer att varje investering gors vid den optimala tidpunkten. Darmed fas
timingen av investeringen “pa kopet”, si linge som virdet av kopoptionen att

senareligga (skjuta upp) beriknas.

Mot bakgrund av ovan sa ir det rimligt att nuvirdet av investeringen generellt 4r hogre

da ett projekt analyseras real optionsanalys jimfért med en nuvirdeskalkyl. Som nimnts
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ovan sa innebir detta inte att projektet automatiskt blir mer 16nsamt, men diremot att
metoden hjilper till att identifiera moéjligheter och risker 1 projektet samt att virdera dessa
1 nuvirdet (Mun, 2005). I synnerhet giller detta for projekt med hog flexibilitet 1
utférandet och volatilitet i den underliggande tillgangen, d.v.s. hog osikerhet och risk,
eftersom virdet av realoptionen da 6kar. Det dr ocksa viktigt att pa peka att ett projekt
med positivt nuvirde visserligen kan vara en l6nsam investering utifran fOretagets
avkastningskrav, men att det inte nédvandigtvis dr det mest l6nsamma. Att f6rdréja en
investering kan dels innebdra att kostnaden sjunker, pa grund av pengarna tidsvirde, men
ocksa att ny information som gor projektet dn mer lénsamt framkommer. Det ir
mojligheter att berdkna detta virde som real optionsanalys erbjuder, vilket ocksa ar en av

dess mest framtridande fordelar.

Bland andra visar Barman & Nash (2007) pa att det kan finnas stora virden i att skjuta
upp en investering, sisom en renovering, for att pa sa sitt utféra den vid den tidpunkt da
lonsamheten kan optimeras. Detta dr ett exempel pa hur realoptioner kan skapa virde for
fastighetsbolag, och forfattarna modellerar ocksa en hur en real option att dela in ett
projekt i etapper visentligen héjer virdet pa investeringen. I Kapitel 3 presenterades

detta som en virdefull moéjlighet, vilket f6ljaktligen stodjs av litteraturen (ibid.).

Utover att real optionsanalys uppfyller de férutsittningar som en renoveringssituation
innebir och de fordelar som ér associerade till metoden sa finns dven ett par nackdelar.
Framf6rallt handlar nackdelarna om att den dr teoretiskt avancerad och kriver savil god
forstaelse som tid for att géra en utforlig beridkning. Generellt sett sa dr metoden
berikningsmassigt tung och visentligt mer teoretiskt avancerad dn nuvirdesmetoden.
Detta ir sannolikt anledningar till att real optionsanalys inte vuxit mer, och snabbare, dn
den gjort under tidigare decennier (Mun, 2005). Mycket tyder dock pad att real
optionsanalys vinner mark med en 6kad spridning inom bygg- och fastighetsbranscherna

(Francis & Bjornsson, 2004).

Som nimnts ovan sa ir ett problem med real optionsanalys att metoden ir teoretiskt
relativt avancerad. Det finns dessutom manga olika berdkningsmetoder och det ir
fundamentalt att den som viljs avspeglar forutsittningarna som giller f6r det scenario
som ska beriknas. De forutsittningar som giller dr i huvudsak att en renoveringsoption i
princip kan 16sas in nir som helst, d.v.s. att en amerikansk option bér modelleras, och att
kassaflédet fran den underliggande tillgangen 4r manadsvis diskret. Diremot kan

renoveringskostnaderna rimligen betraktas som kontinuerliga varfér en analytisk modell,
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eller en modell med hég upplosning, borde vara anvindbar. Det finns ytterligare
avviganden som spelar in pa valet av modell, och det dr mojligt att en befintlig modell
maste modifieras for att korrekt anpassas till fOrutsittningarna. Att vilja
berikningsmetod ar féljaktligen ett intrikat féretag och utgdr darfor ytterligare en barridr

vid implementering av real optionsanalys for flerbostadsrenovering,

Avslutningsvis dr det relevant att papeka att den beslutssituation som av de intervjuade
betraktas som oklar kan underlittas pa flera sitt, vilket ocksa foreslagits ovan. Att vidta
atgirder fOr att gora det tydligare vilka effekter ett visst beslut far, och dirmed underlitta

beslutsfattandet, dr givetvis viktigare dn vilken metod som anvinds for att gora detta.
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6. Slutdiskussion

Syftet med uppsatsen dr att undersdka om real optionsanalys dr applicerbart vid
flerbostadsrenoveringar och vilka férdelar metoden i sa fall f6r med sig. Detta har gjorts
genom en litteraturstudie for att undersoka vilka studier som genomférts under liknande
forutsittningar samt en empirisk undersokning fér att identifiera forutsittningar for
renovering samt gillande praxis vid dylika projekt. Vidare har en analys av resultaten fran
savil den teoretiska som den empiriska studien genomforts i avsikten att utvardera for-
och nackdelar med real optionsanalys i forhallande till praxis, samt metodens

applicerbarhet vid flerbostadsrenovering.

6.1 Slutsatser

Renoveringar 1 flerbostadsfastigheter dr vanligen en foljd av ett tekniskt behov som
kombineras med 16nsamma atgirder for att ge avkastning pa den totala investeringen.
Resultaten fran studien visar pa att det finns stora osiakerheter vid dylika projekt som kan
medféra savil stora risker som mojligheter under genomférandet. Vidare finns det stor
flexibilitet 1 saval utformning och timing som genomforande och beslut fattas 16pande i
ett projektutférandet utifrin ny information som framkommer. Den initiala
beslutssituationen upplevs dock ofta som oklar av intervjuspersonerna i studien med
avseende pa aspekterna ovan, och de framholl att besluten dirfér ofta kriver stor

erfarenhet.

Som grund for renoveringsbesluten ligger i praktiken alltid en investeringskalkyl baserad
pa nuvirdesmetoden. I komplexa projekt gbrs dessutom ofta en kinslighetsanalys av
projektet utifran variationer i vissa nyckeltal. Dock beaktas sillan, om nagonsin,
investeringens alternativkostnad. Detta innebédr dels att det foreslagna projektet inte
jamfors med nagot alternativ, sisom att t.ex. inte investera, och dels att investeringens
optimala timing inte kan berdknas. Vidare bygger en nuvirdeskalkyl pd statiska
antaganden och beaktar inte ny information som framkommer under ett
renoveringsprojekts fortskridande, eller de mojligheter denna information medfor. Den
riskvirdering som gors 1 investeringsskedet dr sillan omfattande och nuvirdesmodellens
kassafléden justeras endast generellt f6r dessa i kalkylrintan. Real optionsanalys utgor ett
visentligen battre verktyg for att hantera dessa brister 1 befintlig praxis i och med att

mojligheterna att reducera risk och 6ka lénsamhet ar bittre.
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Real optionsanalys kan  betraktas som  applicerbar vid utvirdering av
flerbostadsrenovering. Utifran de forutsittningar som giller vid dylika projekt, de
forutsittningar som giller for att kunna applicera real optionsanalys, samt den tidigare
forskning som presenterats sa finns det dessutom visentligen stérre mojligheter att
korrekt virdera ett projekt med hjilp av real optionsanalys dn med befintlig praxis.
Diremot kriver implementeringen av en dylik modell teoretisk insikt for att anpassa de

modeller som finns utifrin de forutsittningar som galler.

6.2 Forslag till vidare forskning

Utifran den information som framkommit i studien, den analys som genomférts och de
slutsatser som presenterats ovan sa vore det virdefullt f6r vidare forskning pa omradet

att fokusera pa féljande omrade:

* Utveckla en berikningsmodell som baseras pa real optionsanalys utgiaendes fran
de fOrutsittningar som presenterats i uppsatsen. Syftet bor vara att tydliggora

beslutssituationen fér renoveringsprojekt i miljonprogramsbostider.
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