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Sammanfattning

2009 trddde en ny lag i kraft som mgjliggjorde att 1dgenheter med dganderitt, dgarldgenheter,
kan upplétas i Sverige. Vid inférandet var forhoppningarna stora och det talades om att 3000—
5000 skulle byggas per ar men sa blev inte utfallet. 2017 fanns bara ett tusental fardigstillda
dgarldgenheter i hela landet. I denna uppsats undersoktes varfor det inte har byggts fler av denna

boendeform och hur dess framtidsutsikter ser ut i Sverige.

Forskningsfragorna besvarades genom en kvalitativ och abduktiv metod som bestod av en
litteraturstudie samt en intervjustudie. Litteraturstudien forklarade forutsittningarna for
dgarldgenheter idag och investeringsteorier som foretag anvinder vid utvdrdering av
investeringsprojekt. Resultatet visade pa att boendeformen bar pé potential men har en del

trosklar att 6verkomma.

Anledningen till att f4 dgarldgenheter byggts har med bostadsrittens starka stdllning pa
marknaden att gora, samtidigt som en bostadsutvecklare inte fir hogre avkastning pé
dgarldgenheter dn vid produktion av bostadsritter. Detta kandidatarbete bidrar med att skapa
klarhet om varfor sd fi dgarldgenheter producerats och hur de skall kunna 6ka 1 antal pé den

svenska bostadsmarknaden.

Nyckelord: Bostadsutveckling, Projektinvesteringar, Agarléigenheter.



Abstract

In 2009, a new law came into force that allowed apartments with ownership, condominiums, to
be built in Sweden. At the time of introduction, the expectations were great and it was planned
that 3000-5000 should be built per year, but that was not the case. In 2017 there were only one
thousand completed condominiums throughout the country. In this paper, it was examined why
there has been a lack of construction of this type of housing and how its future looks like in

Sweden.

Research questions were answered by a qualitative and abductive method that consisted of a
literature study and an interview study. The literature study explained the prerequisites for
condominiums today and investment theories used by companies in evaluating investment
projects. The result showed that the condominiums have potential but have some thresholds to

overcome.

In conclusion, the reason why few condominiums have been built can be connected to the co-
operative apartment’s strong position on the market and that housing developer do not get
higher return on condominiums than producing co-operative apartments. This thesis helps to
clarify why so few condominiums have been produced and how they could increase in numbers

on the Swedish housing market in the future.

Keyword: Residential development, Project investment, Condominium.
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1 Inledning

Detta kapitel ger ldsaren en Gverblick och en bakgrund till kandidatuppsatsens dmne
och problembeskrivning angdende dgarlagenheter. Vidare presenteras uppsatsens syfte,

forskningsfraga och avgransning.

1.1 Bakgrund

Agarligenheter #r en vanlig upplitelseform runt om i virlden dir linder som
Australien, USA och Japan har anvént sig av denna typ under lang tid (Boverket,
2016b). Aven i manga linder i Europa ir det mer vanligt att individer 4ger sina
lagenheter och 1 Sveriges ndrmaste grannlidnder, Norge och Finland, &r dgarldgenheter
till och den dominerande upplatelseformen i flerbostadshus (Mortlund, 2013). I Sverige
har diskussioner forts om dgarldgenheter under lang tid dock med ett starkt motstdnd
som pagatt i over 100 ar (Lind och Lundstrom, 2007). Detta har medfort att
bostadsritten fatt en stark stdllning pa den svenska marknaden, som egentligen &r ett

mellanting mellan dganderétt och hyresritt.

Ar 2009 rostade riksdagen igenom en lag som gjorde det méjligt dven for Sverige att
upplata ldgenheter med &dganderdtt (Regeringskansliet, 2013). I korta drag innebar
upplatelseformen dgarldgenhet att innehavaren har rétten over sin ldgenhet med samma
mojligheter likt en innehavare av ett smahus (Boverket, 2016b). Agaren har méjlighet
att sjdlv overlata bostaden till en annan individ, pantsétta ldgenheten eller hyra ut den
pa bostadsmarknaden. Vidare har dgaren till en dgarlédgenhet en del i en samfillighet
vilken omfattar yttertak, fasad, trapphus, forrdd och andra gemensamhets anordningar
i flerbostadshuset (Boverket, 2016b). Enligt Boverket (2016a) forvaltas samfélligheten
av en samfillighetsforening vilken alla som dger en édgarldgenhet &r medlem 1. Till
samfillighetsforeningen betalas en avgift for att finansiera framtida underhdll och
reparationer. Vid kop av en dgarldgenhet géller samma regler som vid kop av sméhus
det vill séga att lagfart ska sokas och staimpelskatt ska betalas for pantbrev vid forvérv

(Lantméteriet, 2017).

I dagsldget kan dgarligenheter bildas pa tvd sétt i Sverige. Antingen genom

nyproduktion eller att fastigheten de senaste atta aren inte anvints som bostad. Vid
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bildandet maste minst tre dgarldgenhetsfastigheter upplatas till den sammanhéllna
enheten (Lantmaéteriet, 2017). Diskussioner pagir dven gillande ombildningen av
hyresritter till dgarldgenheter precis som nédr en ombildning sker fran hyresritt till
bostadsritt. I nuldget och vid skrivandet av denna rapport &r beslutet uppe i
justitiedepartement dér ansvariga anser sig vilja ha mer underlag innan detta steg kan

tas (Johansson, 2017).

I och med inférandet av dgarldgenheter fick Sverige fyra olika upplatelseformer for
flerbostadshus. Sedan tidigare var det mojligt att bo i hyresritt, bostadsritt eller
kooperativ hyresrétt (Boverket, 2016a). Forhoppningarna pd é&garldgenheter vid
inforandet var stora och regeringen riknade med att ungefir 3000-5000 dgarldgenheter
skulle byggas per ar i Sverige (Fastighetstidningen, 2013). Vidare uppskattades det att
dgarlagenheter skulle mojliggora en stérre bredd i bostadsutbudet i och med att
privatpersoner kunde hyra ut sina dgarldgenheter (Fastighetstidningen, 2013). Enligt
Lind och Lundstrom (2007) okar valmgjligheterna och effektiviteten pa
bostadsmarknaden med forekomsten av flera olika upplételseformer. Andra argument
som lyfts fram for det dgda boendet &r att mianniskor som bor i en d4gd bostad tenderar

att ta ett storre ansvar for bostaden och naromradet (Lind och Lundstrém, 2007).

Idag ar 2017, néstan ett decennium senare, dr resultatet av detta beslut blygsamt. Enligt
Lantmateriets senaste heldrsrapport fran 2016, som avser upplitna dgarldgenheter per
den 31 december 2016 fanns 1066 dgarlédgenheter i landet (Lantméteriet, 2016). Nedan
i Figur 1, illustreras det faktiska utfallet av &garldgenheter jamfort med det
prognostiserade antalet av 3000 per ar. Av dessa har flest dgarldgenheter bildats i Véstra

Gotalands 14n (329) foljt av Skéne (224) och sedan Stockholms l4n (74).

Antal dgarlagenheter
25000
20000

15000

Antal

10000

5000

0 Ot
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Ar

8 Utfall Prognos

Figur 1: Illustration 6ver prognos och utfall av dgarldgenheter, baserad pd data fran
Lantmditeriet (2016).
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1.2 Problemdiskussion

Antal byggda dgarldgenheter har varit langt under det forvintade utfallet och detta kan
egentligen bara beskrivas som ett misslyckande (Fastighetstidningen, 2013). Samtidigt
visar Boverkets bostadsmarknadsenkit att det rader omfattande bostadsbrist i Sverige
dar 255 av 290 kommuner anser att de har ett underskott av bostdader (Boverket, 2017).
Framforallt &r situationen pd bostadsmarknaden anstringd for grupper som unga och

nyanlénda.

Olika anledningar har lyfts fram till varfor dgarldgenheter inte byggts i den forvintade
utrdckningen i Sverige. Stefan Attefall pdpekade under sin tid som bostadsminister, att
en anledning kunde vara, att dgarldgenheter lanserades strax efter den allvarligaste
finanskrisen (2007—2008) i modern tid (Fastighetstidningen, 2013). En annan teori som
diskuterats géller regelverket runt dgarldgenheter. I en rapport undersdker Borglund et
al. (2013) huruvida det foreligger hinder kopplat till de regelverk som styr
dgarldgenheter. Forfattarna kommer fram till att vissa hinder forekommer géllande
regelverket, exempelvis gillande samverkan, och det kan vara en bidragande orsak till
att dgarlagenhetsprojekt lyst med sin franvaro. Det nuvarande regelverket beskrivs som
ett lapptécke och Borglund et al. (2013) rekommenderar att en dgarldgenhetslag inréttas
for att fungera som en marknadsframjande funktion. Samtidigt véntas dgarldgenheter
oka i framtiden pipekar Lennart Weiss, bostadspolitisk expert, i en intervju med
miklarsamfundet och att det d4ven dr mer ekonomiskt for privatpersoner att bo i en
dgarldgenhet (Berg, 2016). Hyresrdtten dr for manga ménniskor en fattigdomsfilla och
dgarldgenheter kan spela en viktig roll for att minska hyresrittens dominerande

stdllning 1 vissa fororter i Sverige (Lind och Lundstrém, 2007).

Med utgéngspunkt i hur reglerna till dgarldgenheter dr idag, styr bostadsutvecklare
tillskottet och forekomsten pé bostadsmarknaden. Som ndmnts pekar ménga experter
pa, att dgarldgenheter kan vara en del av 16sningen pa de lasningar som finns pa dagens
bostadsmarknad. Det dr ddrmed intressant att undersdka hur bostadsutvecklare véljer

att investera och deras val mellan att bygga bostadsrétter och dgarldgenheter.

Enligt Maria (2013) investeras kapital pa ldng sikt inom fastighetsbranschen till

skillnad fran exempelvis aktiemarknaden. Investeringar inom fastighetsbranschen ar
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komplexa och beror pa en mingd olika faktorer sdsom skatteregler och finansiella
riktlinjer for det aktuella landet, fluktuationer pé fastighetsmarknaden och den generella
ekonomiska utvecklingen i landet. Vidare paverkar faktorer som rorlighet av ménniskor
pa marknaden och utvecklingen av rdntan i landet. Omsténdigheter som dr unika for
byggsektorn pdverkar dven valet av investering (Maria, 2013). Detta &r ndgra av de

faktorer som bostadsutvecklare méste ta hinsyn till vid investeringar i bostadsprojekt.

Aven om en del studier har genomforts om skillnader mellan 4garligenheter och andra
boendeformer kan det anses finnas ett behov att veta varfor sa fa dgarldgenheter har
byggts i Sverige. Ar det pa grund av bostadsrittens starka stillning eller en icke
nédrvarande efterfraga eller dr det ekonomiska incitament som dr avgdrande? Hur har de
senaste drens prisuppgang pd bostadsmarknaden péverkat genomforandet av
dgarldgenhetsprojekt? Dessa frigestillningar motiverar denna uppsats genomforande
och forhoppningsvis kan den bidra till att ge klarhet i huruvida dgarldgenheter kan bli
en framgang i Sverige och pa sikt till och med ett verktyg for att 16sa de ldsningar som

finns pa bostadsmarknaden.

1.3 Syfte

Uppsatsen beskriver hur bostadsutvecklares intresse for investeringar i dgarldgenheter

och 16nsamheten for sddana investeringar ser ut i Sverige.

1.4 Forskningsfréga
e Vad dr anledningen till att {4 dgarldgenheter har byggts i Sverige?
o Vilka faktorer kopplat till Ionsamhet gor att bostadsutvecklare viljer att
investera och producera bostadsrdtter framfor dgarldgenheter?

o Hur ser forutsdttningarna for dgarligenheter ut i framtiden i Sverige?

1.5 Avgriansning

Denna kandidatuppsats kommer endast fokusera pa dgarlédgenheter pa den svenska
marknaden. Ingen jimforelse kommer genomforas med andra ldnder runt om i Europa
ddr denna boendeform &r vanligare. Vidare ligger fokus pé& bostadsutvecklares

perspektiv och valet mellan investeringar i dgarldgenheter och bostadsritter.
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2 Litteraturgenomgang

Detta kapitel ger ldsaren en forklaring av koncept och teorier som anvinds i denna
uppsats. Teori angdende vad &4garligenheter innebdr och dess jamforelse mot
bostadsritten forklaras. Vidare presenteras teorier géllande hur fOretag tar

investeringsbeslut och vad detta grundar sig pa.

2.1 Agarligenhet och samfillighet

Tredimensionella fastigheter dr avgransade horisontellt och vertikalt och ar precis vad
en #dgarligenhet &r, ett “radhus pa hojden” (Regeringskansliet, 2013). Denna
bostadsform later en dgare ha samma dganderitt for sin ligenhet som for ett radhus.
Agarligenheter maste inrymma minst tre fastigheter for att kunna bildas och varje
lagenhet dr en enskild fastighet som &r registrerad 1 fastighetsregistret (GoteborgStad,
2017, Regeringskansliet, 2013). Yttertak, fasader, hissar och 6vrig gemensam egendom
ingdr normalt i en samféllighet som varje fastighet har del i. Den som kdper en
dgarldgenhet ansoker om lagfart som vid kdp for andra fastigheter och dger rétten att
gora vad den vill med sin ligenhet. Agaren kan mer sjilvstindigt forfoga dver sin
ligenhet dn vad innehavaren av en bostadsritt kan (Regeringskansliet, 2013). Agaren
kan hyra ut sin ldgenhet, pantsitta, Overlata samt beldna den med samma regler som for
smahus. Agarligenheter belanas pa samma siitt som andra fastigheter genom inteckning
i fastigheten och langivaren registreras i pantbrevsregistret. Vid uthyrning bestdms
hyran utifrdn bruksvirdesprincipen pa samma sitt som for villor. Byggfelsforsdkring
som giller for flerbostadshus inbegriper dven dgarldgenheter. Bostadsutvecklare kan
dven de &dga &garldgenheter och hyra ut dem enligt de regler som ndmns ovan
(Lantmaéteriet, 2017). Redan existerande ldgenheter sdsom hyresritter eller

bostadsritter kan inte ombildas till dgarldgenheter (Regeringskansliet, 2013).

Idag kan dgarldgenheter endast bildas av bostadsutvecklare via nyproduktion genom att
en helt ny fastighet uppfors frdn grunden, via tillbyggnader eller att dldre fastigheter
byggs om till flerbostadshus, se Figur 2 nedan (Borglund et al., 2013). Om en
dgarldgenhet ska bildas i en befintlig dldre fastighet géller det att utrymmet inte anvénts
som bostadsligenhet inom atta ar fore bildandet av dgarligenheter. Diarmed far

exempelvis inte hyresrétter i nuldget ombildas till 4garldgenheter.
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Figur 2: Illustration over hur en dgarldgenhet kan bildas i dagsldget ar 2017, omgjord
frdn Borglund et al. (2013).

Fastigheter dgs av juridiska eller fysiska personer och en gemensam samfallighet dgs
utav dessa fastigheter (Lagen, 2016). En samfillighet &r mark som gemensamt tillhor
flera fastigheter. Samfilligheten forvaltas genom en direkt deldgarforvaltning eller av
en bildad samfallighetsforening. Vid deldgarforvaltning beslutar deldgarna om allt
gemensamt och om de dr oeniga kan Lantmiterimyndigheten kallas in och hélla
sammantriade alternativt inordna foreningsforvaltning (Lagen, 2016). Medlemmarna 1
samfillighetsforeningen gor varje ménad vissa avséttningar till féreningen for framtida
underhéllsbehov pa det gemensamma utrymmet, det vill sdga samfélligheten. Om det
mot formodan skulle behdvas mer kapital dn det avsatta for en storre renovering eller
atgdrd i framtiden pa fastigheten finns dock svarigheter for en samfallighetsforening att
f& ldna for detta. Maénga banker lédnar ndmligen inte ut pengar till
samfillighetsforeningar eftersom dessa inte har nagot att pantsétta. Detta gor att om
mer kapital skulle behdvas maste alla dgarligenhetsinnehavare var for sig ta fram

kapital pa egna meriter (Evidens, 2013).

2.2 Bostadsritt och bostadsréttsférening

Upplatelseformen bostadsritt vilken &r den vanligaste dgda flerbostadsformen i Sverige
innebér att innehavaren dr medlem i en bostadsrittsforening. Bostadsrittsforeningen
dger 1 sin tur en fastighet med flera ldgenheter dér alla medlemmar i foreningen har en
egen lagenhet (Boverket, 2016a). Enligt Boverket (2016a) innefattar bostadsritten tva
saker: det forsta géller rétten att nyttja lagenheten, en sa kallad nyttjanderitt och det
andra innebér en andelsritt 1 bostadsréttsforeningen. En bostadsrittsforening ér en egen

juridisk och ekonomisk forening och har en styrelse om minst tre personer som
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foretrdder alla dess medlemmar (Bolagsverket, 2016). Till skillnad frén en
samfillighetsforening har en bostadsrittférening rétten att ta lan av banken for storre
renoveringar eftersom det dr foreningen som dger fastigheten (Bolagsverket, 2016). Vid
en forsdljning maste bostadsrittsforeningen godkédnna den nya koparen. En
bostadsrittsforening kan dven g i konkurs om dess medlemmar inte formar att betala
ridnte- och amorteringskostnader. Medlemmarna riskerar da att forlora sina insatser till
foreningen (HSB, 2017). Det betyder att vid dgandet av en bostadsritt kan kdparen
paverkas av medlemmarnas betalningsformaga i foreningen. Detta dr en av
anledningarna till att bostadsrattsforeningen méste godkédnna nya kopare innan de far
nyttjanderétten till ligenheten. Vidare kan en bostadsrattsforening till skillnad frén en

privatperson inte gora rianteavdrag pa 30 % (Inkomsten, 2010).

2.3 Jamforelse mellan dgarldgenheter och bostadsritter

Agarligenheter och bostadsritter skiljer sig at nir det géller finansiering av respektive
upplatelseform. Vid kdp av en &garlidgenhet betalar kdparen 100 % av vérdet pa
bostaden vilket kan likstéllas vid kop av smahus (JM, 2017a). Dessutom behdver som
nédmnts tidigare koparen av en dgarldgenhet betala lagfart och pantbrev vid forvirv. Vid
kop av en bostadsritt betalar alla medlemmarna ungefdr 70 % av virdet pd bostaden
och de resterande 30 % betalas av bostadsrittsforeningen, se Figur 3 (JM, 2017a). Detta
innebdr att en lagenhet som exempelvis har ett virde pa 3 miljoner kostar 3 miljoner
om det dr en dgarldgenhet. Om samma ldgenhet sélts som bostadsrétt hade den istéllet
kostat 30 % mindre, ungefdr 2,1 miljoner medan resterande 0,9 miljoner finansierats
med de gemensamma lénen i bostadsrittsforeningen. Agarligenheten har en fordel
gentemot bostadsritten nér det géller rdnteavdrag eftersom avdrag far goras pé hela

lanet. For en bostadsritt far avdrag endast goras pa privatpersonens individuella lan.
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Lan
bostadsrattsférening

Figur 3: Finansieringen av dgarldigenhet och bostadsrditt, omgjord fran JM (2017a).

Detta gor dven att ménadsavgiften skiljer sig 4t mellan de olika upplételseformerna.
Manadsavgiften till en bostadsrittsforening kommer vara hogre dn for dgarldgenheter
eftersom koparen betalar en del av de rintekostnader och amorteringskostnader som
bostadsrittsforeningen har, se Figur 4 (JM, 2017a). For dgarldgenheter finns inga
gemensamma lan vilket innebér att kdparens ekonomi inte paverkas av nagon annans
betalningsformaga. Utdver detta inkluderas avséttningar for underhall, kostnader for
skotsel och administration samt driftskostnader i1 bdde manadsavgiften till
bostadsrittsforeningen och till dgarligenhetens samfallighet, se Figur 4 (JM, 2017a).
Detta innebér exempelvis att en ldgenhet pa 50 kvm har en avgift pa 2900 kr/méanad om
det dr en bostadsritt och 1250 kr/manad om det 4r en dgarldgenhet.

Réntor + Amortering

Avsaéttning for underhall

Skotsel och Administration

Figur 4: lllustration av vad som ingar i bostadsrdttens och dgarligenhetens avgifter,

omgjord fran JM (2017a).
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Agarligenheter och bostadsritter skiljer sig ocksa at pa olika sitt for kdparen men har
dven saker gemensamt. Gemensamt har de bada upplatelseformerna att kdparen kan
gora kapitalvinst eller kapitalforlust samt att respektive ldgenhet kan dverlatas till tredje
part (Lind och Lundstrém, 2007). Skillnader &r att koparen dger sin dgarldgenhet medan
en &dgare till en bostadsritt endast innehar en nyttjanderitt. En dgarldgenhet kan dven
sdljas till vem som helst till skillnad fran en bostadsritt dir bostadsrittsforeningen
behdver godkinna kdparen (JM, 2017a). Agaren till en dgarligenhet kan ocks4 hyra ut
sin lagenhet fritt utan styrelsens godkdnnande samt renovera den utan tillatelse, se

Tabell 1 nedan.

Tabell 1: Skillnader mellan dganderdtt och bostadsrditt, omgjord fran Lind och
Lundstrom (2007, s. 24).

Upplatelseform Bostadsritt Aganderéitt

Maojlighet till kapitalvinst Ja Ja

Risk for kapitalforlust Ja Ja

Overlatbarhet till tredje man Ja Ja

Civilrittslig grund Nyttjanderittsavtal pa evig tid Aganderitt med lagfart
Paverkan pa lopande forvaltning Stor genom bostadsréittsforening Mycket stor genom egna beslut

2.4 Bostadsutvecklares investeringsprocess

Det finns en del skillnader pa hur dgarldgenheter och bostadsritter finansieras under
byggtiden for bostadsutvecklare. Det kan édven skilja sig 4t mycket mellan olika
bostadsutvecklare och hur deras investeringsstrategi ser ut dér en del foredrar att bygga
med eget kapital och kunna vara vildigt flexibla med boendeformen medan andra
anvénder sig av krediter till hogre grad. Gemensamt, oavsett vilken upplatelseform som

viljs ar bostadsutveckling en lang process och foljer generellt de olika stegen nedan.
Steg 1: Markforviry

Bostadsutvecklare koper mark, oftast av en kommun, dir en fastighet ska

uppforas som antingen finansieras med eget kapital eller genom 1an (Bonova,
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Steg 2:

Steg 3:

Steg 4:

Steg 5:

2017, JM, 2017b). Innan ett markforvirv, genomfor bostadsutvecklare olika
typer av analyser kopplade till ekonomiska risker och mdjligheter samt vilken
typ av boende som ska uppforas och till vilken malgrupp. Om alla faktorer
uppfyller de villkor som &r uppsatta gar bostadsutvecklaren vidare och kdper

marken (Bonova, 2017).

Projektutveckling
Bostadsprojektet utformas och projekteras med hénsyn till den tidnkta
malgruppens preferenser och de wuppsatta ekonomiska mélen av

bostadsutvecklaren (Bonova, 2017).

Forsdljning

Bostadsutvecklaren marknadsfor bostadsrétter och dgarlédgenheter som séljs till
intresserade kunder (Bonova, 2017). I detta skede har bostadsutvecklare oftast
ett forséljningskrav pa att 50-70 % av ldgenheterna skall vara kontraktskrivna
innan byggstart (Borglund et al., 2013). Detta krav kommer oftast frn

finansidren, sdsom banken eller bostadsutvecklarens styrelse.

Produktion

Om tillrdckligt ménga ldgenheter har bokats av kunder kan produktion av
fastigheten starta (Bonova, 2017). Under byggtiden finansieras oftast bade
bostadsritter och dgarlagenheter med hjélp av byggnadskreditiv.

Eftermarknad
Kunden flyttar in i sitt nya boende och eftermarknadstjanster sdsom

garantiarbete fortsitter for bostadsutvecklaren (Veidekke, 2017).

Vid bostadsutveckling finns risken att en del av de fardigstdllda ldgenheterna inte blir

salda

innan inflyttning. Om en del &4garligenheter inte blir sdlda maste

bostadsutvecklaren hyra ut dessa om inte den ekonomiska uthalligheten finns inom

bolaget i vintan pé forsiljning. Har ar det dock viktigt att bostadsutvecklare har koll pa

besittningsratten vid uthyrning sa att hyresavtal dr mdjliga att bryta vid en framtida

forsiljning (Borglund et al., 2013).

Industriell och finansiell ekonomi uppsatskurs

10



Handelshdgskolan vid Géteborgs universitet FEG314

Nér det giller osélda bostadsritter ingdr det oftast en garanti for kunden och
bostadsrittsforeningen som siger att bostadsutvecklaren stir for alla kostnader till
foreningen for osdlda lagenheter (Skanska, 2017). Om det efter sex ménader fortfarande
finns osalda lagenheter kdper bostadsutvecklare dessa och har mojlighet att hyra ut

dem.

2.5 Investeringsteori och beslutsfattande

Enligt Harrison (1996) innebér beslut det moment som sker under en pagiende process
dér olika alternativ utvdrderas mot varandra for att uppnd ett mal. En beslutsfattare
véljer det alternativ som ger upphov till de aktiviteter vilka ska med s hog sannolikhet
som mdjligt resultera i att malet uppfylls. Alla foretag méste hela tiden ta olika beslut
och de strategiska besluten som tas av managers hogt upp i organisationen péverkar
foretaget mest. Om dessa beslut dr ineffektiva kommer detta genomsyra alla andra
beslut som tas i organisationen (Harrison, 1996). Strategiska beslut dr komplexa och
inkluderar en midngd dynamiska variabler. Harrison (1996) forklarar att strategiska
beslut dr beroende av relationen mellan foretagets organisation och hur de externa
omsténdigheterna runt foretaget ser ut. Denna relation beskrivs som det strategiska
gapet vilket reflekterar foretagets nuvarande position med den Onskade genom att
jdmfora foretagets formaga med mojligheter och hot som finns i omgivningen. Vidare
forklarar Walls (2005), att strategiska investeringsbeslut inom ett foretag ar generellt
sammankopplat med finansiella risker och kapitalinvesteringar som dr irreversibla
(Walls, 2005). Dessutom spelar ett foretags vilja att ta pa sig finansiell risk en stor roll

vid strategiska investeringsbeslut.

Naér det géller byggsektorn dr den likt alla andra branscher utsatt for olika typer av risk
och mojligheter vid investeringar. Mohamed och McCowan (2001) péstar att framgang
inom byggsektorn i hog grad beror pé valet av investeringsalternativ dér de projekt som
ger storst fordelar till foretag bade kortsiktigt och 14ngsiktigt ska véljas. Byggforetag
tenderar att genomfora olika typer av projekt baserat pad genomforbarhetsstudier dér ett
projekt dr ekonomiskt genomforbart om den forvintade vinsten overstiger eller moter
det forutbestimda avkastningskravet pa det investerade kapitalet (Mohamed och

McCowan, 2001). Dessa genomforbarhetsstudier inkluderar olika typer av prognoser
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vilka baseras pa tidigare erfarenhet antingen rationella siadana eller intuitiva som
inkluderar en viss grad av osdkerhet.

Eftersom byggprojekt tenderar att pdgd Gver en lingre tid &r osdkerheter storre och
dessa maste hanteras. For ett foretag innebér detta att investeringsparametrar sdsom
byggkostnad, underhallskostnad, rintor, inflation, avskrivning, skatter och livslingd

maste beaktas (Mohamed och McCowan, 2001).

2.6 Finansiell utvirdering

De vanligaste metoderna for dessa genomfOrbarhetsstudier eller finansiella
utvdrderingar dr payback period, accounting rate of return, NPV (net present value) och
IRR (internal rate of return) (Ye och Tiong, 2000). Alla dessa metoder baseras pa
kassaflodet fran ett projekt. Infrastruktur och byggprojekt kan innebédra stora
kapitalutldgg, 14nga ledtider och operationella perioder vilket gor kassaflodet extra
kénsligt for politiska och marknadsrelaterade risker. Detta gor att riskanalyser méste
goras for projekt med denna karaktir av fluktuerande kassafloden. De vanligaste
riskjusterade metoderna enligt Ye och Tiong (2000) dr Capital Asset Pricing Model
(CAPM), arbitrage pricing theory (APT) och weighted average cost of capital (WACC).
Dessa fokuserar pa diskonteringsréntor under osidkerhet som bestér av en riskfri rinta
och riskpremium. Problemet med dessa metoder &r att diskonteringsréntan inte gar att
faststilla med ett konfidensintervall (Ye och Tiong, 2000). Valet av diskonteringsranta
ar av stor vikt eftersom en 1ag diskonteringsrénta ger framtida kassafloden néstan fullt
virde medan ett hogt ger de ett véldigt lagt viarde (Foster och Mitra, 2003). Saledes
paverkas valet av diskonteringsrdnta ett projekt vésentligt, det dr déarfor viktigt att
sakerstdlla att alla rimliga nivéer av diskonteringsrintan tas i akt vid en vérdering

(Foster och Mitra, 2003).

Finansdirektdrer i stora bolag tenderar att anvénda sig frimst av NPV och CAPM vid
projektinvesteringar medan i smé bolag tenderar de att anvéinda enklare metoder sdsom
payback period (Graham och Harvey, 2001). Foretag tenderar dven att anvidnda
bolagsrisk snarare én projektrisk ndr de rdaknar ut CAPM, trots att projekt oftast har
sarskilda risk attribut vilka kan skilja sig frdn bolagets generella risk. Graham och
Harvey (2001) menar att foretag ddrmed inte anvinder NPV och CAPM paé ett korrekt
sétt. Vidare forklarar Graham och Harvey (2001) att pecking-order och trade-off theory
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ar ndgot som foretag ocksa tanker pd nér de justerar sin kapitalstruktur for att kunna
investera, men fOretag tar inte hénsyn till signalering, asymmetrisk information,
transaktionskostnader, fritt kassaflode eller personliga skatter i samma grad. Foretag
foljer de mest foresprakade teorierna for att vardera projekt med NPV och CAPM men
inte teorierna kring kapitalstruktur vilket ocksa paverkar virdet av investeringar. Detta
kan bero pé att NPV och CAPM ir mer robusta modeller &n de om kapitalstruktur och
att dessa bor utvecklas. En annan forklaring ér att NPV och CAPM ir mer vilforstadda
och precisa, vilket har medfort att foretag anvander dessa mer (Graham och Harvey,

2001).

I en artikel skriven av Gallimore et al. (2000) undersoks hur investeringsbeslut skiljer
sig mellan storre fastighetsbolag och mindre fastighetsbolag. De kommer fram till att
mindre foretag koncentrerar sig till lokala marknader for att gora strategiska
investeringsbeslut. Bolag som dr storre och verkar nationellt och internationellt tar
istdllet beslut grundat pd makroekonomiska faktorer i hogre grad (Gallimore et al.,
2000). Mindre bolag tenderar ocksd att acceptera en investering snabbare én ett storre
bolag som fortsitter att soka efter fler investeringar som kan vara béttre. Det beror pa
att mindre bolag inte har tillgdng till samma information och har mer begrinsade

resurser.

2.7 Marknadsosékerhet och risker

Asymmetrisk information finns pé alla marknader mellan séljare och kopare dar
osédkerhet rader. Det innebir att den ena parten har mer information och séledes kan
mer om exempelvis en tillging &n den andra parten vilket leder till
marknadsmisslyckande (Baye, 2014). De med mindre information &n andra kan da vélja
att inte ens delta i marknaden. Exempel pa detta kan vara insiders pa borsen som endast
koper eller sdljer nir de vet ndgot som andra kopare eller siljare inte vet, detta leder till
asymmetrisk information och att de med mindre information viljer att inte sélja eller
kopa for att inte begd misstag. Tva exempel pa asymmetrisk information ar snedvridet
urval och moralisk risk (Baye, 2014). Snedvridet urval kan hinda nér en part vet nagot
om sig sjdlv som den andra parten inte kénner till. Ett foretag med en generds sjukpolicy
kan exempelvis f4 manga jobbsokande som finner foretagets policy mest attraktiv vilket

gor att foretaget far sokande med hogre én vanlig sjukfranvaro. Moralisk risk innebér
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att en part forsdkrar en annan fran ekonomisk forlust och den andra parten tar dolda
handlingar som den andra parten inte vet om. Exempel pa detta kan vara en dgare som
anstéller en chef, verksamheten dr beroende av dennes anstringning som inte &r
observerbar. Eftersom chefen fir samma 16n oberoende av dess anstrdngning, som
dgaren inte kan observera, dr det rimligt for chefen att dennes anstrangning ar lagre dn

onskvért, detta leder till moralisk risk (Baye, 2014).

Yao och Jaafari (2003) uttrycker att projekt ér riskfyllda tilltag eftersom de utsétts for
olika typer av marknadsrisker men dven projektspecifika risker pad grund av olika
komplexitet. De menar att investeringsbeslut maste vara optimala bade nér de tas men
dven for framtiden och for olika projektmojligheter som kan dyka upp. I takt med att
verkligheten blir mindre forutségbar och att projekten blir mer komplexa ér det viktigt
att foretag kan anpassa sina investeringar till olika hindelser och hdr kommer reala
optioner in (Yao och Jaafari, 2003). En realoption &r en rétt att ta ett specifikt
affarsbeslut sdsom en kapitalinvestering (Berk och DeMarzo, 2014). Skillnaden
gentemot en finansiell option r att en realoption inte handlas pa en marknad och den
underliggande tillgdngen oftast inte heller gor det. En realoption ger en beslutsfattare
mdjligheten att fatta ett beslut efter att ny information presenterats som dérmed kan
fatta det mest lonsamma beslutet. Detta ger saledes virde till en investering och
speciellt i osdkra miljoer, detta virde bor vara uppmérksammat i beslutsfattande. Ofta
har foretag tre olika typer av reala optioner; 1) optionen att fordrdja en investering 2)
optionen att expandera en investering 3) optionen att dverge en investering (Berk och

DeMarzo, 2014).

Fuss och Vermeulen (2008) analyserar i en artikel hur effekter pa efterfragan paverkar
ett foretags investeringsbeslut. Studien visar pa att om efterfrigan ar osdker pa
marknaden géllande ett foretags produkt kommer detta att sdnka investeringsviljan hos
foretaget. Resultatet av detta dr kvantitativa effekter pd bade framtida och realiserade
investeringar, det vill séga att farre produkter produceras. Fuss och Vermeulen (2008)
papekar att en minskning i osékerheten av efterfrdgan kommer stodja investeringsbeslut
1 hogre grad. De foreslar dérfor att atgirder ska vidtas sa efterfragan stabiliseras pé
marknaden genom ekonomiska riktlinjer och pé s& vis stimulerar privata foretag att

investera mer.
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2.8 Perception av risk i beslutsfattande

Risk dr del av en process dér resultat kan vara osékra eller olika, det dr sannolikheten
for alla olika utfall och variansen dér emellan. Investerares perception kan dock ibland
skilja sig frdn denna objektiva varians dér det ibland kan forklaras av sdrskilt negativa
utfall eller sddana som &r under en viss given punkt (Ganzach, 2000). Risk for kdnda
och okénda tillgdngar bedoms annorlunda av investerare i en kognitiv process. Med
kénda tillgdngar menas tillgdngar som det finns tidigare kunskap och kédnnedom om.
Okénda tillgdngar 4r de som &r mer oprovade och det finns mindre kunskap om
(Ganzach, 2000). Okénda tillgangar bedoms ofta i absoluta termer som antingen bra
eller daliga. Anses den vara bra forvéntas bade hog avkastning och 1ag risk och tvirtom
om den anses dalig. Nar det dr lag kunskap inom ett omrade gors beddmningar utifran
allmédnna perceptioner. Detta innebér att under okunskap gors bedomningar utifran
tidigare generellt dragna slutsatser om objekt snarare d4n beddmningar av de olika
specifika objekten (Ganzach, 2000). For kédnda tillgdngar dr preferensen till de med
hogst avkastning och ldgst risk, tidigare data kan samlas in for dessa tillgangar vilket
ligger till grund for riktiga forvdntade avkastningar och risk utifrdn historisk
information. Investerare kan planera olika utfall och berdkna sannolikheten eller utgé
fran tidigare utfall for att rdkna ut sannolikheten for dem. Eftersom det finns mycket
information tillgénglig idag kan i vissa fall statistik for risk och avkastning hittas i olika

kallor for kénda tillgdngar (Ganzach, 2000).

2.9 Sammanfattning litteraturgenomgéng

Agarligenheter och bostadsritter skiljer sig 4t pd ménga olika sitt trots att de rent
byggnadstekniskt dr samma produkt. En dgarldgenhet beskrivs ofta som ett radhus pa
hojden och ir en tredimensionell fastighet. Agaren till en #garligenhet kan mer
sjalvstiandigt forfoga over sin ldgenhet dn vad innehavaren av en bostadsritt kan i och
med 4ganderitten. Agaren kan hyra ut sin ligenhet, pantsitta, dverlita samt beldna den
med samma regler som for smahus. Vid kdp av en dgarldgenhet betalar koparen 100 %
av virdet pd bostaden vilket kan likstéllas vid kop av sméhus. Vid kdp av en bostadsrétt
betalar alla medlemmarna ungefér 70 % av vérdet pd bostaden och de resterande 30 %
betalas av bostadsrittsforeningen. Agarligenheten har en fordel gentemot bostadsritten
nér det giller ranteavdrag eftersom avdrag far goras pé hela lanet. For en bostadsrétt

far avdrag endast goras pd privatpersonens individuella lan.
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Foretag gor hela tiden olika typer av beslut och de strategiska investeringsbesluten
paverkar ett foretag mest. Strategiska beslut dr dven sammankopplat med finansiella
risker och viljan att ta pa sig finansiell risk spelar en stor roll vid strategiska
investeringsbeslut. Med hjalp av genomforbarhetsstudier som grund viljer foretag vilka
projekt som dr virda att investera i, dir de projekt som ger storsta fordelar bade
kortsiktigt och langsiktig ska viljas. Foretag behover dven beakta om det finns
marknadsosdkerheter sa som asymmetrisk information pd marknaden mellan kopare
och siljare. Det dr dven viktigt att undersdka hur mdjligheterna ser ut for att hantera
fordndringar under investeringsperioden for projektet. Vidare, paverkar dven den
nuvarande och framtida efterfrdgan pé tillgangen viljan fran foretag att investera samt
hur kdnnedom kring tillgdngen ser ut frdn foretagets sida och frdn kundens.
Sammanfattningsvis dr litteraturgenomgangen ténkt att sdtta problemet i sin ritta
kontext och undersdka huruvida svaret pa uppsatsens problem angéende varfor fa

dgarldgenheter byggts kan kopplas till teorier om investeringsbeslut.
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3 Metod

Den valda metoden presenteras, forklaras och motiveras i detta kapitel. Metodkapitlet
ska stirka kvalitén och trovérdigheten av uppsatsen genom att den ger ldsaren en bild
av hur uppsatsen genomfordes. Denna uppsats anvéinder en kvalitativ och abduktiv
metod bestdende av en litteraturgenomgéing och intervjuer som datainsamlingens

verktyg.

3.1 Forskningsinriktning och utformning

Uppsatsen syftar till att undersoka 16nsamheten av investeringar i dgarldgenheter ur
bostadsutvecklares perspektiv. Detta innebir att data behovde samlas in fran aktiva
bostadsutvecklare pd marknaden idag. For att kunna uppfylla uppsatsens syfte och
besvara forskningsfragorna anvidndes dérfor en kvalitativ metod. Enligt Bryman och
Bell (2011) fokuserar en kvalitativ forskningsmetod pé att undersoka relationen mellan
teori och empiri. Denna forskningsmetod valdes eftersom den mdjliggor tolkningar och
undersokningar av den valda kontexten runt dgarligenheter. Vidare, tilldter en
kvalitativ utformning forskaren att ha en mer processtyrd metod vilket innebér att
studien @ndras och anpassas till hur saker och ting utvecklas under uppsatsens géng
(Bryman och Bell, 2011). Eftersom att denna uppsats fokuserar pd att undersoka
dgarldgenheter fran bostadsutvecklares perspektiv ansdgs den kvalitativa
forskningsmetoden vara mest lamplig for att uppna ett 6nskat resultat. Bryman och Bell
(2011) beskriver den kvalitativa forskningsmetoden som en process bestdende av sex

olika steg, se Figur 5.
1. 2. 3. 4, 5. 6.
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Figur 5: Den kvalitativa forskningsprocessens sex steg, omgjord fran Bryman och Bell

(2011, 5. 390).
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En abduktiv undersokningsstrategi valdes for skrivandet av uppsatsen eftersom den
tillater att ytterligare teori laggs till under processen. Dubois och Gadde (2014)
beskriver denna strategi som ett kontinuerligt samspel och rorelse mellan teori och
empiri. I praktiken innebér detta att forskaren har mojligheten att gé fram och tillbaka
mellan teori och empiriska resultat vilken innebér att processen har ett icke-linjért
monster. Dubois och Gadde (2014) uttrycker denna process som en ‘“‘systematic
combining” dir teori matchas mot verkligheten. En abduktiv strategi passar dven
uppsatser som dmnar till att undersdka nya saker och nya relationer och variabler.
Eftersom att ny och ofrutsedd information kan dyka upp under insamling av empiri
vilket kan krdva dndringar i teoriavsnittet 4r den abduktiva strategin att foredra for

uppsatsen.

3.2 Litteraturstudie

Bryman och Bell (2011) forklarar att en litteraturstudie ska fungera som en kunskapsbas
pa vilken studien ska byggas. En litteraturstudie genomfordes ddrmed for att kunna
sitta den insamlade empirin i ett teoretiskt sammanhang. Det forsta steget av
litteraturstudien innebar att en bred kunskap skapades om dgarligenheter, samt de
mdjligheter och problem som tillhdr denna upplatelseform. Allt eftersom
forskningsfragan blev mer specificerad blev det mgjligt att hitta relevanta teorier som
berdr dgarligenheter och olika typer av investeringsparametrar som paverkar ett
foretags val av investeringsprojekt. Vidare mojliggjorde den abduktiva strategin att
litteraturstudien kunde genomforas i olika steg beroende pad om ny information behdvde

adderas.

Litteraturstudien baserades till stor del av tidskriftsartiklar men dven en del bocker. For
att hitta relevanta tidskriftsartiklar anvéndes olika databaser sidsom Ekonomiska
Biblioteket vid Goteborgs Universitet och Google Scholar. S6korden som anvéndes for
att hitta artiklarna var: Project Investments, Choosing between projects, Investment
valuation, Real Option, Asymmetric information. Urvalet av relevanta tidskriftsartiklar
i de olika databaserna baserades pa antalet citeringar, publikationsdatum och
jamforbarheten med den kontext de skulle anvéndas i. Bryman och Bell (2011) lyfter
fram vikten av att tolka och kritiskt granska vad andra har sagt vid en litteraturstudie

om forskaren sedan ska anvinda ndgons annans argument som sitt eget. Litteratur som
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ar mer specifikt kopplad till dgarligenheter hamtades frn offentliga hemsidor sdsom
Regeringens och Lantmiteriets. Vidare analyserades tidningsartiklar for att fa de
aktuella asikterna om &dgarlédgenheter men dven for att forstd hur dsikterna var vid

inforandet 2009.

3.3 Intervjuer

Intervjuprocessen baserades pa sju olika steg forklarade av Kvale et al. (2009).

1. Tematisering: Studiens syfte och forskningsfrdgor utvecklas.

2. Planering: En intervjuguide tas fram som baseras pa uppsatsens syfte och
forskningsfragor. Intervjuprocessen planeras dven i detta skede och beslut tas

om vilka som ska intervjuas.

3. Intervju: Intervjuerna genomfors.

4. Utskrift: Intervjumaterialet forbereds for analys vilket innebédr att

intervjuinspelning transformeras till skriven text.

5. Analys: Det insamlade intervjumaterialet analyseras och sorteras i olika

kategorier.

6. Verifiering: Intervjuernas validitet, reliabilitet och generaliseringsmojligheter
analyseras. Validiteten undersoker huruvida intervjuerna fick fram det som var
intentionen. Reliabiliteten kontrollerar trovédrdigheten 1 intervjuresultat.
Generaliseringsmojligheterna ~ fokuserar pd  hur  intervjumaterialet
overensstimmer med andra undersokningar och hur mojligheterna att applicera

intervjumaterialet pd en storre kontext ar.

7. Rapportering: Intervjuresultatet presenterades pa ett vetenskapligt sétt i

resultatkapitlet.
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3.3.1 Intervjumetod

Intervjustudien bestar av flera semistrukturerade intervjuer. Den semistrukturerade
intervjun valdes eftersom att den dels ger en tydlig struktur genom en intervjuguide
men samtidigt tillater flexibilitet under intervjun. Bryman och Bell (2011) beskriver
den semistrukturerade intervjun som en kompromiss mellan just struktur och
flexibilitet. Detta mojliggjorde att frihet kunde ges till den som intervjuades som
ddrmed kunde svara pa frdgorna pé det sétt personen foredrog. Genom att tillata detta
har intervjupersonen mojlighet att g8 ifran temat och lyfta fram nya infallsvinklar vilka
intervjuaren inte haft i beaktning. Samtidigt finns strukturen hela tiden kvar genom
intervjun i och med att en intervjuguide f6ljs, men till skillnad fran en strukturerad
intervju behover den semistrukturerade inte folja guiden till punkt och pricka. Slutligen
valdes denna intervjumetod eftersom den mojliggdr en intressant diskussion om

dgarldgenheter under intervjun.

3.3.2 Intervjuguide och intervjupersoner

Totalt genomfordes fem separata intervjuer, fyra stycken med olika bostadsutvecklare
och en intervju med en av storbankerna. Personerna som intervjuades hade olika
positioner inom respektive bostadsutvecklare och bank. Intervjupersonerna hade roller
sasom foretagségare, affarsutvecklare och projektledare, samt bankkontorschef. Varje
intervju pagick i ungefar 45-60 minuter och intervjupersonerna valdes utifran att de
skulle ha kunskap om dels vad dgarldgenheter dr och vara insatta i finansierings och
investeringsprocessen. For att f4 en bredare bild av uppsatsens forskningsfraga
intervjuades fyra olika bostadsutvecklare, bdde stora bolag och mindre. Bolagen valdes
ocksa utifrdn hur aktiva de dr gillande d&garlagenheter. Darfor valdes tva
bostadsutvecklare som dr mindre aktiva och tvd som dr mer aktiva for att fa en
balanserad bild av omstindigheterna. En storbank intervjuades eftersom deras
perspektiv kunde belysa problem och méjligheter med dgarldgenheter kopplat till

ekonomisk risk.

Infér varje intervju iordningstilldes en intervjuguide som baserades pd uppsatsens
litteraturgenomgéng. Denna intervjuguide skickades ndgon dag innan intervjun till
intervjupersonen, se Appendix A for intervjuguidernas utformning. Detta gjordes for

att f4 en viss struktur i intervjun och att de 6nskade d&mnena skulle tas upp under
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intervjun. Bryman och Bell (2011) beskriver att den viktigaste funktionen en
intervjuguide har dr att den ska ge forskarna den informationen de &r ute efter. For att
nd dit ska frdgorna inte forhindra alternativa synsitt av uppsatsens dmne vilket gar mot

den kvalitativa forskningsmetoden.

Etik &r viktigt vid genomforandet av en uppsatsstudie. Bryman och Bell (2011) lyfter
fram problemet gillande brist pa informerat samtycke till de deltagande i en
intervjustudie och huruvida det kan finnas en koppling till bedridgeri och
integritetskrankning. Dessa problem togs i beaktning vid intervjustudien och med hjélp
av den utskickade intervjuguiden innan intervjun kunde detta problem minskas. Kvale
et al. (2009) skriver att det &r viktigt att informera de deltagande i intervjuerna om
studiens syfte och vilken typ av metod som anvénds i studien. Darfor inkluderas detta
1 intervjuguiden sa att de deltagande fick en uppfattning om vad malet med studien var.
Vidare lyfter Kvale et al. (2009) fram att forskningsstudien mojligtvis kan skapa
konsekvenser for intervjudeltagarna och att detta maste tas i beaktande. Dérfor fick
varje intervjudeltagare ge tillatelse at att intervjun spelades in samt att intervjuerna
anonymiseras. Detta arbetssitt valdes dven fOr att intervjupersonerna skulle kunna
utveckla deras resonemang och svara pa fragorna mer fritt. I de fallen som

intervjudeltagaren inte tilldt inspelning gjordes anteckningar istédllet vid sidan om.

3.4 Dataanalys

Den insamlade datan frén intervjuerna analyserades och kategoriserades for att bli mer
hanterbar. Vid genomforandet av kategorisering fick intervjudatan olika nyckelord
beroende pa vad datan handlade om. Exempelvis anvindes ett nyckelord for
intervjudata som handlade om finansiering av dgarlidgenheter och ett annat nyckelord
markerade att datan handlade om &dgarldgenheter och dess forutséttningar for framtiden
i Sverige. Genom detta arbetssitt kunde intervjudatan enkelt filtreras och ett
resultatkapitel kunde léttare skrivas med detta som grund. Kategorierna valdes utifran
den insamlade intervjudatan och kategorierna var, efterfrigan pé &garligenheter,
riskerna med dgarldgenheter och bostadsritter, dgarldgenheter och utldndskt kapital,
finansiering, investeringsprocessen, dgarldgenhetens trosklar och &dgarldgenhetens
framtidsutsikter. Vidare anvédndes de valda kategorierna som en grund vid utformandet

av diskussionskapitlet och jamforelsen med teorin.
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3.5 Diskussion av den valda metoden

For att uppsatsens ska kunna vinna trovérdighet dr det avgérande att en diskussion om
valet av metod genomfors. Trovdrdigheten i1 en kvalitativ studie skiljer sig fran en
kvantitativ eftersom det kan forekomma mer &n ett ritt svar som passar den studerade
kontexten och de sociala forhdllandena omkring (Bryman och Bell, 2011). Bryman och
Bell (2011) uttrycker att reliabilitet vid en kvalitativ forskningsstudie innebér att folja
de uppsatta reglerna runt forskningsprocessen. Resultatet ska dven granskas av personer
som dr insatta inom dmnet fOr att vinna trovédrdighet och darigenom fa den rétta bilden
av verkligheten och i vissa fall 16sa missforstdnd. I denna uppsats gjordes detta genom
att dmneskunniga personer i forskarnas omgivning som arbetar med dessa fragor

kontaktades och svarade pé frdgor om uppsatsens rimlighet.

Vidare kan det diskuteras huruvida antalet genomf6rda intervjuer och likasa valet av
intervjupersoner paverkade resultatet. Fler intervjuer hade givit storre resultatunderlag
men det behover inte vara en garanti for ett béttre resultat. Det kan argumenteras for att
med den givna tidsramen var troligen médngden intervjuer tillrickligt for att kunna
uppnd ett Onskvért resultat. Nér det géller valet av intervjupersoner kan det
argumenteras for om samma resultat uppnétts med andra intervjupersoner. For att f4 en
balanserad bild valdes som ndmnts tva bostadsutvecklare som bygger dgarldgenheter
och tva som inte bygger. Detta var ett medvetet val for att fa ett tillforlitligt resultat.
Hade fyra bostadsutvecklare som inte bygger dgarldgenheter valts borde resultat blivit
annorlunda eftersom att endast en bild hade presenterats. Det ska dven lyftas fram att
forskaren kan under intervjuerna bli paverkad av intervjupersonernas svar och asikter
och dérmed bli partiska till ndgon grad. Detta kan 1 sin tur mdjligtvis paverka hur
intervjumaterialet tolkas vid skrivandet av resultatkapitlet. Under rapportens skrivande
har det funnits en medvetenhet om att detta kan uppstd och dédrmed har en del
intervjumaterial analyseras noggrannare. Vidare har intervjudeltagarna i ett avseende
varit mindre 6ppna med hur respektive foretags investeringsprocess ser ut och vad som
avgor att ett projekt véljs framfor ett annat. Detta dr givetvis logiskt eftersom att den
typen av information kan ses som foretagshemligheter, dock anses detta inte paverka

uppsatsen i ndgon storre utstrackning.

Industriell och finansiell ekonomi uppsatskurs
22



Handelshdgskolan vid Géteborgs universitet FEG314

4 Resultat

I detta kapitel presenteras de empiriska resultaten fran intervjuerna. Materialet har
delats upp och presenteras hir i olika teman vilka dr baserade pd intervjuerna. For varje
tema nedan ndmns vad de olika intervjupersonerna har for bild av édgarlagenheter.
Eftersom intervjuerna genomfordes anonymt benimns den medverkande banken som
Bank A och de fyra medverkande bostadsutvecklarna bendmns hir som BoA, BoB,
BoC och BoD, diar BoA exempelvis dr en forkortning for Bostadsutvecklare A och sé

vidare.

4.1 Efterfragan pa dgarldgenheter

Alla aktorer dr Overens och bedomer att det i dagsldget finns en relativt svag efterfragan
pa dgarldgenheter. Enligt Bank A kommer dgarldgenheter bli mer populéra och vanliga
nér incitamenten dndras pa marknaden, vilket kan skapa en positiv effekt som gor att
fler &dgarldgenheter byggs. BoA tror att nir de stora aktdrerna bdrjar bygga
dgarldgenheter kommer efterfrdgan att stiga. Detta eftersom medvetenheten troligtvis
okar bland allménheten och fler ser dess fordelar. BoB och BoD instimmer och tycker
det &r bra att fler 4garldgenhetsprojekt realiseras sa att folk far upp 6gonen for projekten
och de tror att dgarldgenheter pa sikt kommer 6ka pad marknaden men inte inom de
ndrmaste aren. Vidare papekar BoA att om fler visste skillnaderna mellan bostadsritter
och dgarldgenheter hade de flesta tyckt att dgarldgenheter &r en béttre boendeform.
Detta instimmer dven BoD som hdvdar att nér allménheten far information om vad

dgarldgenheter innebar kommer manga fler bli positivt instéllda.

BoA pépekar att en anledning till att ménga dgarldgenheter byggts i Véstra Gotalands
1an kan bero pé nérheten till Norge dir denna boendeform &r vanligare och dérfor finns
en efterfrigan frin grannlandet pé Agarldgenheter. BoA menar att det finns stor
potential i efterfrigan men pd grund av okunskap dr den 14g i nuldget fran allminheten.
En viktig del 1 utvecklingen for &garldgenheter ar saledes att fa upp
kunskapsspridningen om d&mnet. Baide Bank A, BoA och BoB trodde vildigt starkt pa
dgarldgenheter nér dessa introducerades 2009, i och med att det dr en bra boendeform
med storre frihet. BoC anser att dgarldgenheter inte tagit fart eftersom bostadsritter
funnits i 100 &r med ett stort regelverk som de flesta kdnner till medan dgarldgenheter

ar en ny foreteelse. BoD ser ett starkt intresse frdn investerare som har som ambition
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att skapa ett eget mindre bostadsbolag. Det vill sdga att en investerare kdper ett fétal
dgarligenheter i en stor fastighet for uthyrning. Aven utlindska personer som bor i
Sverige vilkomnar mdjligheterna att bygga dgarldgenheter enligt BoD, eftersom att de

kénner igen boendeformen frén sina hemlénder.

4.2 Riskerna med dgarldgenheter och bostadsratter

BoA uttrycker att det finns en okunskap om riskerna med bostadsritter i och med att en
bostadsrittsforening kan ga i konkurs, vilket intréffade vid kraschen i borjan av 1990-
talet. BoA menar att vid en byggnation av ett bostadsrittsprojekt siljer
bostadsutvecklaren ldgenheterna till en bostadsréttsforening och fér betalt for allt och
bostadsrittsforeningen blir den som dr dgare av ldgenheterna och lénen. Vid en
byggnation av dgarldgenheter diremot dger bostadsutvecklaren ldgenheterna och séljer
av dessa allt eftersom. Detta betyder enligt BoA att lagenheterna som inte séljs dgs
fortfarande av bostadsutvecklaren, men vid en forséljning till en bostadsrittsforening

blir bostadsutvecklaren “fri” vilket gor att bostadsutvecklaren far vinsten direkt.

Vidare papekar BoA att dgarligenheterna som inte blir sdlda under ett projekt har
bostadsutvecklaren mojlighet att hyra ut som hyresritter och da stdr BoA {or
ménadskostnaden till samfalligheten. Detta gor att det kan bli blandade boendeformer
i fastigheten. Vidare uttrycker BoA att de inte ser det som en forlust att inte alla
dgarldgenheter skulle bli salda. Istdllet menar de pa att vinsten dr att ha en fastighet som
dven kan hyras ut som inte heller har nigra storre kostnader. Agarligenheterna #gs tills
att marknaden &r redo och lagenheterna kan séljas. BoA har séledes ett virde i de osalda
dgarldgenheterna och kan beldna, pantsdtta och hyra ut precis som kunderna kan.
Bostadsritter kan 1 liknande situation ofta hyras ut med styrelsens godkénnande,
atminstone pa ett ars sikt enligt BoB. Det pratas mer om att regelverket skall lattas upp
géllande uthyrning av bostadsritter sé sdrskilda krav inte ldngre skall vara lika viktiga
for att fa hyra ut. BoB syftar pa en lagéndring som gjordes 2014 vilket gjorde det ldttare
att hyra ut sin bostadsrétt i andra hand. Denna nya lag géller bade dldre och nyare
bostadsritter. BoC forklarar att de koper osalda bostadsritter om sddana finns vid inflytt
sa att den ekonomiska planen for bostadsrittsforeningen haller. BoC é&ger
bostadsritterna och hyr ut dem tills det finns en forséljningsmarknad igen. En annan

bostadsutvecklare, BoD, uttrycker en annan dsikt och menar att osalda dgarldgenheter
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kan vara lite léttare att hyra ut eftersom de inte behdver ga igenom niagon forening som
maéste acceptera uthyrningen. BoA beskriver en situation nir ligenheterna inte blir salda
under projekttiden och menar att en bostadsrattsforening har mojlighet att laborera och
anpassa priset fram och tillbaka for att fa sélt lagenheterna. Denna méjlighet finns inte
hos dgarldgenheter da bostadsutvecklaren hela tiden maste redovisa 100 % av vad

bygget och fastigheten kostar.

Trots att bostadsritten dr sd testad och fungerande ar dgarlégenheter lika trygga da de
har lagfart och kontrollen sd linge samfilligheten dr stabil och vélfungerande enligt
Bank A. I en bostadsrittsforening dr den gemensamma skotseln enklare da det endast
ar en juridisk motpart, bostadsrattsforening och styrelsen, som bestdmmer till skillnad
fran dgarldgenheter dér varje dgare dr motpart. BoC havdar dock att dgarldgenheter ar
en simre boendeform da poédngen dr att fa bort det kollektiva dgandet men dnda blir
intvingad i1 det d& det gemensamma, samfilligheten, andd maste skotas tillsammans.
Bostadsrdtten ar i princip ett hyreshus som dgs av den gemensamma foreningen och
skots av alla tillsammans. Det dr en storre trygghet och det dr i allas intresse att huset
mér bra enligt BoC. BoD resonerar att manga ser fordel i att 4ga ligenheten, men pé
samma ging vill ha en forening, d& dgarna inte vill skota vissa fragor sjdlva. Som
exempel ndmner BoC en situation ddr ett foretag dger lagenheter, endast som
kapitalforvaltning, i en byggnad som hyr ut till hyresgister och dr endast intresserade
sa lange de far in hyran. Hér dr bostadsrattslagen mer vilutvecklad for att hantera fragor
som kan uppkomma till skillnad frdn en samfiéllighet som styrs av flera olika regelverk,
menar BoC. Bostadsriétten dr inte bara en finansiell investering utan den har d&ven mjuka
véarden, sdsom norm och lag, som forstirker den padpekar BoC. Fler fragor dyker upp
nér det géller dgarldgenheter och dess boende menar BoD. Hur kan de boende styra och
vart vinder de sig om ndgot inte fungerar mellan grannar eller liknande. For
bostadsritter kan de vdnda sig till Hyresndmnden. Enligt Bank A dr det juridiska
runtomkring dgarldgenheter den stora fragan som banken behover hantera. Detta for att
over tid sd skall samfélligheten fungera trots oenigheter vad giller trapphus, takbyte
med mera. Det dr pd dessa omraden storst vikt ldggs vid en kreditbeddmning for
dgarldgenheter beskriver Bank A. BoB lyfter fram att det finns risker 1
bostadsrittsforeningar eftersom vem som helst kan sitta i styrelsen och ha hand om
foreningens ekonomi. Detta hiller BoA med om och pastér att det finns stora risker att

dela sitt 4gande med andra.
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Enligt BoA ér riskerna légre for alla parter vid byggandet av dgarlédgenheter, bade for
kunden, bostadsutvecklaren och fér banken. Detta héller Bank A med om i teorin
eftersom de kommer nidrmare pantbreven i en dgarldgenhet. BoB menar dock att risken
formodligen inte skiljer sig at alltfor mycket. Om en enskild fastighetsdgare kommer
pa obestdnd i en dgarldgenhet och inte kan betala sina 16pande kostnader till banken ar
dgarldgenheter en tydligare sdkerhet for banken &n en bostadsritt. Detta eftersom
pantbreven &r utstdllda pd just den ldgenheten som for en villafastighet. I en
bostadsrittsforening ar det egentligen bara andelen eller nyttjanderétten som dr pantsatt
vilket inte &r en lika tydlig sdkerhet for banken. Bank A papekar dock att det ytterst

sdllan hénder att en bostadsréttsférening tappar sin betalningsféormaga.

4.3 Agarligenheter och utlindskt kapital

Enligt BoA édr det en fordel for forvaltare med dgarlédgenheter dé de kan vélja att kopa
tre ldgenheter i ett stort flerbostadshus for uthyrning med en redan vélfungerande
samfillighet som skoter om den. BoA lyfter fram att en ny kundgrupp kan véxa fram
for dgarlagenheter och dessa dr utlindska investerare. Har hoppas BoA att utldndskt
kapital kan bidra till att fler dgarldgenheter byggs och gor boendeformen mer kénd.
BoB pekar pé Norge och Danmark men dven andra lédnder i Europa dir dgarldgenheter
ar dominerande och att det ddr inte dr sérskilt svart att hyra ett boende. Detta eftersom
att ménga privatpersoner véljer att investera i dgarldgenheter for uthyrning dels for att
f4 inkomster men dven som en form av kapitalférvaltning som sitt pensionssparande.
BoD berittar att de inte ser ndgra hinder med att utlindskt kapital investerar i
dgarldgenheter i Sverige. Investerare kan kdpa fem nybyggda dgarldgenheter och hyra

ut, allt &r mgjligt.

Bank A diskuterar denna friga och menar att det inte dr sjdlvklart att det finns
incitament for utlindska aktorer att investera i1 dgarldgenheter for uthyrning i Sverige.
Bank A forklarar att en fastighet som siljs idag for uthyrning dr vird 50 miljoner kronor
men om samma fastighet sdljs till en bostadsrattsforening betalar en kdpare ungefér 70
miljoner kronor for den. En fastighet for en bostadsréttforening ér vard mer én vad den
ar for en forvaltare av samma fastighet. Vidare uttrycker Bank A att det dr svart att
bygga hyresritter idag och f& en 16nsam avkastning vilket gor att alla véljer att bygga

bostadsritter istdllet. Detta medfor att det finns mycket storre incitament for utldndska
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investerare att bygga bostadsritter for forsdljning och inte bygga dgarlagenheter for
uthyrning. Bank A beskriver att denna situation har varit sa under en lang tid och att
det till stor del beror pd begransningarna att ta ut marknadshyror. Hyrorna kan idag bara
hojas ungefir 2 % per 4r. Aven om hyresnivaerna pa en del nyproduktion ligger pa hoga

hyror kan en bostadsréttsforening betala mer for fastigheten vilket gér det mer 16nsamt.

4.4 Finansiering

Finansieringsprocessen ser olika ut beroende pé vilka bostadsutvecklare det handlar
om. En mindre aktoér pa bostadsmarknaden, enligt BoA, finansierar annorlunda i
jamforelse med en storre aktdr som har mer eget kapital. Tillgdngen till kapital skiljer
sig dven da det &r svérare for en mindre aktor att l&na kapital till ett bostadsréttsprojekt
om det skulle behdvas. BoA uttrycker att i deras fall finansieras byggprojekt av
kunderna via byggnadskreditiv. Det vill sdga att om ett projekt bestar av 20 lagenheter
finns det 20 stycken byggnadskreditiv. Genom detta arbetssétt kan BoA borja bygga
nér alla byggkostnader for ett projekt blir tickta vilket ar nér tillrdckligt minga kunder

har kommit dverens med banken om respektive byggnadskreditiv.

Om en kund kommer in pa Bank A:s bankkontor idag ska det inte vara ndgra problem
att fa hjilp med finansiering av dgarlédgenheter enligt Bank A. Bank A lyfter dock fram
att om det géller finansiering till nyproduktion av dgarldgenheter dr de mycket noga 1
denna process. Vidare papekar Bank A att en mer omfattande utvirdering gors nir
pengar ska ldnas ut till en dgarlégenhet én till en bostadsritt eftersom det forekommer
f4 &dgarldgenheter pd marknaden. BoC ndmner ocksd att det finns tvd miljoner
bostadsritter pd marknaden och ett par tusen dgarligenheter sd de fragar sig vad
andrahandsvirdet péd lagenheterna blir. Varje affédr blir ddrmed unik for banken och
kraver mer expertkunskap om dmnet. Nér det géller byggnadskreditiv och finansiering
under byggtiden ser Bank A ingen annan mdjlighet én att ha ett byggnadskreditiv och
inte 20 olika for varje enskild dgarligenhet. BoD ndmner att de bygger i egen regi och
endast har ett byggnadskreditiv genom hela processen, i den hér processen édr kunden
inte involverad. BoC utvecklar detta och menar att ett stabilt och stort foretag troligtvis
har béttre mojligheter att f ett byggnadskreditiv da de kan garantera betalning genom

foretaget. En mindre aktor har nog inte samma mgjligheter menar BoC.
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4.5 Investeringsprocessen

BoA vilken dr en mindre aktor pa bostadsmarknaden anvénder sig inte av nagon typ av
de klassiska finansiella varderingsmetoderna nér olika projekt ska vigas mot varandra.
Istdllet undersoks det vad projekten kommer kosta samt hur marknaden ser ut vid
forsiljning och vad detta skulle generera for intékter. Utifran detta gors en analys av ett
projekt med en marginal som &r inom det dnskvirda mélet. BoB forklarar att de jobbar
med eget kapital till att borja med ndr de forvarvar mark tidigt 1 en process. Tillgdng
till mark dr centralt vid bostadsutveckling, marken maste antingen kopas direkt eller
sdkras via samarbetsavtal. Vid byggstart sdljer de marken och kan borja lyfta
byggnadskreditivet vilket lattar och gynnar balansen for bolaget som ofta bedoms efter
avkastning pa sysselsatt kapital och liknande nyckeltal. I ett bostadsrittsprojekt siljs
ofta hélften innan byggstart, efter att de &r sdlda och garantier utfésts om att de framtida
osalda ldgenheterna kops av bostadsutvecklaren kan denna bdrja lyfta pa kreditivet.
Liknande dverenskommelser gér sdkert att finna vid dgarlédgenhetsprojekt enligt BoB.
Da dessa typer av projekt dr vildigt kapitalintensiva, marken kops tidigt och byggnation
kostar mycket, sé ar just finansieringen under investeringsprocessen valdigt viktig. BoC
uttrycker att det dr vildigt viktigt att infor varje produktionsstart genomfora olika typer
av riskanalyser dir de undersoker hur foretaget paverkas om inte alla lagenheter siljs

inom en planerad tid.

BoB uttrycker att nir mark forvérvas behdver de inte bestimma vilken upplételseform
som ska uppforas. BoB tror dock att markkostnaderna &r samma oavsett om
bostadsritter eller dgarldgenheter byggs. Nir BoB réiknar pd olika bostadsprojekt och
véger dessa mellan varandra handlar det om att se pa hela projektekonomin. Hér
inkluderas rintekostnader och sa giller det for en bostadsutvecklare att gora vinst pa
projektet. Vidare sidger BoB att de anvénder olika typer av internrdntemetoder med
avkastningskrav tillsammans med sensitivitetsanalyser kopplat till exempelvis rantan.
Idag ar rdntorna vildigt ldga men BoB beréttar att de anvinder hogre rintekalkyler nir
exempelvis mark ska forvirvas infor ett bostadsprojekt. Vidare utgér BoB ifrén sin egen
balansrikning for att undersoka vilka begrinsningar och mdjligheter foretaget har for
bostadsutvecklingsprojekt. Utifrdn detta vet de vilka pengar de har mdjlighet att 1dna

och efter detta planerar BoB sina dtaganden pa bostadsmarknaden. Utdver detta
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uttrycker BoB att det i stor utstrackning dven handlar om kundens ekonomi och deras

forutséttningar pd marknaden som péverkar hur bostadsprojektet utformar sig.

En annan bostadsutvecklare BoD har valt att satsa pé ett dgarligenhetsprojekt och
beslutet grundar sig pd att foretaget vill testa ndgot nytt pa bostadsmarknaden.
Bostadsutvecklaren vill pd detta sétt bredda sig genom att erbjuda fler produkter och
upplatelseformer pad marknaden. BoD forklarar att det inte finns négot sjdlvindamal att
endast bygga bostadsrétter, utan vilken upplételseform som byggs styrs i stor grad av
efterfragan pa marknaden. BoD pépekar att de analyserar marknaden noga innan varje
projekt och undersoker hur kdpkraften ser ut i det svenska samhallet. Med utgangspunkt
fran detta planeras olika projekts utformning. Enligt BoD ér intékten samma oavsett
om de bygger bostadsritter eller dgarldgenheter, de gor inte ndgon skillnad mellan de
olika boendeformerna utan de undersoker hur mycket ett projekt kommer kosta och hur
mycket de maste fa in. BoD forklarar att de i nuldget inte har nédgra tydliga riktlinjer
gillande dgarldgenheter eftersom att de inte arbetat med denna boendeform sé lénge. I
nuldget utgar BoD ifran en kalkylmall for ett bostadsrittsprojekt och sedan lyfts det
gemensamma lanet dver till varje ldgenhet med hjélp av andelstalen. Detta ger BoD en

kalkylmall for hur dgarldgenhetsprojektet ska vara.

4.6 Agarligenhetens trosklar

Bostadsréttens starka stdllning, och att den har fungerat vél dver tid, gor det svarare for
en ny bostadsform att ersitta den enligt Bank A. Trots att koparen inte dger nagonting
med en bostadsritt utan endast ritten att bo finns det ett sddant fortroende for den hér
affiren som gor den svar att ersitta. P4 grund av detta behover inte ett
bostadsrittsprojekt granskas lika mycket av banken och dr dirmed mycket enklare att
finansiera. Det banker jobbar med handlar mycket om fortroende och hade det inte varit
ett sddant fortroende for bostadsrétten hade det sett annorlunda ut, papekar Bank A.
BoC som dr en ledande aktér med fokus pa bostadsritter forklarar att for dem géller det
att hela tiden utveckla bostadsritten med tiden sa att det 4r en modern boendeform. De
vill lyfta fram fordelarna med att de boende kan vara med och péverka sitt boende och
inte behdva bli offer for kollektivet. BoB tror att initialt sd dr det kulturella faktorer som
paverkat motstandet och pa sikt kommer dven amorteringskrav och bolanetak spela in.

BoC instammer och lyfter dterigen fram att det finns tva miljoner bostadsritter vilket
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skapar en trygghet i hela systemet fran banken till bostadsutvecklare till kunden. Det

finns stora trosklar for dgarldgenheter helt enkelt menar BoC.

Enligt Bank A é&r det flera bankaktdrer pa marknaden som inte ens erbjuder finansiering
for dgarldgenheter dd de inte har kompetensen att virdera boendeformen. En virdering
kréaver att alla de underliggande juridiska delarna ses ver vilket inte alla aktorer kan.
De flesta banker godkidnner méklarvérderingar, forenklade vérderingar och andra
matematiska varderingsformer for bostadsrétter. Dessa virderingsmetoder finns dock
inte for dgarlagenheter vilket gor hanteringen dyrare for bankerna. Bankerna ar véldigt
forsiktiga d& de dr ména om sina kunder, detta gor att manga darfor viljer bort
dgarldgenheter. BoA instimmer och upplever att manga banker dr negativt instéllda till
utlaningen for dgarldgenheter dir de ibland endast tillater 50 % belaning eller ingen
alls. Enligt BoD dr de lokala bankkontoren ofta okunniga om &garldgenheter. BoA
pastar diremot att de lokala bankkontoren ofta kan ga fore bankens huvudkontor som

ofta har en forutbestimd instéllning till dgarldgenheter.

Bostadsrattsforeningen gdbmmer en del av kostnaden for en ldgenhet i form av sin avgift
vilket kan vilseleda manga kopare enligt BoA. Agarligenheter upplevs ocksd fran
kundens perspektiv som dyrare vilket kan gora de svdrare att sélja. Pengarna styr har
menar BoA, kan bostadsritter sdljas snabbare samtidigt som krav sa som bolanetak och
amorteringskrav okar s slar detta undan fGtterna &nnu mer for dgarldgenheter. BoB
instimmer, de menar att Sverige inte &r vana vid dgarlagenheter och jimfor inte total
boendekostnad utan endast vad personen fir betala for att fa tillgéng till 14genheten.
Enligt BoA dr Hemnet, vilket dr en vanligt forekommande marknadsplats for bostider,
inte anpassad for andra boendetyper én just bostadsritter for ldgenheter. Detta eftersom
bostadsritter och dgarldgenheter dr under samma kategori. En dgarldgenhet har ingen
skuldsatt forening sa en ldgenhet kostar 100 % av dess virde medan en bostadsrétt
endast kréver sin insats pa vanligtvis 80 % av vérdet av den faktiska ldgenheten. Detta
gor att en bostadsritt per kvadratmeter krdver en ldgre insats &n vad priset for en
dgarldgenhet per kvadratmeter blir. BoD instimmer i att det dr svart att formedla till
kund varfor de skall betala 20-25% mer for en ldgenhet da de inte forstar skillnaderna
och redan tror de &dger en bostadsritt. Detta hinvisar BoB till ett tidigare
bostadsrittsprojekt som 1 princip var obeldnat, denna aktor hade véldigt svart att silja

dessa boenden da insatsen blev hogre dn normalt. Detta trots att en forening inte har
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rdnteavdrag och gor det dirmed mer fordelaktigt att ha 14n hos privatpersoner, som vid
dgarldgenheter, men som kréver en storre kapitalinsats. BoC har dven gett sina kunder
mdjlighet att i princip ha sin ldgenhet fullfinansierad som ovan, dér intresset varierat
men gatt att sdlja. Det har dock inte forekommit att ett helt projekt finansierats pa detta

satt eftersom nyproduktion dr dyrt och forutsétter ett visst kapital.

BoD hévdar att varfor vissa aktorer viljer att satsa eller inte satsa pé dgarlédgenheter har
med erfarenhet att géra. De som byggt upp ett system med marknadsforing for en
produkt har léttare att nd nya kunder dé det gar att visa upp analyser av tidigare ndjda
kunder. De ndmner att de hdnvisar kontinuerligt till sina tidigare projekt och vill inte
att agarldgenheter skall framstd som ndgot nytt och frimmande. Enligt Bank A krévs
det incitament for en bostadsutvecklare for att vilja ga over till att bygga en ny
bostadsform, det ar inget som kommer av sig sjilv. Bank A pdpekar att en
bostadsutvecklare inte skulle tjana mer pengar pd att bygga dgarlagenheter 4n att bygga
bostadsritter for i sa fall hade troligtvis bostadsutvecklaren gjort det. Just nu &r det helt
enkelt bostadsritter som bostadsutvecklare tjanar mest pengar pd, BoA uttrycker
samma asikt. Bank A lyfter fram att bostadsréttssystemet kan vara effektivare i1 vissa
avseenden eftersom forhandlingar sker endast med en motpart hela tiden. Det finns
exempelvis bara en lagfart och en fastighetsbildning vilket gor hanteringen av
bostadsritter enklare. Det méiste finnas incitament att bygga &garldgenheter och
eftersom enskilda inte kan bygga sina egna dgarldgenheter utan det &r bostadsutvecklare

som styr utbudet maste incitamentet for bostadsutvecklare utformas, sager Bank A.

BoD menar dven att regelverket kring byggandet av dgarldgenheter inte &r helt utrett
dér det exempelvis saknas regler kring parkeringsplatser och vad som skall gilla om
detta. I dagsldget hanvisar de endast till kommunala parkeringsnormer. Hér skulle de
vilja ha mer styrning och regler att luta sig pa och forhalla sig till. Enligt BoD var tanken
med inforandet av dgarlidgenheter formodligen att stimulera byggandet men det hade

behovts ett storre regelverk kring det.

Bank A lyfter fram att dgarldgenheter jobbar lite i motvind nu d& en stor del av
politikerna troligtvis vill se fler hyresréitter i och med att svenska befolkningen ar hogt
skuldsatt. Det som skulle behovas mest dr mindre ldgenheter for unga, ensamstaende

och nyanlénda. En stor utmaning &r att det dr nistan lika dyrt att bygga en fastighet for
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hyresritter som en fastighet med bostadsrittsforening. BoB uttrycker att Norge har en
helt annan instéllning till det 4gda boendet &n Sverige dér norska staten erbjuder bade
formanliga sparkonton och forménliga bostadslan via den statliga Husbanken.
Bolanetaket, sdsom det ser ut nu, kan bli véldigt ofordelaktigt for dgarldgenheter da inte
lanet for insatsen vdgs samman med bostadsrittsforeningen. Detta giller inte for
dgarldgenheter och kan dirmed missgynna dgarldgenheter 4n mer beroende péd hur

regeringen viljer att ga vidare med reglerna enligt BoA.

4.7 Sammanfattning och dgarlagenhetens framtidsutsikter

BoA beskriver att de sjélva forsoker bredda synen i samhéllet gillande dgarldgenheter
genom att skriva inséndare, diskutera med banker och bostadsministern om 16sningar
samt delta i olika seminarier. BoA beskriver att oftast nidr de berdttar vad en
dgarldgenhet dr undrar kdparen varfor inte alla bostadsutvecklare bygger detta. Har
menar BoA att om informationen om vad &dgarldgenheter dr och att den bli mer
vedertagen kommer intresset for denna boendeform att 6ka. BoB tilldgger dock att de
har dgarldgenheter i tanken som ett alternativ, men det &r inget de dvervager i nagot
projekt for stunden, trots att det rent tekniskt ndstan dr samma process oavsett om det
ar bostadsritter eller dgarldgenheter. BoB menar ocksd att det &r svérare att sélja
dgarldgenheter i dagsldget. Generellt dr de dgarldgenheter som siljs idag oftast dyra och
lite av lyxbostdder pédpekar Bank A. Det kan exempelvis handla om att
dgarldgenheterna placeras hogst upp pa en fastighet med havsutsikt. BoD nédmner att
andra projekt de sett rorande dgarldgenheter oftast dr just ett par dgarldgenheter pa
toppen av en fastighet byggda pa en befintlig stomme, ingen nybyggnation. Bank A
lyfter fram att det kan finnas en storre efterfrdgan hdr om dgarlagenheter blir lite av en
lyxprodukt. BoD som &r en stor aktdor pd den svenska bostadsmarknaden tror att
dgarldgenheter kommer vara ett bra komplement pa den svenska bostadsmarknaden.
Att upplatelseformen inte dr kénd idag spelar inte ndgon roll utan ibland maéste

bostadsutvecklare viga sticka ut hakan och ta lite risker.

Bank A lyfter fram att tidigare lanade banken ut ungefir 70 % till en
bostadsrittsforening av det totala vérdet pa fastigheten och 30 % kom frén insatserna
fran bostadskoparna. Idag 1dnar banken istdllet ut runt 20-30 % vilket beror pé reglerna

gillande rdnteavdragen. Desto mer lan som ligger utanfor foreningen desto mer
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kommer de boende at rénteavdraget vilket ger en bittre affir. BoB menar att de
kopstarkare malgrupperna har mer koll péd sin ekonomi och forstir fordelarna med
boendeformen och ridnteavdragens mojligheter som privatperson. BoC instimmer och
bekréftar att det dr en av fordelarna med en dgarlagenhet gentemot bostadsrétten att
rdnteavdraget kan goras pd hela lanet. Bank A papekar att det idag finns &ldre
bostadsrittsforeningar som ndstan dr helt skuldfria som skulle kunna goéras om till
dgarldgenheter om det gick, for att komma 4t dgarldgenhetens juridiska fordelar men

behalla samma ekonomi.

Som nidmnts tror BoB inte pa nagon storre utveckling for dgarldgenheter inom de
nidrmaste dren. I borjan var det en stor diskussion kring adgarldgenheter och dess
mdjligheter men nu dr det vildigt tyst. I Stockholm finns projekt som kostar dver
100,000 SEK per kvadratmeter och om det gemensamma linet tas bort i en
bostadsrittsforening blir exempelvis priset pd en ldgenhet av 50 kvadratmeter 5
miljoner kronor med 14n och 5,5 miljoner kronor utan 1an. Det &r formodligen inte det
som avgdr om en person koper eller inte. Det &r ddremot intressant att se vad som
hédnder med marknaden for dgarldgenheter om de generella priserna dkar och niarmar
sig dessa nivder mer. BoC tror inte heller utvecklingen dr anmirkningsvird for
dgarldgenheter i den nira framtiden och ser inget storre intresse heller fran andra
bostadsutvecklare. De lyfter heller inte frigan om dgarligenheter med sina
samarbetspartners. Bank A har svért att se vad som skulle kunna trigga en fordndring
pa marknaden sé att dgarldgenheter byggs i1 hogre utrdckning. Nigot maste i sa fall
hinda som diskvalificerar hela bostadsrittsforeningssystemet som boendeform och
eftersom systemet dr utbrett idag gér det inte att attackera hur som helst. BoC
instdmmer, att s linge bostadsritten fungerar vdl som idag och lagstiftningen hela
tiden uppdateras kring denna boendeform, har den goda forutsittningar att sta sig starkt
pd marknaden. Sambhillsutvecklingen pédverkar utvecklingen av lagstiftningen,
delningsekonomin och dess olika branscher. Den smittar av sig dven pa
bostadsrittslagstiftning som dr en form av delningsekonomi. Bank A beskriver att de
sjilva trodde pa dgarldgenheter vid inforandet 2009 och att marknaden skulle se den
stora nyttan med att dga sitt boende. Bank A hoppas dven pé att dgarldgenheter blir mer

vanligt eftersom ju ndrmare banken kommer pantbreven desto béttre dr det naturligtvis

for banken.
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5 Diskussion

Detta kapitel presenterar diskussion vilken &r baserad pd de empiriska resultaten i
foregaende kapitel och hur dessa resultat relaterar till litteraturgenomgéangen i kapitel

tva.

5.1 Investeringsbeslut

Teorin (Harrison, 1996) lyfter fram att foretag standigt genomfor en méngd olika beslut
och att de strategiska besluten paverkar ett foretag allra mest. Strategiska beslut dr
beroende av hur omsténdigheterna runt ett foretag ser ut och avstandet mellan ett
foretags nuvarande strategiska position pd marknaden och den Onskade, kallas det
strategiska gapet. Det kan argumenteras for att i nuldget s dr det strategiska gapet inte
allt for stort mellan var en del bostadsutvecklare &r och hur deras 6nskade position ser
ut. De bostadsutvecklare som sedan 2009 (efter inférandet av dgarlagenheter) endast
byggt bostadsritter har varit ndjda med sin position pa marknaden och kunnat fé bra
avkastning pa sina investeringar. Intervjustudien visar att med rddande omstdndigheter
pa bostadsmarknaden har bostadsutvecklares investeringar i bostadsrétter varit
vélmotiverade utifrdn deras perspektiv istdllet for att investera i dgarldgenheter. Detta
beror pa att efterfragan dr hog péd bostadsritter i jimforelse med dgarldgenheter vilket
gor dessa léttare att sdlja. For de bostadsutvecklare som valt att bygga dgarldgenheter
sedan 2009 kan det ddremot argumenteras for att deras strategiska gap ér storre dé de 1
nuldget inte dr 1 sin Onskade position. Deras Onskade position hade varit att
dgarldgenheter var mer vilkidnda pad marknaden eftersom de anser att dgarldgenheter ar
en béttre boendeform &n bostadsritten och ddrmed bor vara mer efterfrdgad. Resultatet
visar att dessa bostadsutvecklare byggt dgarlagenheter baserat pa att det dr en afférsidé
eller att de vill bredda sitt produktutbud pd marknaden. Vidare lyfter teorin (Walls,
2005) fram att investeringsbeslut &r sammankopplade med finansiella risker och att
manga investeringar dr irreversibla. Det kan argumenteras for att en del aktorer ar
negativt instillda till dgarldgenheter for att de gjort stora investeringar i den befintliga

bostadsrittsmodellen och att de ddrmed kan kénna sig hotade av dgarldgenheter.
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5.2 Efterfrdgan och investeringar

Enligt teorin (Fuss och Vermeulen, 2008) spelar osdkerheter i efterfragan stor roll for
foretags investeringsbeslut. Intervjustudien visar pa att sa &ar fallet nir det giller
dgarldgenheter dér alla medverkande bostadsutvecklare lyfte fram att efterfrigan i
dagsliget dr svag. Vidare beror den svaga efterfragan pa att det finns en stor okunskap

om vad boendeformen innebidr och hur den blir exponerad.

Enligt teorin (Baye, 2014) forekommer olika typer av asymmetrisk information mellan
kopare och séljare pa marknader. Detta dverensstimmer med hur liget ser ut mellan
bostadsutvecklare och kopare nir det géller dgarligenheter, dér kdpare 1 stor
utstrdckning inte kénner till tillgdngen pd marknaden och inte forstar dess innebord.
Detta gor att manga véljer att inte ens delta pd marknaden kring dgarldgenheter. Enligt
resultatet upplevs ofta bostadsritten generellt som en 4gd boendeform. Vidare visar
resultatet att nar kopare far forstaelse for dgarldgenheter blir de mer positivt instdllda
till boendeformen. Det kan ddrmed antas finnas en storre efterfragan ute pd marknaden
dn vad bostadsutvecklare tror men pa grund av bristande kunskap -efterfrigas
dgarldgenheter inte i storre utstrdckning i nuldget. Dock kan det argumenteras for att
bostadsutvecklare generellt inte har ndgon stdrre motivation att utbilda allménheten om

dgarldgenheter, eftersom det inte skulle 6ka deras 16nsamhet i nuléget.

Ett annat perspektiv som hédnger ihop med efterfragan av dgarlidgenheter géller dess
exponering for kopare, framforallt via Hemnet. Hér visar resultatet att dgarldgenheter
framstills under samma flik som bostadsritter ddr den enda skillnaden potentiella
kopare ser ér priset. Som ndmns i resultatet “gdmmer” bostadsrittsforeningen en del av
priset for en ldgenhet via det gemensamma l&net och manadskostnaden. Oerfarna
kopare kommer séledes endast att se dgarldgenheter som ovanligt dyra och vilja bort
dem, di det inte framgar att det 4r en annan form av boende, vilken &r annorlunda
finansierad. I resultatet framgar det dven att bostadsutvecklare har forsokt att sélja
néstintill obelénade bostadsritter vilka blev vildigt svéra att silja, da de krdvde hogre
kapitalinsats 1 nivd med den pa dgarlidgenheter. Har kan det argumenteras for att det
handlar mer om priset dn vilken boendeform det &r. Detta innebér att vilken typ av

boendeform, som kunden kdper avgdrs i stor utrdckning av priset pé bostaden.
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Vidare ér dven efterfrigan av dgarlagenheter kopplad till hur ménga som kan efterfrdga
denna boendeform. Eftersom kopare betalar mer for en dgarlégenhet i jimforelse med
en bostadsritt paverkas dgarldgenheter i hogre utstrickning av amorteringskrav och
bolénetak, vilket gor att farre kan efterfrdga &dgarldgenheter. Detta péverkar hur
bostadsutvecklare véljer att investera. Utdver detta pekar resultatet pa att det dven finns
svérigheter for kdpare att finansiera dgarlédgenheter, dd kunskapen och mojligheterna

till att £ 1an till 4garlégenheter kan skilja sig mellan olika banker.

Resultatet lyfter fram att en bostadsutvecklare tror att utldndskt kapital kan Oka
investeringar i dgarldgenheter for uthyrning eftersom detta dr ndgot de kinner igen fran
sina hemldnder. Samtidigt visar resultatet att banken inte héller med i lika stor
utstrdckning och betonar att silja bostadsrétter d&r mer 16nsamt eftersom det finns en
avkastningsbegriansning for uthyrning av ldgenheter, vilket dven inkluderar
uthyrningen av dgarlédgenheter. Dock betonar en intervjuperson att intresset fran andra
inhemska investerare, med overskott, &r hog d& de har som ambition att bygga upp ett
mindre bostadsbolag for férvaltning. Sammanfattningsvis spelar efterfragan en stor roll

pa utbudet och varfor fa dgarldgenheter har byggts av bostadsutvecklare i Sverige.

5.3 Investeringsprocessen

Teori (Ye och Tiong, 2000, Mohamed och McCowan, 2001) betonar att foretag
anviander sig av olika genomforbarhetsstudier nér investeringar i projekt ska vigas mot
varandra dér projekt som ger bade kortsiktiga och langsiktiga fordelar ska véljas.
Intervjustudiens resultat visar att bostadsutvecklare genomfor olika typer av analyser
for att undersoka den nuvarande och framtida marknaden for forsiljning av bostéder.
Bostadsutvecklare genomfor dven kassaflodesanalyser dir det undersoks hur foretaget
klarar sig om det blir forsdljningsstopp pa ldgenheter. Vidare genomfors riskanalyser
kopplat till hur rdntan férandras under projektets gdng. Detta belyser dven teorin (Foster
och Mitra, 2003) som uttrycker vikten av en rimlig diskonteringsrénta vid virdering av
projekt. Det vill séga att foretag d4r medvetna om kénsligheten for deras investeringar
om rintan fordndras. Foretag tenderar dven att ha begransningar for vilka typer av
projekt de kan genomfora pd grund av bankens krav och detta méste tas i beaktande.
Slutligen analyseras dven konsumenternas ekonomi och hur kdpkraften ser ut i svenska

samhillet for att utforma olika typer av investeringsprojekt. I nuldget kan det
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argumenteras for att dgarldgenheten ar en sdmre investering for bostadsutvecklare dn
bostadsritten med avseende pa kopkraft och hur minga som har moéjlighet att forvirva
en dgarldgenhet. Resultatet visar ocksa att det kan skilja sig mellan mindre och stdrre
bostadsutvecklare diar mindre inte gor lika omfattande analyser som en storre
bostadsutvecklare. Dessutom tenderar de mindre aktdrerna att gra sina investeringar
pa den lokala marknaden och en storre verkar mer nationellt. Detta dverensstimmer
med vad teorin (Gallimore et al, 2000) lyfter fram om hur olika fastighetsbolag och
bostadsutvecklare gor olika investeringsbeslut beroende pa foretagets storlek. En studie
av Graham och Harvey (2001) pdpekar dven att mindre bolag anvinder enklare metoder

vid genomforbarhetsstudier vilket dven detta stimmer §verens med resultatet.

Intervjustudien visar ocksa att det finns olikartade asikter gdllande om bostadsrétter ar
en bdttre investering &n dgarligenheter med avseende péd vinst i projektet. En
bostadsutvecklare och banken pastar, att bostadsritter dr mer [onsamt i nuléget. Andra
menade att det inte dr ndgon skillnad om de bygger bostadsritter eller dgarligenheter
nér det kommer till vinst. Dock &r det enligt de flesta intervjupersonerna lattare att fa
salt bostadsratter for stunden, vilket gér bostadsritter i det sammanhanget mer 16nsamt
fran deras perspektiv. Sdledes har bostadsutvecklarnas genomforbarhetskalkyler visat
att dgarldgenheter som bostadsprojekt inte varit mer [onsamma men svarare att sélja

och darfor har fa dgarldgenheter byggts frén bostadsutvecklarnas sida.

5.4 Agarligenheters trosklar

Resultatet framstéller bostadsrittens starka stéllning som en troskel for dgarldgenheter
dé regelverket dr vélutformat och allmidnheten bekvima med boendeformen. Resultatet
betonar att det kravs ett rejilt kunskapslyft bland allmidnheten som eventuellt leder till
en efterfrigedkning, ddrefter kommer bostadsutvecklare att anpassa sig och erbjuda
boendeformen. De flesta ndmner samfilligheten, det gemensamma utrymmet, och dess
skotsel som ett stort fragetecken nir det géller dgarlagenheter. Skotseln dr viktig for ett
flerbostadshus, och den é&r komplex di flera aktorer skall samsas, vilket
bostadsrittsforeningar skott vil i flera &r men dir dgarldgenheter inte provats i samma
utstrdckning. Nér boendeformen blir vanligare och folk kan se att dven denna
boendeform fungerar vl trots ett mindre regelverk vagar kopare ge sig in i

boendeformen. Detta da fler bor i dessa och resten kan se hur de skots och jamfora sig
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med bostadsritter. Resultatet nimner dven att nér de stora bostadsutvecklarna véljer att
ge sig in i utvecklingen av dgarlagenheter kommer boendeformen bli mer utbredd.
Aven manga banker ir forsiktiga till utliningen for Agarligenheter di dven banker ser
utlaningen som mer oviss da det inte gér att bedoma andrahandsvirdet lika ldtt. Detta
baserar sig sdklart pd det ldga utbudet och erfarenheten av dgarldgenheter samt
efterfrigan pd marknaden. Som en intervjuperson ndmner finns det tvd miljoner
bostadsritter mot ett par tusen dgarldgenheter. Trots detta anser banken att
dgarldgenheter dr en tryggare sdkerhet for dem 4n en bostadsritt eftersom de kommer

ndrmare pantbreven.

Teorin (Ganzach, 2000) betonar att perception av risk eller varians for projekt kan vara
subjektiva dd det inte finns tidigare séker historik att utgd ifran. Detta gor att okénda
tillgdngar ofta beddms som antingen bra eller daliga utan utifrdn tidigare dragna
slutsatser som kan bero pd ett sérskilt déligt utfall eller okunskap. Foretag viljer
vanligtvis de investeringar med hogst avkastning och 14gst risk dir de kan hirleda detta
fran tidigare utfall. De senaste dren har varit véldigt bra for bostadsutvecklare med hog
avkastning och 14g risk vilket gor att de varit, med ritta, ndjda med situationen. Att
investera i nagonting osédkert som en ny boendeform har de inte kunnat bedéma da de
inte har ndgon historik att utga ifrdn. D4 situationen varit vdl for bostadsrétter har de
helt enkelt dragit slutsatsen att risken dr for hog. De kan vara svarsdlda och
alternativkostnaden att inte bygga bostadsritter har saledes varit hog. Denna okénda
tillgdng har helt enkelt varit betraktad som hogrisk trots att detta inte gar att basera pa
tidigare historik. An en ging, nir boendeformen blir vanligare kommer #ven
bostadsutvecklare ha mer historik att utga ifran nir de gor beddmningar av avkastning
och risk. Att dgarlagenheter &r ett relativt nytt fenomen har pé detta sétt d&ven paverkat
bostadsutvecklares investeringsvilja. Detta géir att koppla till efterfragan och
investeringsviljan pa samma ging da det & som att en inkorningsperiod for
dgarldgenheter véntas skapa friktioner som pé sikt leder till ett mer utvecklat och
beprovat regelverk vilket gor boendeformen mer friktionsfri. Det &r sdledes en
uppfattning om hogre risk for dess utveckling 4n den for bostadsritter som pa ett sétt
redan dr vdlutvecklad med sitt extensiva och beprovade regelverk. Resultatet namner
dven bostadsutvecklingens projektering som oviss dir regler saknas om vad som skall
ingd och inte ingd 1 dgarlédgenheters utformning. Detta uppfattas som en troskel av en

del bostadsutvecklare som idag forlitar sig pd andra normer om vad som giller vid
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utformningen.

I och med att {4 dgarldgenheter har byggts i Sverige finns inga tydliga riktlinjer gidllande
hur ett dgarlagenhetsprojekt ska finansieras under byggtiden. Resultatet visar att det
finns olika perspektiv pd hur byggnadskreditiv ska fungera for dgarlagenheter. Banken
ser inte nagra andra mojligheter &n att endast ha ett byggnadskreditiv medan en
bostadsutvecklare har finansierat ett dgarlgenhetsprojekt genom att varje kund har ett
eget byggnadskreditiv. Det gar ddrmed att konstatera att de inte finns ndgon klar bild
gillande byggnadskreditiv 1 nuldget dir det skiljer sig mellan olika banker, detta kan

fungera som en troskel for dgarlédgenheter.

5.5 Reala optioner

Enligt teorin (Berk och DeMarzo, 2014) har foretag reala optioner for att kunna
expandera, Overge eller fordréja en investering. Reala optioner ger beslutsfattare
mdjligheten att ta in ny information och dérefter ta de mest Ionsamma besluten genom
att anpassa sina investeringar till olika hidndelser pd marknaden (Yao och Jaafari, 2003).
Resultatet visar péd att bostadsutvecklare inte har ndgra incitament att bygga
dgarldgenheter eftersom att bostadsritter &r lika lonsamma och har varit lattsélda. Detta
har gjort att de valt att fordrdja investeringar i1 dgarldgenheter. Vilket visar sig dé alla
utvecklare verkar insatta i fenomenet men antingen valt att vénta eller g in forsiktigt.
Da ny information visar sig, saisom hogre efterfrigan eller lagéndringar, kommer
sakerligen utvecklarna att anpassa sig och utnyttja denna reala option, att investera 1
dgarlagenheter. Teorin (Fuss och Vermuelen, 2008) belyser att foretags
investeringsvilja ar 18g ndr efterfragan &r osdker, ddrmed fOreslar teorin att &tgérder
skall tas for att stabilisera efterfrigan och ocksd Oka investeringsviljan. Om nya
ekonomiska riktlinjer skulle gora dgarldgenheter mer efterfragade eller [onsamma for
byggnation hade sdkerligen foretag valt den reala optionen med att expandera och

bygga dessa.

Bostadsutvecklares mojlighet att hyra ut osalda lagenheter &r ytterligare ett exempel pé
en realoption da de har mojlighet att halla lagenheter innan de kan 2 salt till det pris de
onskar. Detta leder till att de inte behdver sélja till underpris endast for att {2 tillbaka

sitt investerade kapital och inte std med tillgdngens kostnader. Resultatet visar att det
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ar mojligt for bade bostadsritter och dgarligenheter att bli uthyrda av
bostadsutvecklaren ifall alla inte dr sélda vid inflyttning. Hér kan det argumenteras for
att &dgarldgenheter till viss man dr lattare att hyra ut &dn en bostadsritt da
bostadsutvecklaren inte behover fa godkint av foreningens styrelse. Agarligenheter ir
mdjligtvis en sikrare investering i avseendet ndr osalda ldgenheter uppstar dé de har en
mer tydlig realoption. Det ska dock ndmnas att bostadsrétter har utvecklats och blivit
lattare att hyra ut i andra hand sedan 2014 vilket gor att bostadsritter kommit ikapp
dgarldgenheter. Denna realoption verkar darmed vara lika stark for bostadsutvecklare
vare sig det dr bostadsritter eller &dgarldgenheter. Resultatet tar dven upp att
bostadsritter har en fordel gentemot &dgarldgenheter vid osélda ldgenheter da
bostadsritters pris kan anpassas genom att justera de gemensamma ldnen med
insatserna fran koparna. Detta gor att en bostadsritt kan sénka sitt pris och gora denna
lattare att sdlja da fler har mdjlighet att efterfraga ldgenheten. Detta tillvigagangssatt
kan inte dgarldgenheter anvénda sig av eftersom kunden betalar 100 % av vérdet pa

bostaden.

5.6 Agarligenheter och framtiden

Resultatet visar att de flesta bostadsutvecklare tror pa sikt att dgarldgenheter kommer
oka 1 omfattning men inte inom de nirmaste aren. Denna insikt &r viktig eftersom det
ar bostadsutvecklare som styr tillgdngen pa marknaden av dgarldgenheter i och med att
ombildning ej &r tilliten. Om bostadsutvecklare dd har en bild av att dgarldgenheter
okar 1 framtiden kan det konstateras att en viss tro pd upplatelseformen finns. Dessutom
kan en eventuell ombildning fran hyresritter till dgarldgenheter troligtvis oka

kunskapen i samhéllet vilket kan 6ka efterfragan pd marknaden.

Hur bostadsmarknaden utvecklas pa sikt kan ha stor betydelse for dgarldgenheters
framtid. Om situationen fortsdtter med brist pd bostider kommer troligtvis inte
bostadsutvecklarnas instéllning fordandras. Det vill séga att de kommer fortsétta att
bygga bostadsritter som sedan dr mer lattsdlda till kopare som helst skjuter in s lite
kapital som mdjligt. Ddremot om nagot forandrar den hér situationen sdsom lagéndring
eller skatteldttnader kan det finnas ett incitament for bostadsutvecklarna att borja forse
marknaden med fler dgarldgenheter. I slutdndan spelar dven efterfragan en stor roll for

att bostadsutvecklare skall vilja satsa, en 6kad efterfragan &r en forutséttning for att
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dgarldgenheten ska byggas i hogre grad. Det som talar for att detta kan tdnkas ske ér att
regeringen skulle se fordelarna med att skapa fler hyresmojligheter i stiderna genom
att 6ka pd den hir processen. Vidare skulle bostadsutvecklare gynnas av om staten
skulle erbjuda formanliga sparkonton for kontantinsats till ett &gt boende liknande
systemet i Norge. Om marknadshyror infors kommer det utlindska dgandet av
dgarldgenheter for uthyrning som kapitalinvestering formodligen oka vilket ger ett
storre utbud av hyresmojligheter. Detta d& det idag &r mer 16nsamt for utlindskt kapital
att investera 1 byggandet av bostadsritter till forsdljning samt att marknadshyror gor
uthyrning mindre 16nsamt. Det kan dven hénda att den motsatta utvecklingen sker som
paverkar dgarldgenheter negativt sdsom reducering av ridnteavdragen. Om dessa
reduceras kommer dgarldgenheter troligtvis bli mindre populéra eftersom detta &r en av

dgarldgenhetens stora fordelar gentemot bostadsritten.

Vidare kan det antas att efterfragan pa dgarldgenheter inte kommer 6ka i ndgon hogre
utstrdckning forrdn boendeformen blir mer vélkdnd och kunskapen sprids. Detta
innebdr att bostadsutvecklare inte kommer fa ett lige pd bostadsmarknaden dir
marknaden &r redo for fler dgarldgenheter. Om fler dgarligenheter ska byggas i
framtiden krévs det helt enkelt att bostadsutvecklare gir fore och marknadsfor den pé
marknaden. Dessutom maste en situation uppstd som diskvalificerar
bostadsrittssystemet vilket gor att denna boendeform tappar trovdrdighet for att

dgarldgenheten ska kunna bli mer utbredd.

Det kan argumenteras for att en bostadsritt, dgarldgenhet och hyresritt i princip ar ett
spektrum frdn fullt dgande till hyra. Hyresrétter dgs och drivs av en fOrvaltare,
bostadsritter dgs och drivs av foreningens medlemmar tillsammans och dgarldgenheter
av vardera innehavare i samforstand. De som foredrar full kontroll véljer dganderitt, de
som foredrar mindre kontroll viljer bostadsrétter och de utan behov av ndgon kontroll
véljer hyresritter. De olika boendeformerna innebér dven olika juridiska forhallanden
och regler som styr dem. Det juridiska &dr vad som gor bostadsritten och dess forening
vél mottagen hos bankerna och hyresrétten men ibland avfardad av kapitalforvaltare pa
grund av bruksvirdesprincipen. Agarligenheten #r mindre provad och den 4r dirmed
lite osékrare just pd grund av brist kring det juridiska. Vidare bor en kommentar goras
angdende att en del nya bostadsrattsforeningar idag star for 10% av fastighetens totala

vérde. Det finns d&ven manga dldre féreningar som néstan dr helt obeldnade. Det kan da
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argumenteras for att dessa lidgenheter 1 praktiken ndstan redan dr dgarldgenheter i
ekonomiska termer i och med att det finns en liten mingd gemensamma lan, dock
kommer dessa ldgenheter inte &t &garldgenhetens juridiska fordelar, sdsom
dganderitten. Sdledes dr méinga av dagens bostadsritter i ekonomiska termer redan
dgarldgenheter men utan majligheter till pantsittning och friare andrahandsuthyrning.
Bostadsrittens tanke frdn borjan var att fler skulle ha mgjlighet att kopa ett boende
genom att insatsen blev ldgre i och med att de gemensamma ldnen kunde uppgé till
70%. Denna modell kan anses vara utspelad idag ndr det géller ndstintill obeldnade

bostadsrittsforeningar.

5.7 Studiens teoretiska och praktiska bidrag

Studien bidrar med en 6kad forstdelse om varfor dgarldgenheter inte utvecklats i den
takt som forutspdddes. Studien kan anvindas av alla bostadsutvecklare som vill forstd
dgarldgenheter och mojligheterna som finns kopplat till denna boendeform.
Privatpersoner som vill forsta och funderar 6ver att kopa en dgarldgenhet kan dven de

ha nytta av att ldsa studien.
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6 Slutsats

Denna uppsats beskriver &dgarldgenheter fran bostadsutvecklares perspektiv och
intresset att investera i denna boendeform kopplat till l6nsamhet. Genom en kvalitativ
forskningsmetod och en intervjustudie kan det konstateras att dgarldgenheten har
ménga olika trosklar att ta sig Over for att kunna bli ett vanligt inslag pa

bostadsmarknaden.

6.1 Investeringar i dgarldgenheter

Vilka faktorer kopplat till Ionsamhet gor att bostadsutvecklare viljer att investera och
producera bostadsritter framfor dgarligenheter?

Intervjustudien visar pa att orsaken till att vissa bostadsutvecklare valt att investera i
dgarldgenheter beror pa att det antingen &r deras affdrsidé eller att de vill g fore pa
bostadsmarknaden och bredda sitt produktutbud. Anledningen till att fa dgarldgenheter
byggts i Sverige overensstimmer i stort med vad investeringsteorin lyfter fram som

avgorande vid projektinvesteringar.

Det kan konstateras att dgarldgenheter ses som en oséker tillgdng eftersom dess historik
i Sverige dr begrdnsad. Darmed har dgarligenheter uppfattats som en riskfylld
investering for bostadsutvecklare, med som bést samma avkastning som att investera i
bostadsritter. Bostadsritten dédremot, dr en vilkédnd tillgdng som har en stark stdllning
pa den svenska bostadsmarknaden och har uppfattats som en sdkrare investering.
Darutdver har det saknats incitament som gjort att ndgon fordel skulle véiga 6ver denna
uppfattning av hogre risk for dgarldgenheter och ddrmed gjort bostadsréttsbyggande till
det naturliga valet. I kombination med att kapitalinsatsen &r lagre for bostadsrétter och
att efterfragan dr hogre har dgarlagenheter missgynnats dn mer. En del i1 detta ar att
kunskapen bland allménheten dr lag om upplételseformerna och hur de skiljer sig at.
Vidare har inte alla banker lika bra kunskap att hantera dgarlédgenheter vilket kan gora
finansiering mer osdker for bade bostadsutvecklare och kunder som ansdker om
byggnadskreditiv. Det framgar dven att det finns risker och osdkerheter i regelverket
kring dgarldgenheter, som exempelvis berdr den gemensamma skotseln, vilket kan

paverka viljan att investera.
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6.2 Agarligenheters forutsittningar

Hur ser forutséittningarna for dgarliigenheter ut i framtiden i Sverige?
Bostadsutvecklare tror pd boendeformen och att den i framtiden kommer att bli mer
populdr men inte inom de ndrmaste aren. I och med att bostadsutvecklare styr utbudet
av dgarldgenheter pd marknaden spelar deras dsikt en avgdrande roll for hur ménga som
kommer att byggas i framtiden. Vidare &r &dven banker generellt positiva till
dgarldgenheter eftersom det dr en tydligare sdkerhet i och med att pantbreven stér pa en
dganderitt. Det framgar att ndr kopare far mer kunskap om dgarlédgenheter blir de mer
positiva till boendeformen vilket gor att det finns en stark potential till hogre
efterfragan. Detta gor att om efterfragan pd dgarldgenheter okar kommer troligtvis
bostadsutvecklares investeringsvilja att 6ka. Nar boendeformen blir vanligare kommer
det att skapa ett momentum som legitimerar boendeformen vilket gor utvecklarna,
bankerna och kdparna mindre forsiktiga till investeringar i dgarldgenheter. Dock kravs
det att trosklarna, som ndmns, angéende dgarldgenheter och som boendeformen star
infor gar att 6verkomma, annars blir det som utvecklarna spar om nirmsta tiden, att det
som varit dess problem i datiden bestar dven i framtiden. Det krivs siledes incitament
fran ndgot hall for att overstiga trosklarna. Incitamenten skulle kunna komma fran
politiken via lagidndringar eller kdparna via efterfragedkning eller kunskapsokning,
som ocksé paverkas av politiken. Exempelvis om ombildning blir tillaten, frdn hyresrétt
till dganderitt, kan det hjilpa till att sprida kunskap om é&dgarldgenheter. Samtidigt
konkurrerar 4garlagenheter med bostadsritter, som med sin l&nga historik och extensiva
regelverk kan forviantas hinga med i utvecklingen och anpassa sig vil till rddande
omstdndigheter och forsvéra utvecklingen. Sammanfattningsvis, dgarldgenheter dr en
vél ansedd boendeform hos de flesta aktdrer men behdver dvervinna en del trosklar pa

bostadsmarknaden for att kunna bli ett vanligare inslag i framtiden.
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6.3 Rekommendationer for fortsatt forskning

En idé till fortsatt forskning &r att i ekonomiska termer forklara de exakta kostnaderna
for en bostadsutvecklare att bygga dgarlagenheter gentemot bostadsrétter. Dar hiansyn
tas till om exempelvis eventuella skillnader i beskattning, rianteskillnader pd grund av

risk eller hur andra kostnader paverkar.

En annan intressant studie ar att undersoka hur efterfrdgan kring dgarldgenheter ser ut
1 Sverige idag och huruvida instéllningen till dgarlagenheter paverkas nér allménheten

fdr mer information om vad upplatelseformen innebér.
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8 Appendix A

Intervjuguide for de fyra bostadsutvecklarna

Agarligenheter

1. Varfor tror ni &dgarldgenheter inte tagit fart pa den svenska marknaden?

2. Finns det hinder idag vid byggandet av édgarldgenheter? Finansiering? Risk?

Regelverk?
3. Vad ser ni for mojligheter med &dgarlagenheter? Hur ser dess framtid ut?
4. Hur upplever ni att instéllningen till 4garldgenheter &r bland bostadsutvecklare?
5. Behover bostadsformen en ldngre inkorsperiod?

Investeringsprocess och beslut

6. Hur ser eran investeringsprocess ut?

7. Vad dr det som avgdér om ni bygger bostadsritter eller dgarligenheter?

[o¢]

. Hur viljer ni mellan olika investeringsprojekt? NPV? Payback-period?

e

Skiljer sig investeringsprocessen mellan bostadsréitter och dgarldgenheter?

10. Hur ir flexibiliteten for er? Ar det mojligt att byta upplatelseform om

forsiljningen inte gir som planerat?
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Intervjuguide for Bank

Agarligenheter

1. Varfor tror ni &dgarldgenheter inte tagit fart pa den svenska marknaden?

2. Vilka risker ser ni med dgarligenheter gentemot bostadsritter fran ert

perspektiv? Skiljer det sig at?

3. Aren samfillighet mer riskfylld for er gentemot en bostadsrittsforening nir det

géller vem som har foretrdde vid ekonomiska problem?

4. Lanar ni ut till kunder och foretag som sysslar med dgarlagenheter? Eller finns

det ett problem hér?
5. Hur upplever ni andrahandsmarknaden? Svart att viardera dessa ldgenheter?
6. Ar riktlinjerna for Z#garligenheter lokala eller kommer de frén ovan?
Finansiering under byggtiden
7. Ar det samma sak for er att lana ut byggnadskreditiv till varje
dgarldgenhetskopare som att ldna ut byggnadskreditiv till en

bostadsrittsforening?

8. Bolanetaket. Hur ser ni pd att bostadsritter kan gé runt det totala priset for ett

byggprojekt vilket inte dgarldgenheter kan?

Framtiden

9. Vad ser ni for mojligheter med &dgarlagenheter? Hur ser dess framtid ut?

10. Hur upplever ni att instédllningen till 4garldgenheter &r bland bostadsutvecklare?

Hos allménheten?
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