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Bakgrund och problem: Betraffande den svenska fastighetsmarknaden finns det ett tomrum i
studier géllande de faktorer som ligger till grund for beslut géllande avyttring av
forvaltningsfastigheter. Det finns déremot en rad olika studier som behandlar
beslutspaverkande faktorer vid investering i forvaltningsfastigheter. Dessa studier har
behandlat och kommit fram till ett homogent resultat géallande vilka faktorer som tas i
beaktande.  Dessa  faktorer &  makroekonomiska  faktorer,  fastighetsanalys,
fastighetsmarknadsanalys, direktavkastningsmetoder, ortsanalys och prognoser.

Syfte: Syftet med uppsatsen ar att belysa vilka faktorer som paverkar beslut gallande
avyttring av en forvaltningsfastighet hos ett fastighetsbolag. Vi @mnar undersdka flertalet
olika fastighetsbolags syn pa aktuell fragestallning och darefter belysa de faktorer som
framkommit.

Avgransningar: Studien avgransar sig till storre forvaltningsbolag som drivs i vinstdrivande
syfte. Studien avser endast behandla foretag verksamma pa den svenska fastighetsmarknaden.

Metod: For att kunna besvara var problemformulering har vi i studien valt att anvanda oss av
en kvantitativ internetbaserad enkatundersokning bestdende av 18 storre fastighetsholag i
Sverige. Innan enkatundersokningen genomfordes har en forstudie gjorts bestdende av tva
delar, en litterdr samt en intervjubaserad.

Resultat och slutsatser: Genom studien kan det konstateras att makroekonomiska faktorer
och undvikande av storre renoveringsprojekt ansags vara av mindre vikt vid beslut gallande
avyttring av  fOrvaltningsfastigheter.  Fastighetsmarknadsanalys,  fastighetsanalys,
direktavkastning och ortsanalys ansags dock vara viktiga faktorer att i beaktande, vilket dven
var fallet gallande aspekten minskning av den geografiska spridningen i bestdndet och
frigdrande av kapital.

Forslag till fortsatta studier: Det vore av intresse med en fallstudie dar en genomférd
transaktion studeras for att sedan visa pa skillnader i synsatt hos koparen respektive saljaren.
Detta for att visa pa de skillnader i beddmningen som ligger till grund for att en transaktion
blir aktuell.

Nyckelord: ekonomistyrning, beslut, forvaltningsfastigheter, beslutspaverkande faktorer,
avyttring, fastigheter.
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1. Inledning

Inledande kapitel ger en bakgrund till valt &mne vilket resulterar i en problemformulering
samt beskrivning av syfte, foljt av en avgransning och avslutas med en beskrivning av studiens
disposition.

1.1 Bakgrund

Vi har é&gnat var studie &t beslutspaverkande faktorer gallande avyttring av
forvaltningsfastigheter. Som utgangspunkt har vi, da vi inte funnit ndgon litteratur som
behandlat detta amne, sett till litteratur och studier géllande vilka beslutspaverkande faktorer
som forekommit vid investeringar i forvaltningsfastigheter. Saledes gjorde vi ett antagande att
de beslutspaverkande faktorer som tas i beaktande vid investeringar i forvaltningsfastigheter
aven gar att tillampa gallande avyttring. For att verifiera denna majlighet utférdes, innan vi
genomfdrde en mer omfattande enkatundersdkning, dven en forstudie vilken indikerade att det
kunde vara mojligt att se till ssmma faktorer. Forstudien bestod av tva delar, en litterar och en
intervjubaserad. Den litterara omfattade en litteratursokning av amnet, bade géllande den
svenska och utldndska marknaden. For att validera relevansen i de faktorer vi tagit fram i
litteraturstudien genomfordes intervjuer med tva personer med erfarenhet av beslutsfattande
kring bade avyttring och investering i forvaltningsfastigheter. I dessa intervjuer indikerades
att det ar liknande faktorer som beaktas vid saval investeringar som vid avyttringar av
forvaltningsfastigheter.

Det svenska fastighetshestandet uppgar enligt Fastighetsnytt (2011) till ett varde av 10 000
miljarder svenska kronor och utgor darmed den storsta formogenhetstillgangen i Sverige.
Sattet detta tillgangsslag ags och forvaltas pa har en paverkan pa hela samhéllsekonomin,
vilket visades tydligt i och med den svenska fastighetskrisen pa 1990-talet. Enligt Savills
(2011) uppgick transaktionsvolymen, alltsa det totala belopp det saldes fastigheter for, 2010
till 110 miljarder svenska kronor. Bakom en fastighetstransaktion star en kopare och en
saljare, bada enligt Greer & Kolbe (2003) med sina egna paverkande faktorer for de beslut de
tagit om att forvarva respektive avyttra en fastighet. Gallande forvarv gar det genom en rad
studier (t.ex. Ahlstedt & Danas, 2008; Lind & Persson, 2005) att skapa en bild dver vilka
faktorer som ligger till grund for investeringsbeslut. Dessa ar makroekonomiska faktorer,
fastighetsanalys, fastighetsmarknadsanalys, direktavkastningsmetoder, ortsanalys och
prognoser, vilka har stor paverkan gallande investeringar i forvaltningsfastigheter.

Fastighetsforetag, som forvaltat en fastighet under en langre tid, gor enligt Bjorklund, Mattson
& Nordlund (2005) vanligtvis en avvagning om det dr vart att antingen utfora ett storre
renoveringsprojekt eller om det ar aktuellt att avyttra fastigheten. Pa senare tid har aven det
geografiska laget blivit en allt viktigare del vid forvarv av fastigheter. Ar inte omréadet
tillrackligt attraktivt kommer inte heller priset pa fastigheten att dka, menar Leimdorfer
Bernhardtson & Westerberg (1997).



IPD Svenskt fastighetsindex (2010) visar att den genomsnittliga totalavkastningen, alltsa
direktavkastning och vardeforandring pa investeringsbeloppet, 2010 uppgick till 10,4 %. Pa
en 10-ars period uppgick den genomsnittligen till 6,4 % per ar. Vardet pa fastigheten kan
enligt Tuvéne (2005) ses som ett matt pa dess framtida nyttor. Ett saljande foretag ser alltsa en
nytta i sitt beslut gallande avyttring som vager tyngre an det en investerare ser i sitt beslut av
investering i samma fastighet. Fragan vacks darmed vilka faktorer som den saljande parten
anvander som beslutsunderlag och om eller hur dessa skiljer sig at fran koparens
beslutspaverkande faktorer. Edlund och Hogberg (1993) beskriver hur det i slutandan &r
individen eller det enskilda foretaget som bedémer nyttan utifran sitt eget beslutsunderlag och
sina egna vérderingar. En orsak kan vara att det finns olika bakomliggande faktorer som
beslutsunderlag vid avyttring respektive investering i en forvaltningsfastighet. Vi har dock
inte funnit nagra studier som stodjer detta och det kan saledes inte uteslutas att bade kopare
och séljare tar samma faktorer i beaktande.

Det finns som sagt en rad studier som behandlar beslutsunderlag for investeringar i
forvaltningsfastigheter, men vi har inte kunnat finna nagra gallande beslutsunderlag for
avyttring av forvaltningsfastigheter pa den svenska fastighetsmarknaden. Vidare har vi inte
heller funnit nagra studier som behandlar beslutspaverkande faktorer vid avyttring gallande
utlandska marknader, istallet ror det material vi funnit beslut géallande investeringar. Intresse
vacks darmed for vad som faktiskt foreligger som beslutsunderlag géllande avyttring och vi
har darfor valt att genomféra en undersdkning bland fastighetsbolag, verksamma i Sverige,
gallande vilka beslutspaverkande faktorer de anser vara viktiga att ta i beaktande.

1.2 Problemformulering

Greer & Kolbe (2003) konstaterar att investerare generellt sett har ett stérre antal
investeringsmojligheter an vad de har méjlighet att genomfdéra och saledes maste fatta ett
beslut gallande vilken investering som &r mest intressant utifran foretagets forhallningssatt.
Ett foretag anser med stor sannolikhet inte att alla investeringar &r av intresse, utan anvander
sig av nagon eller nagra typer av analyser som beslutsunderlag. Dessa kan skilja sig at foretag
emellan, men &ven vara liknande for fOretag verksamma inom samma bransch. Nar en
transaktion genomfdrs har dock ett investerande foretag gjort en annorlunda bedémning an
det avyttrande, som av nagon anledning inte langre anser att fastigheten bor behallas.

Beslutspaverkande faktorer vid forvarv av fastigheter ar sedan tidigare ett utforskat amne.
(t.ex. Ahlstedt & Danas, 2008; Lind & Persson, 2005) Dessa studier visar att faktorer som
fastighetsanalys, fastighetsmarknadsanalys, direktavkastningsmetoder, prognoser, ortsanalys,
samt makroekonomiska faktorer har stor paverkan vid investeringar i forvaltningsfastigheter.
Nackdelen med de studier som finns att tillga ar att de endast behandlar och presenterar
beslutspaverkande faktorer vid en fastighetstransaktion utifran ett investeringsperspektiv.
Eventuellt kan det vara sa att det ar samma faktorer som paverkar bade saljaren och kdparen
och att det endast r deras analys eller syn pa resultatet av gjorda analyser som gor att den ena
parten vill investera och den andra avyttra.

Enligt Ahlstedt & Danas (2008) lagger de 5 bolag som deras studie omfattar alla vikt vid ett
antal faktorer, exempelvis ortsanalys och fastighetsmarknadsanalys, och kommer fram till att



det inte foreligger nagon storre skillnad géllande vilka faktorer som foretagen anser bor
beaktas vid en analys infér en fastighetsinvestering. Aven Allansson & Akerson (2011)
beskriver, i en liknande studie, hur faktorer sasom geografiskt lage och direktavkastning har
en stor paverkan pa beslutsfattandet. Vidare konstaterar de &ven i likhet med Ahlstedt &
Danas (2008) att det forefaller vara relativt homogent gallande vilka faktorer foretagen véljer
att beakta infor beslutsfattandet.

Efter att ha undersokt tidigare litteratur och studier inom omradet beslutspaverkande faktorer
vid fastighetstransaktioner, avseende saval den svenska som utlandska marknaden, har vi
endast funnit studier utifran ett investeringsperspektiv. Fragan som vackts ar alltsa vilka
faktorer som &r beslutspaverkande vid en avyttring och om dessa faktorer kan identifieras
genom att se till tidigare studier géllande vilka faktorer som paverkar beslutsfattandet
avseende investeringar i forvaltningsfastigheter. Genom att undersdka dessa faktorer som
ligger bakom saljarens beslut for avyttring onskar vi oOka forstaelsen kring varfor
agarforandringar sker pa den svenska fastighetsmarknaden.

1.3 Syfte

Syftet med uppsatsen ar att utforska vilka faktorer som paverkar beslut gallande avyttring av
en forvaltningsfastighet vid ett fastighetsbolag. Vi &mnar undersoka flertalet olika
fastighetsbolags syn pa aktuell fragestallning och darefter belysa de faktorer som
framkommit.

1.4 Avgransningar

Rapporten avgréansar sig till forvaltningsbolag, som drivs i vinstdrivande syfte, for att
darigenom fa en mer korrekt uppfattning kring eventuella skillnader i beslutsfaktorer hos
bolag med mer liknande forutsattningar. Rapporten avser vidare endast behandla foretag
verksamma pa den svenska fastighetsmarknaden.



1.5 Disposition

Inledning

Slutsats

Forslag till
fortsatta
studier

e Kapitlet ger en bakgrund till valt amne vilket
resulterari en problemformulering samt
beskrivning av syftet, foljt av en avgransning
for studien.

¢ Detta kapitel presenterar de metodval som
rapporten anvander sig av.

e Kapitlet behandlar, utifran ett teoretiskt
perspektiv, de faktorer som forvantas paverka
beslut gallande avyttring av
forvaltningsfastigheter.

e Kapitlet behandlar resultatet av den
genomforda enkdtundersokningen.

¢ Detta kapitel behandlar analyser av resultatet
fran den genomférda enkatundersoékningen.

e Kapitlet presenterar de slutsatser som
framkommit genom studien.

¢ Detta kapitel behandlar forfattarnas forslag till
fortsatta studier.

Figur 1.1: Studiens disposition (Egen figur)



2. Metod

Kapitlet borjar med att presentera de metodval som gjorts, for att sedan beskriva genomférd
enkatstudie och dess delar, for att avslutningsvis ta upp studiens validitet.

2.1 Metodval

Enligt Holme & Solvang (1997) ar det viktigt att utifran sin problemformulering vélja den
metod som béast stammer in pa de syften studien innefattar. Vi har i var studie valt att anvanda
0ss av en kvantitativ metod vilket antas ge en mer generaliserbar bild an en kvalitativ metod,
vilket passar studiens fragestéllning. En kvantitativ undersokning kan betraktas som bred och
det &r uttryckligen bestdmt vad som amnas undersokas redan innan undersékningen har borjat.

Vi har valt att genomfora studien med en deduktiv ansats. En deduktiv ansats innebér enligt
Patel & Davidson (2003) att f6lja vad som bendmns “bevisandets vag”, alltsa att utifran
teoretiska modeller prova det empiriska materialet. 1 gallande studie innebar detta saledes att
det skapas en teoretisk utgangspunkt genom modeller och allméanna principer som sedan
jamfors med hur fastighetsbolagen gar tillvaga enligt de svar som studien givit. Vi tog saledes
infor enkatundersokningen fram ett antal faktorer, baserade pa en forstudie, vars relevans
sedan testades genom en enkéatundersdkning.

2.2 Forstudie

Forstudien bestod av tva delar, en litterar samt en intervjubaserad. | den litterara gjordes en
omfattande  sokning gallande  beslutspaverkande  faktorer vid avyttring av
forvaltningsfastigheter pa saval den svenska som den utlandska marknaden. Da vi funnit lite
information om detta specifika &mne valde vi att genomfdra en litteraturstudie kring de
faktorer som paverkar beslutsfattandet vid investeringar i forvaltningsfastigheter istallet. Var
tanke med detta var att undersdka om det forholl sig pa det vis att det sags till sasmma faktorer
vid avyttring som vid investering och att det istallet & beddmningen av dessa faktorer som
skiljer sig at. Efter att ha last igenom tidigare studier och tagit fram de faktorer som olika
forfattare kommit fram till var av vikt for beslut gallande investering bestdmde vi oss for att
kontrollera att dessa kunde vara intressanta for vart &mnesomrade.

For att validera relevansen i de faktorer vi tagit fram i den litterdra forstudien valde vi att &ven
genomfora intervjuer med tva stycken personer med erfarenhet av beslutsfattande kring bade
forsaljning och avyttring av forvaltningsfastigheter. Dessa intervjuer genomférdes genom att
vi forutsattningslost talade kring faktorer som kan vara viktiga att ta i beaktande vid avyttring
av forvaltningsfastigheter. Resultatet av dessa intervjuer var till stor del enhetligt och de
faktorer som togs upp indikerade pa att det ar liknande faktorer som beaktas vid investeringar
saval som i avyttringar av forvaltningsfastigheter.



2.3 Enkitstudie

For att kunna belysa vilka faktorer som paverkar beslut gallande avyttring av en
forvaltningsfastighet vid ett fastighetsbolag har vi valt att genomféra en enkatundersokning.
Det gar att skilja pa olika former av enkatstudier. Patel & Davidson (2003) menar att en
enkatstudie antingen kan genomfdéras genom utskick av enkater med formulér, via post eller
digitalt. Alternativet ar att genomfora vad som bendmns enkat under ledning, déar formularet
tas med till personen ifrdga som ska besvara det och darmed har mojlighet att ge eventuella
fortydliganden. Da studien omfattar ett relativt stort antal respondenter och har en begransad
genomforandetid har vi valt att genomfora ett digitalt utskick av enkdter med ett antal
flervalsfragor.

Enkaten har konstruerats i ett flertal steg:

— En litteraturstudie géllande tidigare studier har genomforts.

— En forstudie har genomforts for att komplettera litteraturstudien.

— Baserat pa litteratur- och forstudie har enkatfragor formulerats.

— Enkaéten skickades ut for test till en respondent.

— Enkaéten skickades till 30 respondenter, representerande olika fastighetsbolag.

2.3.1 Representativitet & Urval

Vi har valt att inrikta oss pa fastighetsforetag som innehar minst 11 forvaltningsfastigheter, da
vi utgatt fran att bolag med farre antal fastigheter inte aktivt arbetar med avyttringar. Fokus
har dock lagts pd medelstora till stora bolag, vilket definierats som innehavare av 41
fastigheter eller fler, med avsikten att darigenom fa ett urval som mer kontinuerligt arbetar
med avyttringar. Representativa bolag for var studie ar alltsd medelstora till stora
fastighetsbolag. For att fa fram dessa sammanstéllde vi en lista dver sammanlagt 50 bolag
som var av intresse for var studie. Darefter sokte vi, via telefon efter en lamplig person pa
respektive foretag, for att se om han eller hon kunde ténkas svara pa enkéaten. Kriteriet for den
person som skulle svara pa enkaten var att han eller hon arbetade med fragor rérande
avyttringar. Efter att genomgatt denna process fick vi ett bortfall pd 20 fastighetsforetag.
Bortfallen kan forklaras pa grund av att 2 personer ansag att det var konfidentiell information
och att 18 personer inte var antraffbara. Saledes aterstod 30 respondenter. Av dessa
respondenter fick vi efter utskick, samt tva paminnelser, 18 svar. De foretag som utgjorde
bortfallet forandrade inte studiens representativitet.

Svaren kan anses representera ett urval av medelstora till stora forvaltningsfastighetsbolag
aktiva pa den svenska fastighetsmarknaden. Saledes speglar inte rapporten de fastighetsbolag
som endast dger ett ensiffrigt antal fastigheter, utan fokuserar framst pa foretag som innehar
41 fastigheter eller fler. Vidare ar den representativ for fastighetsbolag som drivs i
vinstdrivande syfte och omfattar saval bérsnoterade som onoterade foretag.

2.3.2 Enkitens utformning

Neutrala fragor i form av bakgrundsfragor &r enligt Patel & Davidson (2003) ett bra satt att
inleda enkater med, for att sedan ga in pa karnfragorna och till sist avsluta med ett par mer
neutrala fragor samt mojlighet till kommentar kring fragornas innehdll eller Ovrigt
respondenten skulle vilja tilligga. For att kunna formulera relevanta karnfragor behover

6



givetvis litteraturstudier vara genomférda. Vi har &ven valt att genomfora ett test av enkéten
pa respondent innan utskick till flertalet foretag. Testet gick till pa det vis att enkéten
skickades till en deltagare i forstudien, dar han fick mojlighet att ge ett utlatande huruvida
fragorna kandes relevanta och gick att besvara. Detta test foranledde inga férandringar da det
inte framkommit att nagot med enkaten varit felaktigt eller missvisande. Da det &r en
enkatstudie kommer det foreligga en hog grad av standardisering och strukturering. Gallande
ordningsfoljden pa fragorna har vi i enighet med Patel & Davidson (2003) stallt fragorna
indelade efter olika delomraden inom problemformuleringen. Att enkaten blir relevant och
tacker in de aspekter pa fragestallningen som finns ar valdigt viktigt da enkaten inte ger nagon
mojlighet till kompletterande fragor. Enkéatfragorna baseras pa den information som
framkommit i litteraturstudien samt i intervjuerna.

2.3.3 Konfidentialitet

For att fa en hogre svarsfrekvens samt uppriktigare svar valde vi att genomfora
undersokningen med konfidentialitet. Patel & Davidsson (2003) framh&ver det faktum att
individernas villighet att svara pa stallda fragor &ar essentiella for studiens resultat. Om vi
exempelvis jamfor en patient som gar till sin ldkare kommer denna svara uppriktigt pa
lakarens fragor da det ligger i patientens intresse att fa en korrekt behandling. Med samma
resonemang kan en intervjuperson i ett annat sammanhang svara missvisande pa fragor om
denna anser att det battre framjar denna. Saledes ar det alltsa inte alltid helt enkelt att fa svar
pa enkater. For att 6ka chanserna att fa deltagande samt uppriktigt deltagande har vi valt att
gora en konfidentiell undersokning vilket Patel & Davidson (2003) beskriver som en
undersokning dar vi vet vem vi fatt svar fran, men att det bara ar vi som har tillgang till de
uppgifterna. All denna information kommer tydligt redogoras for respondenterna innan
ifyllandet av formuldren genom ett telefonsamtal, samt genom ett missiv, vilka &ven kommer
att innehalla information om studien och dess syfte, allt for att motivera personen att svara pa
enkéten.

2.3.4 Bearbetning av enkatsvar

Vi har anvént oss av verktyget webropol for att genomféra enkatundersokningen. Webropol ar
en internetbaserad programvara for datainsamling och raffinering av denna. Saledes
genomforde vi dven korstabuleringar med hjélp av detta program. De korstabuleringar vi valt
for studien ar en fordelning av bolagen enligt de i enkaten angivna storlekskategorier baserade
pa antal agda fastigheter. Dessa kategorier var antal agda fastigheter; 0-10, 11-40, 41-100,
101-200 och 201 eller fler. Anledningen till att 0-10 var med som svarsalternativ, trots att vi
valt bort foretag i denna storleksordning, var ifall ett tillfragat foretag trots allt inte agde fler
fastigheter an 10. Utan alternativet 0-10 fanns risken att foretaget i sa fall svarat 11-40 for
enkelhets skull vilket hade varit negativt for studiens validitet. Da det framkom att inget av
foretagen agde mindre an 11 fastigheter kunde vi saledes stryka alternativet 0-10.

2.4 Reliabilitet och validitet

Orsaken till att reliabilitet och validitet méts i en studie &r for att faststélla om den insamlande
informationen som anvants har varit lamplig. Reliabilitet &r enligt Holme & Solvang (1997)
ett annat ord for palitlighet. Reliabiliteten bestams mer konkret utifran noggrannheten vid
bearbetandet av informationen samt hur matningarna ar utférda. Vid en undersokning ar malet
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att alltid ha sa palitlig information som mojligt och darmed minimera de felaktigheter som
eventuellt kan ha uppkommit.

Grundforutsattningen ar alltsa att ha reliabel information, men enligt Holme & Solvang
(1997) kravs det dessutom att prova informationens validitet. Till skillnad fran reliabiliteten,
som bestdamdes utifran hur matningarna utfordes, kan validiteten sagas vara beroende av vad
som mats samt om det framgar tydligt i fragestallningen. Definitionsméssig validitet innebar
mer specifikt enligt Holme och Solvang (1997) hur materialet ska samlas in och sedan tolkas i
en empirisk undersokning.

For att informationen ska bli tillforlitlig har, som tidigare ndmnts, studien genomférts med
konfidentialitet for att 6ka chansen till uppriktiga svar fran respondenterna. Att svaren ska bli
korrekta och jamforbara bygger dven pa att fragorna uppfattas pa samma vis av
respondenterna. For att minska riskerna for missforstand kring fragorna har dessa &dven
utformats pa sa satt att langa fragor, ledande fragor och negationer har undvikits, for att pa sa
séatt oka reliabiliteten. | studien har 18 olika forvaltningsfastighetsforetag over Sverige, dar
samtliga foretag ager mer &n 10 fastigheter, medverkat. Pa sa sétt ges en bredare helhetsbild
och det kan ddarmed antas att slutsatserna blir mer generella for branschen &n om
undersokningen omfattat ett mindre antal medverkande foretag. Genom ett storre urval har
alltsa studiens validitet dkat.

2.4.1 Utelamnande av begreppsbeskrivningar i enkaten

Studiens validitet paverkas av enkétens validitet och en viktig aspekt blir sdledes att fragorna
uppfattas och tolkas pa liknande vis av alla respondenter. De, i studien, centrala begrepp och
dess delar som i enkaten riskerar att tolkas pa olika vis é&r fastighetsanalys,
fastighetsmarknadsanalys, direktavkastning, ortsanalys, prognoser samt makroekonomiska
faktorer. Infor utformandet av enkaten blev det séledes av vikt huruvida dessa begrepp
behdvde definieras for respondenten. Innan utformningen av enkdten genomfdrdes som
tidigare namnt en forstudie, vilken omfattade en litteraturstudie samt intervjuer. | intervjuerna
framkom de intervjuade personernas syn pa innebdrden av de olika begreppen som enkéaten
behandlar. Intervjupersonerna uttryckte en likadan asikt géllande begreppens innebord och
aven att dessa definitioner inom branschen var allméant vedertagna. For att ytterligare verifiera
detta pastdende genomfordes i litteraturstudien en omfattande sokning géllande begreppen,
dar vi sag till olika studiers och forfattares definition av respektive begrepp. Sokningarna
omfattade branschspecifika rapporter, artiklar och bdcker. Genom detta fann vi att dessa
studier, rapporter och bocker beskrivit begreppen och dess innebord pa ett homogent sétt som
stdmde O6verens med intervjupersonernas definition. Inga skillnader géllande hur begreppen
beskrivits har alltsd framkommit i var forstudie. DA det, baserat pa intervju- och
litteraturstudien, forefoll finnas en allmant vedertagen definition pa begreppen och dess
innebdrd och inga andra definitioner antraffats, valde vi att inte ta med begreppsdefinitioner i
enkaten. En fordel som setts med detta var att respondenten saledes fick mindre text att ta till
sig, vilket minskat risken for uteblivna svar da en massiv text kunnat minska chanserna till
deltagande.



3. Referensram

| foljande kapitel diskuteras, baserat pa litteraturgenomgangen, faktorer som paverkar beslut
for avyttring. Vidare tas olika metoder for analys av fastigheter och fastighetsmarknaden upp
sasom makroekonomiska faktorer, ortsanalys, fastighetsanalys, fastighetsmarknadsanalys och
prognos.

3.1 Faktorer som paverkar beslut for avyttring
Nedan kommer vi att diskutera faktorer som kan ligga till grund for beslut om avyttring av
fastigheter. | forstudien framkom det att nedanstaende aspekter var centrala vid beslut om
avyttring, varfor vi valt att djupare beskriva vad varje faktor innebar. Nedanstaende
redogorelse &r inte redovisat ur ett rangordningsperspektiv.

3.1.1 Minska den geografiska spridningen i bestandet

Att minska den geografiska spridningen &r en vanlig orsak till forsaljning hos ett
fastighetsforvaltande foretag. Foretaget kan ha andrat affarsidé eller funnit ett spritt bestand
som inte passar in i organisationen. Att minska den geografiska spridningen innebér vanligtvis
att det ar enklare att ha kontroll 6ver sitt bestand och darmed ocksa lattare att agera eftersom
fastigheterna befinner sig pa samma marknad. Vidare innebdr ett utspritt geografiskt innehav
bland annat fordyrad administration pa ett fastighetsforetag. (Bjorklund, Mattson & Nordlund,
2005)

Fastighetsbolag med geografisk koncentration och renodling vérderas hogre &n andra bolag.
Detta beror enligt Leimdorfer, Bernhardtson & Westerberg (1997) formodligen pa att
marknaden anser att dessa bolags verksamhet bedrivs pa ett effektivare satt, det vill saga
operationell effektivitet. Dessutom anses verksamhetens aktier fylla en battre funktion som
investeringsobjekt, det vill saga finansiell effektivitet. Det finns ocksa risker med en sadan
koncentration, till exempel minskad riskspridning.

3.1.2 Undvika stérre renoveringsprojekt

En fastighet har en teknisk livslangd som anger hur lange en funktion kan brukas, det vill sdga
fastighetens verkliga livslangd. Delar av fastigheten, exempelvis balkonger, har dock kortare
livslangd och brukar saledes bytas ut tidigare. Dessutom har fastigheten en ekonomisk
livslangd vilket innebar den tid en fastighet skrivs av under i bokféringen. | en
bostadsfastighet har dgaren under de forsta 30 aren mest ett nédvandigt reparationsunderhall
av framst ytskikt och vitvaror. Efter denna tidsperiod uppkommer ett reparationsbehov av
funktioner med ladngre varaktighet som exempelvis VA- och elsystem, kok, badrum och
balkonger. For att undvika de dyrare renoveringarna och samtidigt mdéta slutet pa en
ekonomisk livslangd &r det vanligt att dgare av fastigheter saljer sina objekt nagra ar fore
tidpunkten for stora reparationer. Alternativet ar att investera i den aldre byggnaden vilket
kraver kapital, vilket inte kan garanteras aterbetalas igen inom en rimlig tid. (Bjorklund,
Mattson & Nordlund 2005)



3.1.3 Frigorande av kapital for aterinvestering

Frigérande av kapital kan ségas vara ett incitament som finns till for ett féretag som ar i behov
av kapital. Genom &gande av fastigheter binder bolag upp relativt stora summor kapital. Det
kan darfor saknas medel nér bra investeringsmojligheter uppkommer eller nér rorelsekapitalet
behdver hojas, till exempel vid rantehdjningar. Det kan finnas 6nskemal fran saval ledning
som aktiedgare om hur exempelvis foretaget ska styras rent finansiellt for att bli sa
framgangsrikt som mojligt, vilket ocksa kan innebara att kapital bor frigéras. En annan orsak
till att eventuellt frigora kapital kan vara att den forvantade avkastningen har uteblivit.
(Leavy, 2004) Annat som kan sétta stopp for nyinvesteringar, forutom &gande av fastigheter,
ar ocksa de stora utgifterna som vanligtvis finns inom foretag. Saval personalkostnader som
inventarier, som anses vara nodvandiga att ha inom ett foretag, ar tva exempel. (Reilly &
Tamkin, 1996)

3.2 Makroekonomiska faktorer

Det finns ett antal vasentliga omvérldsfaktorer som har stor paverkan pa vilka beslut som
fattas i samband med avyttringar av fastigheter. Dessa faktorer ar enligt Lind & Persson
(2005) framst ekonomisk tillvaxt, inflation och ranteniva. Beslutsfattaren har sjalv inte
mojlighet att paverka dessa faktorer, men de ar valdigt betydelsefulla da de direkt paverkar
aktuellt varde pa ens fastighetsbestand. Namnda faktorer kommer beskrivas narmare i
foljande avsnitt.

3.2.1 Ekonomisk tillvaxt, BNP

Ekonomisk tillvaxt mats genom att se hur BNP, bruttonationalprodukten, i ett land Okar
mellan tva ar. Summering av foradlingsvardena i samtliga producerande foretag eller
organisationer ar enligt Lind & Persson (2005) det vanligaste sattet att mata BNP pa.
Foradlingsvardet uppkommer genom den skillnad som finns mellan férsaljningsintakterna och
de kostnader for inkop av ravaror som foretaget betalat.

Vad betraffar den ekonomiska tillvaxten langsiktigt finns det en rad olika faktorer som
paverkar, sasom antalet arbetade timmar, innovationstakt och investeringsniva. Vidare menar
Lind & Persson (2005) att dessa namnda aspekter beror pa olika institutionella forhallanden,
exempelvis vilka incitament som de ekonomiska aktdrerna anvént samt hur konkurrensutsatt
ekonomin &r. Dessutom sags ett val fungerande juridiskt system vara en viktig forutsattning
for den ekonomiska utvecklingen.

3.2.2 Inflation

Nar den allmanna prisnivan stiger kallas det for inflation. Det vanligaste matobjektet inom
inflation &r konsumentprisindex, KPI. Vid skapandet av detta prisindex bestams olika vikt, det
vill séga olika betydelser, for de olika varorna. Dessutom tas genom detta index hansyn till det
genomsnittliga hushallets konsumtion. (Lind & Persson, 2005)

Saval efterfragan som utbud kan orsakas av inflation. Om exempelvis den totala efterfragan ar
storre an det totala utbudet pa varor och tjanster uppstar en inflation. Om kostnaderna stiger
vad galler produktion av varor och tjanster samt att loner stiger, uppstar darmed ocksa
inflation. Beroende pa om inflationen &r vantad eller ovantad anpassas ocksa effekterna av
inflationen darefter. En forvantad inflation innebar att gemene man ar mer forberedda pa en
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hogre ranteniva exempelvis. Vid ovantad inflation gynnas till exempel lantagare medan saval
langivare som smasparare ofta missgynnas. (Lind & Persson, 2005)

Hos ekonomer &r det en vanlig uppfattning att en hdg inflationstakt skadar den ekonomiska
tillvaxten, vilket kan ge konsekvensen att arbetslosheten stiger. Det ar darfor viktigt for
framfor allt politiker att uppna en lag inflationstakt for att pa detta satt minska risken for
arbetsloshet. (Lind & Persson, 2005)

3.2.3 Rianteniva

En definition av ranta kan beskrivas som det pris som satts pa att fa lana pengar och som
bestams samt analyseras utifran utbud och efterfragan. De som ar villiga att spara och lana ut
pengar, det vill siga langivare, kan vara antingen personer, foretag eller stater. Det finns
saledes ett utbud pa lanemarknaden. Pa andra sidan, det vill sdga lantagarna, finns samma
objekt som pa andra sidan, namligen personer, foretag eller stater. De ser till att det finns en
efterfragan. Orsaken till att de behdver lana pengar kan bero pa flera aspekter, exempelvis for
att investera eller tdcka olika underskott. (Lind & Persson, 2005)

Vidare namner Lind & Persson (2005) att rantan paverkas av inflationstakten. Vid inflation
far langivaren tillbaka sina pengar till ett mindre véarde an vad langivaren lanade ut fran
borjan. Nar en hog inflation intraffar minskar ocksa utbudet av 1an och de forvantningar som
uppstar vid inflation leder till att rantenivan héjs. Vid lag inflation &r forvantningarna saledes
lagre och darmed ocksa rantenivan. Det var i forst i mitten pa 1990-talet som lag inflation
innebar sjunkande ranteniva. Anledningen till detta var enligt Lind & Persson (2005) att de
aktorer som verkade pa marknaden kande en osakerhet huruvida den laga inflationen skulle
forbli varaktig eller inte.

En annan viktig aspekt att ta i beaktande angdende rantenivaer ar att kunna skilja pad den
nominella och reala rdntan. Nominell rénta innebar mer specifikt det som betalas i kronor,
medan real ranta innebér att langivaren far battre kopkraft &n vad den hade fran borjan genom
sin del av rantan. Real ranta kan saledes ségas vara skillnaden mellan inflationstakten och den
nominella rantan. (Lind & Persson 2005)

3.3 Fastighetsanalys

| féljande avsnitt presenteras tre olika besiktningar eller utredningar som ingar i en analys vid
kop och forsaljning av fastigheter. Ett annat uttryck for fastighetsanalys &ar due diligence. Vid
fastighetskop bestar en due diligence av tre delar; en ekonomisk, en teknisk och en juridisk
del. Konkret kan dessa tre delar sagas ge all tillganglig information som ror fastigheten for
exempelvis en kopare. Lind & Persson (2005) sager att den aktuella marknadsmaéssiga
statusen och dess kvalitet pa fastigheten inkluderas i en fastighetsanalys.

Historiskt har due diligence i de allra flesta fall skett utifran ett koparperspektiv, det vill sdga
koparen har tagit initiativet. Det har dock blivit allt vanligare att &ven saljaren gor en due
diligence pa det egna objektet infor en saljsituation, detta for att fa battre bild av objektets
status och véarde infor en avyttring av en eller flera fastigheter. Det gors saledes ofta tva due
diligence, en av kdparen och en av saljaren. (Pettersson & Sevenius, 2000)
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En due diligence ger naturligtvis parterna béattre information och darmed béttre
beslutsunderlag. Det kan framkomma nya fragor som kan beréra exempelvis miljo eller
skador pa en fastighet. Detta kan leda till nya forhandlingar och darmed ocksa ett annat vérde
pa en enskild fastighet. Eftersom fastighetstransaktioner normalt avser vasentliga belopp sa
har en due diligence stor betydelse och det finns ett stort ansvar hos den som utfér uppdraget.
(Pettersson & Sevenius, 2000)

3.3.1 Ekonomisk

En ekonomisk analys i en due diligence & mer omfattande for ett fastighetsforetag &n for en
enskild fastighet. Anledningen till detta ar att det normalt finns fler faktorer att beakta hos ett
fastighetsbolag eftersom ett bolag vanligtvis innehar flera fastigheter som skall analyseras
bade separat och som grupp. Det finns dven fragor rérande exempelvis personal som ska
beaktas. (Bjorklund, Mattson & Nordlund, 2005)

Ekonomisk information inhdmtas framst fran fastighetsforetagets informationssystem. For
information om lénsamhet och risk utnyttjas daven eventuell befintlig information som finns
att inhamta under uppgifter kring en fastighets marknadsvarde. (Bjoérklund, Mattson &
Nordlund, 2005)

Vid pagaende forvaltning finns normalt en férvaltningsplan for en given fastighet och denna
bor ocksa vara utgangspunkt for en analys. En forvaltningsplan visar enligt Bjorklund et al.
(2005) pa en fastighets ekonomiska utfall for ett antal ar historiskt, budget for innevarande ar
samt en prognos for kommande ar. Planen hamtar sin ekonomiska information fran
redovisningen, det vill sdga bokforingen, for fastigheten. Redovisningens kvalitet och
mojlighet till detaljinformation styr saledes kvaliteten pa informationen i forvaltningsplanen.
Fran planen erhalls uppgifter avseende exempelvis hyresintakter, driftskostnader, underhall,
driftnetto, investerings- och underhallsbehov samt lan. Dessa uppgifter ger information om
fastighetens betalningsstrommar och resultat.

Kassaflodesanalysen ar for de flesta investerare en mycket viktig del vid den ekonomiska
analysen. Enligt Bjorklund et al. (2005) riktas sarskilt intresse mot de framtida
betalningsstrommarna. Som kopare skall man vara noggrann med vilka antaganden avseende
exempelvis intékter, kostnader, kalkylranta och inflation en prognos bygger pa.

Vid en ekonomisk analys ingar att gora olika nyckeltalsberakningar. Dessa ar fler om det ar
ett helt bolag som skall analyseras. Nyckeltalsanalyser gors for att kunna goéra jamfoérelser
med andra objekt. FOr enskilda fastigheter ar nyckeltal som driftéverskott, forvaltningsresultat
och avkastning pa investerat kapital aktuella. Vid analys av ett fastighetsbolag tillkommer
likviditet, soliditet samt avkastning pa totalt och eget kapital. Den ekonomiska analysen gors
vanligtvis av specialister fran en revisionshyra. (Bjorklund, Mattson & Nordlund, 2005)

3.3.2 Teknisk

Varje byggnad &r unik. Dess konstruktion, tathet, form och storlek &r viktiga ur flera aspekter,
till exempel utifran byggnadens energiforbrukning. En teknisk analys av en fastighet
innefattar att konstatera, utvardera och analysera eventuella problem som kan uppkomma ur
en sadan teknisk analys. (Ejermark & Ekelund, 2005)
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Vid kop av en fastighet sker idag vanligtvis en undersokning av fastigheten med hjalp av
konsulter. Den vanligaste och mest beprovade metoden kallas enligt Ejermark & Persson
(2005) for overlatelsebesiktning. Denna besiktning innefattar fyra moment, namligen
granskning av handlingar, okuldr besiktning, riskanalys samt forslag till fortsatt teknisk
utredning. Utgangspunkten i namnda besiktning ar jordabalkens regler dar saljarens och
koparens undersokningsplikt ar betydande.

Vid en okuldr besiktning undersoks de synbara ytorna i samtliga tillgdngliga utrymmen.
Dessutom undersoks tak, fasader och mark som &r byggtekniskt relaterat. Om vésentliga
brister upptécks, utover de brister som upptéckts vid den okuldra besiktningen, har
besiktningsforrattaren en skyldighet att meddela om att det finns en pataglig risk vid ett
eventuellt kop av fastigheten. En fortsatt teknisk utredning ar inte att foredra om risk for
vasentligt fel foreligger da denna risk ligger utanfor overlatelsebesiktningens ramar.
(Ejermark & Ekelund, 2005)

3.3.3 Juridisk

Den juridiska delen &r den sista delen i en due diligence vid en fastighetsaffar. Denna utfors
normalt av jurister som &r specialister pa just detta omrade. Det finns en hel del att ga igenom
och den juridiska processen bygger pa kvalitetskontroll och struktur. De omraden som
genomlyses och som vanligtvis behandlas &r enligt Bergstrand (2007) foljande fyra omraden
nér det galler juridiken i en due diligence:

1) Hyresavtal - kan handla om att kontrollera att villkoren i hyresavtalen ar giltiga, ga
igenom att réatt hyra ligger till grund for det bud som finns samt utreda om det finns
ataganden gentemot hyresgaster i form av exempelvis ombyggnadsloften.

2) Forhallanden kring den fysiska fastigheten - taxeringsvarde, nyttjanderattsavtal,
servitut och om det finns muntliga avtal som inte & dokumenterade behandlas pa
denna punkt.

3) Bolagsrattslig information - handlar framst om att ga igenom styrelseprotokoll och
protokoll fran stammor och félja upp om fattade beslut genomférts och hanterats rétt.
Det &r dven viktigt att utreda om det séljande bolaget har agt andra fastigheter eller
bolag. Det kan finnas ett fortsatt ansvar for till exempel miljéfragor eller ett ansvar
som bolagsman i ett tidigare &gt handelsbolag.

4) Andra avtal — utreder huruvida det finns andra avtal som skall kontrolleras vid sidan
av de rent fastighetsréttsliga, till exempel anstéllningsavtal.

3.4 Fastighetsmarknadsanalys

En fastighetsmarknadsanalys ska enligt Persson (2011, s.288) “ge en uppfattning om
grundlaggande marknadsdata som betalda priser pa jamforbara fastigheter,
direktavkastning, omsattning, marknadsaktorer och fastighetsrelaterade férvaltningsdata som
marknadsmassiga hyror, drift- och underhdllskostnader, vakansnivder, skattebelastningar.”
Enligt Lind & Persson (2005) syftar fastighetsmarknadsanalyser till tva huvudsyften, underlag
for tolkning av realiserade fastigheters vardering samt erhallande av marknadsmassig
information for utvardering av egna forvaltningsfastigheter.
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Figur 3.1: Fastighetsmarknadsanalysens olika delar (Egen figur)

Pa grund av olika karaktaristika kommer de enskilda fastigheternas vérde och avkastning
variera  inom  ett  visst intervall  fran  medelvardet pa  marknaden.
Att faststélla detta varde for ett enskilt objekt i relation till Gvriga fastigheter pa marknaden &r
alltsa syftet med analysen i varderingssyfte. Vidare ar det enligt Persson (2011) viktigt att se
till vakansnivaer, hyresnivaer och direktavkastning for att kunna satta dessa i relation till
andra fastigheter genom fastighetsmarknadsanalysen och darigenom fa information huruvida
foretaget bor fortsétta dga eller eventuellt avyttra fastigheten.

3.5 Direktavkastning

Lindh & Lundstrom (2009) beskriver hur direktavkastning kan ses som relationen mellan det
faktiska eller berdknade driftnettot och det noterade priset pa fastigheten, alltsa fastighetens
driftnetto dividerat med fastighetens marknadsvarde. Driftnettot kan ses som hyresintékter
minus drift- och underhallskostnader. Marknadsvardet definieras enligt IAS 40 (2008, s.5)
som ~det pris till vilket fastigheten skulle kunna séljas i en transaktion mellan kunniga parter
som &ar oberoende av varandra och som har ett intresse av att transaktionen genomférs”.
Detta varde far inte heller paverkas av sarskilda villkor rérande en annorlunda finansiering
eller dylikt gallande transaktionen.

Vidare papekar Lindh & Lundstrom (2009) att stora variationer férekommer dven mellan
olika kalenderar gallande driftnettot. | vissa fall skulle dessa variationer kunna vara desamma
oberoende av vem som ar agare av fastigheten, exempelvis om forandringen beror pa 6kande
driftskostnader genom en extremt kall vinter eller en sjunkande efterfrdgan pa marknaden.
Dock kan &ven stora variationer vara beroende pa vilken &garen och dess policys och rutiner
ar. Lindh & Lundstrom (2009) framhaller att foretag har olika policys géllande vad som ska
bokforas som investeringar kontra underhallskostnader, vilket kan ha en paverkan pa
driftnettot. Aven nivan pa underhallet kan péaverka direktavkastningen negativt for den som
haller en hog niva pa underhallet, men pa samma sétt 6ka direktavkastningen fér den som
véljer en lagre underhallsniva. Att en lagre underhallsniva ur ett langsiktigt perspektiv skapar
en hogre direktavkastning gar dock inte att forutsatta da detta i sin tur kan bidra till samre
kundno6jdhet och hogre omséttning samt hogre vakansgrad. (Lindh & Lundstrom, 2009)

Det saknas alltsa en detaljerad standard for hur direktavkastning ska beréknas och vilka
kostnader som omfattas. Istallet har till viss del storre konsultbolags, som exempelvis
Newsec, NAI Svefa och Jones Lang LaSalle, metoder fatt en normgivande effekt gallande vad
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som ar korrekt, vilket gor det svart for en aktor att ha en avvikande uppfattning da detta
resulterar i en direktavkastning som avviker fran vad som anses normalt inom branschen.
(Persson, 2011)

Kontentan ar saledes att nyckeltal som direktavkastning enligt Lindh & Lundstrom (2009) kan
vara osékert och inte ses som en helt tillforlitlig bedémningsgrund, utan istéllet bor siffran
bedémas tillsammans med de faktorer och ekonomiska floden som har paverkat den. Enligt
Lindh & Lundstrom (2009) &r den vanligaste metoden for att berékna
direktavkastningskravet, att se till skillnaden mellan totalt avkastningskrav och den forvantade
forandringen i driftnettot. Detta innebar att direktavkastningen alltsa bestar av en riskfri
realranta i kombination med ett tillagg for risktagandet och en real driftnettoférandring
Inflationen tas alltsa inte i beaktande da den beraknas ha samma effekt pa alla poster.

3.6 Ortsanalys

Enligt Persson (2011) syftar en ortsanalys till att ge en bild av den analyserade ortens
geografiska och ekonomiska forutsattningar, med fokus pa framtida utveckling. Forst galler
alltsa att definiera vad det ar som ska analyseras, vilket kan innebara saval en region som en
stad, med utgangspunkt fran vad syftet med analysen &r. Ortsanalysens delar ar lage,
befolkning, néringsliv och infrastruktur. Géllande befolkning kan det vara viktigt att se till
faktorer sasom befolkningstillvaxt, storlek, alderfordelning, utbildningsniva, inkomstnivaer
samt sysselsattningsnivaer. Begreppet naringsliv behandlar de olika véardeskapande
verksamheter som finns inom ett geografiskt omrade, exempelvis offentliga eller privata
foretag, myndigheter eller foreningar. Lage beskriver forutom det analyserade objektets
geografiska position aven lage i forhallande till andra orter. Infrastruktur avser system for
transport av energi, varor och personer samt bebyggelse och fastigheters struktur i samhallet.

eSystem for transport av
energi, varor och personer

*Bebyggelse

eFastigheters struktur i
samhallet

*Geografisk position
eLdge i forhallande till
andra orter

Lage

Ortsanalys
eBefolkningstillvaxt eVirdeskapande
eBefolkingsstorlek verksamheter
eAlderférdelning Befolkning Naringsliv «Offentliga eller privata
eUthildningsniva foretag
eInkomstnivaer *Myndigheter

eSysselsattningsnivaer eForeningar

Figur 3.2: Ortsanalysens delar (Egen figur)

Tillsammans utgor dessa parametrar forutsattningarna for beddmning om framtida vakanser,
hyresnivaer och utveckling av den analyserade fastighetsmarknaden. Persson (2011) papekar
att olika typer av fastigheter paverkas i olika grad av tidigare namnda geografiska,
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demografiska, naringslivsfaktorer och att hansyn maste tas till den aktuella fastighetens
karaktaristiska egenskaper for att inte ortsanalysen ska bli missvisande.

3.7 Prognoser

Vid beslutsfattande & ménniskan enligt Edlund, Hogberg & Leonardz, 1999) angeldgen om
att veta eller atminstone fa en uppfattning om de framtida handelserna. Detta kan baseras pa
antingen gissningar eller forutsattningar samt antaganden. Prognoser innebar emellertid
uppskattningar av framtida handelser och utfors av savél privatpersoner som foretag. Syftet
med prognos ar framst for att underlatta och darmed forbéattra beslutsfattandet i ett foretag
eller organisation. Dessutom minskar osakerheten i en beslutssituation genom att organisera
och analysera den existerande kunskapen.

Vidare namner Edlund et al. (1999) att prognoser ofta slar fel, men ar prognoserna bra brukar
de hamna i narheten av det riktiga vardet. Det kan papekas att en prognos som slar fel inte
behdver vara en dalig prognos. Om till exempel ett foretags prognos visar att det kommer att
bli ett forlustbringande ar sa kommer foretaget gora sitt yttersta for att prognosen inte kommer
att sla in.

En ekonomisk beslutssituation inom fastighetsbranschen kan innefatta att antingen ha ett
fortsatt forvaltarskap eller avyttra fastigheten. Den vanligaste fragestallningen &r om varje
fastighet ska saljas till det motsvarande marknadsvardet pa fastighetsmarknaden vid den
tidpunkt det ar aktuellt att avyttra fastigheten. Detta &r saledes den huvudsakliga
utgangspunkten vid avyttring eller fortsatt forvaltarskap av en fastighet. Bjorklund, Mattson &
Nordlund (2005) menar att om det enskilda avkastningsvérdet skulle vara hogre &n dess
marknadsvarde ar fortsatt agande att foredra. Saledes kan sagas att fastigheten ifraga ska pa en
fastighetsmarknad vara mer vard vid anvandning an som ett bytesobjekt. Dessa tva varden ar
dock inte sarskilt vanliga att samtidigt ha tillgdngliga i varje beslutssituation for varje
fastighet.

Trovardigheten i framtidsprognoser kan enligt Bjorklund et al. (2005) alltid diskuteras da en
rad punkter inte kan kontrolleras av fastighetsagaren. Konjunktur, rantelége, inflationstakt och
politiska beslut ar exempel pa icke-paverkbara faktorer. En av prognosens viktigaste uppgifter
ar att framkalla ett underlag gallande en diskussion om verksamhetens malséttning.

Avslutningsvis kan det konstateras att det &r viktigt att som beslutsfattare har klart fér sig hur
en anvand prognos &r framtagen. Detta innebdr att beslutsfattaren sétter sig in i vilka
antaganden prognosen bygger pa. Saledes bor en analys av prognosens trovardighet forst
goras for att sedan avgdra om den kan anvandas som en del i ett beslutsunderlag.

3.8 Slutdiskussion gdllande referensram
Den referensram som presenterats i detta kapitel har behandlat olika faktorer som forefaller
vara av intresse att ta i beaktande vid avyttring av en forvaltningsfastighet. Dessa faktorer
anvands som utgangspunkt for de omraden som enkatundersokningen berér och kommer
saledes tillsammans med empirin att utgora en utgangspunkt for den analys som presenteras i
kapitel 5, i syfte att besvara studiens fragestallning.
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4. Resultatredovisning

Detta kapitel behandlar det empiriska materialet, alltsd det material som samlats in via genomférd
enkdtundersékning, vilket sedan utgér underlag fér analys och slutsats.

Detta kapitel kommer presentera resultatet av genomférd enkétundersékning, Sammanlagt
skickades enkaten till 30 personer, varav 18 stycken svarade, vilket ger en svarsfrekvens pa
60 %. Enkatundersokningens genomférandetid gav respondenterna en svarsperiod pa tva
veckor under vilka dven tva stycken svarspaminnelser skickades ut.

Enkéten konstruerades i ett flertal steg:

— En litteraturstudie géllande tidigare studier genomfordes.

— En forstudie har genomforts for att komplettera litteraturstudien.

— Baserat pa litteratur- och forstudie har enkatfragor formulerats.

— Enkaten skickades ut for test till tva respondenter.

— Enkaéten skickades till 30 respondenter, representerande olika foretag.

Da studien omfattar ett relativt stort antal respondenter valde vi att genomfora ett digitalt
utskick av enkater med ett antal flervalsfragor. Inriktning géllande respondenter &r
fastighetsforetag som innehar minst 11 forvaltningsfastigheter, med avsikten att darigenom fa
ett urval som mer kontinuerligt arbetar med avyttringar. For att fa fram dessa bolag
sammanstéllde vi en lista dver sammanlagt 50 bolag som var av intresse for var studie.
Darefter sokte vi, via telefon efter en lamplig person pa respektive foretag, for att se om denna
kunde tankas svara pa enkéaten. Kriteriet for den person som skulle svara pa enkaten var att
denna arbetade med fragor rérande avyttringar. Efter att genomgatt denna process och fatt ett
bortfall pa 20 personer aterstod 30 respondenter. Av dessa respondenter fick vi efter utskick,
samt tva paminnelser, 18 svar.

For att fa en hogre svarsfrekvens samt uppriktigare svar valde vi att genomfora
undersokningen med konfidentialitet, vilket respondenterna informerades om innan ifyllandet
av enkéaten genom ett missiv. Detta innehdll information om studien och dess syfte. Vidare
har vi anvant oss av verktyget webropol, en internetbaserad programvara for datainsamling
och raffinering av denna, for att bearbeta det insamlade materialet fran enkatundersékningen.

Svaren kan anses representera ett urval av medelstora till stora forvaltningsfastighetsbolag
aktiva pa den svenska fastighetsmarknaden. Saledes speglar inte rapporten de fastighetsbolag
som endast dger ett ensiffrigt antal fastigheter, utan fokuserar framst pa foretag som innehar
41 fastigheter eller fler. Vidare ar den representativ for fastighetsbolag som drivs i
vinstdrivande syfte och omfattar savél borsnoterade som onoterade foretag.

| nedan presenterade tabeller representerar den vertikala axeln antalet respondenter som gett
respektive svar och den horisontella axeln de olika svarsalternativ som anvéndes. Vidare
forekommer aven en indelning i form av storlek pa foretagen, baserad pa antal &gda
fastigheter, dessa grupper presenteras i form av olika farger.
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4.1 Inledande fragor

Hur manga fastigheter dger respektive Vilken kategori beskriver bast ert
foretag? foretag?
8 12,00
6 10,00 —— 2,00
8,00 —— 2,00
) 6,00 oo 5,00 o
y 5,00 5,00 4,00 —— y I | I
2 — N 200 | | 3008
20 ’ 2,00
0 0,00 . 1,00
1-10 11-40 41-100 101-200 201 eller Onoterat Borsnoterat
fler fastighetsforetag fastighetsforetag
11-40  41-100  101-200 201 eller fler 11-40 41-100 101-200 201 eller fler

Hur manga fastigheter ager respektive foretag: Av de 18 foretag som besvarat fragan kan det
konstateras att fordelningen ar relativt jamn mellan de olika kategorierna. Inget av de
fastighetsforetag som medverkat i enkatundersokningen dger dock mindre an 11 fastigheter
och det alternativet presenteras darmed inte i efterkommande fragor i resultatredovisningen.

Vilken kategori beskriver bast ert foretag: Av de 18 deltagande respondenterna i
enkadtundersokningen kan 11 av dem klassas som onoterade fastighetsforetag och 7 stycken
som boérsnoterade.

Hur stor del av era fastigheter ar Hur stor del av era fastigheter ar
beldagna i Stockholm? beldagna Goteborg?
5,00 8,00
4,00 6,00
3,00 |—2,00 2,00 — 2,00
2,00 — _ M 00
100 1,00 | 1,00 | n 1,00 [ 1,00 2,00 —2,00— 1,00 1,88 |
' 1,00 1,00 y 1,00 1,00 2,00 g
0,00 0,00 1,00 1,00 1,00
0-20% 21-40% 41-60% 61-80% 81-100% 0-20% 21-40% 41-60% 61-80% 81-100%
11-40 41-100 101-200 201 eller fler 11-40 41-100 101-200 201 eller fler

Hur stor del av era fastigheter ar belagna i Stockholm: Genom en avlé&sning av diagrammet
ser vi att 14 av 18 respondenter besvarat fragan. Den procentuella andelen, som ligger i
Stockholm, av total andel fastigheter hos foretaget varierar fran 0-100 % med en jamn
spridning daremellan.

Hur stor del av era fastigheter ar belagna Goéteborg: Hér har 13 av 18 respondenter valt att
besvara ovanstaende fraga. Vi ser att 6 av dessa foretag har ”0-20%" av sitt fastighetsbestind
hér. Dessutom har 3 stycken andelen ”81-100% och 3 stycken 21-40%” samt 1 respondent
”61-80%”
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Hur stor del av era fastigheter ar

beldagna Malmo?

8
6
2,00
4 |
2,00
2 I —
3,00
2,00 4
0 1,00
0-20% 21-40% 41-60% 61-80% 81-100%
11-40 41-100 101-200 200 eller fler

Hur stor del av era fastigheter ar
beldgna i 6vriga Sverige?

1,00
—2,00
3,00 1,00

1,00 2,00 1,00 1,00
0-20% 21-40% 41-60% 61-80% 81-100%
11-40  41-100 101-200 200 eller fler

Hur stor del av era fastigheter &r belagna Malmo: Ovanstaende frdga har 10 av 18
respondenter valt att besvara. Vart att notera dr att inget av féretagen har mer &n 60 % av sina

fastigheter hér.

Hur stor del av era fastigheter ar beldgna i Ovriga Sverige: Av de 18 medverkande
respondenterna har 12 stycken av dessa svarat pa fragan om de har delar av sina fastigheter
belagna i andra orter an Goteborg, Stockholm och Malmd. Det gar att utldsa att majoriteten
dock har sin storsta del av sitt fastighetsbestand i nagon av ovannamnda stader.

Hur lange behaller ni genomsnittligen
en fastighet innan avyttring?

10
8 1,00
6 2,00 —
4 |
2’00 3,00
2 1,00 1,00 1000 00
0 1,00 1,00 1,00 1,00 D
1-5ar 6-10ar 11-153ar 16-20ar 20ar
eller
langre
11-40 41-100 101-200 201 eller fler

Hur lange behaller ni genomsnittligen en fastighet innan avyttring: Av 18 respondenter har
17 stycken av dessa valt att besvara denna fraga. Det gar att utlésa att alternativet 20 ar eller
lingre” #r det vanligast forekommande alternativet da 8 fastighetsforetag genomsnittligen

behaller en fastighet den tiden.
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4.2 Faktorer som paverkar beslut vid avyttring

Hur viktigt ar att minska den geografiska Hur viktigt ar frigérande av kapital for
spridningen for beslut géllande aterinvestering for beslut géllande
avyttring? avyttring?
15 15,00
3,00
10 10,00
3,00 3,00
2,00
5 5,00 >,00 2,00 i
0 Jr'ﬂﬂ 1'98 2,00 1,00 0,00 1.88 1lﬂﬂ 1,00 4
Oviktigt Mindre Varken Viktigt Mycket Oviktigt Mindre Varken Viktigt Mycket
viktigt eller viktigt viktigt  eller viktigt
11-40 41-100 101-200 201 eller fler 11-40 41-100 101-200 201 eller fler

Hur viktigt ar att minska den geografiska spridningen for beslut gallande avyttring: Samtliga
respondenter har svarat pa den har delfragan. Vi kan konstatera att 13 av dessa anser att detta
skél ar ”Viktigt” medan 1 foretag till och med tycker att detta dr "Mycket viktigt”. Ingen av
de besvarande respondenterna anser dock att detta skél ar ”Oviktigt”.

Hur viktigt ar frigérande av kapital for aterinvestering for beslut gallande avyttring: Av de
18 respondenter som svarat pa fragan kan utlasas att 10 av dessa anser att detta skal ar
”Viktigt” och att 5 av dessa 18 fOretag anser att detta skél ar “Mindre viktigt”. Slutligen anser
2 stycken att det ar ”Oviktigt” och 1 respondent har svarat ”Varken eller”.

Hur viktigt ar undvikande av storre
renoveringsprojekt for beslut gallande

avyttring?
8,00
6,00 1,00
4,00 ———2,00— 300
1,00 1,00 1,00
200 100 300 100 100
0,00 1,00 1,00 1,00
Oviktigt Mindre Varken Viktigt Mycket
viktigt eller viktigt

11-40 41-100 101-200 201 eller fler

Hur viktigt ar undvikande av storre renoveringsprojekt for beslut gallande avyttring: Det kan
konstateras att det finns en spridning bland svaren och att fragan inte anses vara lika viktig
som tidigare fragor. Majoriteten av respondenterna anser att fragan dr Mindre viktig” eller
”Varken eller” och ingen att den &r "Mycket viktig”
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4.3 Makroekonomiska faktorer

Hur viktig ar ekonomisk tillvaxt, ur ett
makroekonomiskt perspektiv, for beslut
gallande avyttring?

15,00
10,00
3,00
5,00 3,00
4,00 2,00
0,00 1,00 }:88 1,00 }:88

Oviktig Mindre Varken Viktig Mycket
viktig eller viktig

11-40 41-100 101-200 201 eller fler

15,00

10,00

5,00

0,00

11-40 41-100 101-200

Hur viktig ar inflation, ur ett
makroekonomiskt perspektiv, for beslut
gallande avyttring?

2,00
4,00

2,00 3,00

1,00 2,00 1,00

Oviktig Mindre Varken
viktig eller

g

Viktig  Mycket
viktig

201 eller fler

Hur viktig ar ekonomisk tillvaxt, ur ett makroekonomiskt perspektiv, for beslut gallande
avyttring: | den har fragan har 18 respondenter besvarat hur viktig ekonomisk tillvaxt ar. Det
kan konstateras att alternativet ”Varken eller” &r mest frekvent. Noterbart &r att varje
alternativ representeras av atminstone nagot foretag.

Hur viktig ar inflation, ur ett makroekonomiskt perspektiv, for beslut gallande avyttring: Héar
har 18 respondenter besvarat fragan. Det kan utldsas att alternativet Varken eller” utgor en

majoritet med 10 svar.

Hur viktig ar ranteniva, ur ett
makroekonomiskt perspektiv, for beslut
gdllande avyttring?

8,00
6,00
1,00 2,00
4,00 28 s00 100
1,00 | |
2,00 1,00 200 3,00
0,00 1,00 1,00
Oviktig Mindre Varken Viktig Mycket
viktig eller viktig

11-40 41-100 101-200 201 eller fler

Hur viktig ar ranteniva, ur ett makroekonomiskt perspektiv for beslut, gallande avyttring: Av
de 18 respondenter som besvarat fragan kan utlasas att det ar en jamn fordelning mellan
alternativen ”Mindre viktig”, ”Varken eller” och ”Viktig”. Ingen av respondenterna anser att

rdnteniva dr "Mycket viktig” att ta hansyn till.
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4.4 Fastighetsanalys

Hur viktig ar fastighetsanayls som beslut Hur viktig ar den juridiska aspekten i
vid avyttring av en fastighet? fastighetsanalysen?
10 12
3 10
6 3,00 2,00 | 8 4,00
6
4 1,00 4,00— A 1,00
| | | 4,00
0 1,00 1,00 0 1,00 200 100 1,00
Oviktig Mindre Varken Viktig Mycket Oviktigt Mindre Varken Viktig Mycket
viktig eller viktig viktig eller viktig
11-40 41100 ~ 101-200 201 eller fler 11-40 41-100 ' 101-200 201 eller fler

Hur viktig ar fastighetsanalys som beslut vid avyttring av en fastighet: Av de 18 respondenter
som besvarat fragan anser merparten av dessa att fastighetsanalys 4r en Viktig” eller
’Mycket viktig” aspekt vid avyttring av forvaltningsfastigheter.

Hur viktig ar den juridiska aspekten i fastighetsanalysen: Har har 17 respondenter valt att
besvara fragan betraffande fastighetsanalys. Det kan konstateras att majoriteten, det vill saga
10 stycken, anser att den juridiska aspekten ar ”Viktig”.

Hur viktig 4r den ekonomiska aspekten i Hur viktig dr den tekniska aspekten i
fastighetsanalysen? fastighetsanalysen?
10 15
8 1,00
6 4,00—4,00— ° 5,00
4 — — 2,00
1,00 2[00 5
2 300 S — 4,00 3,00
0 4 1,00 1,00 1,00
Oviktig Mindre Varken Viktig Mycket Oviktig Mindre Varken Viktig Mycket
viktit eller viktig viktig eller viktig
11-40 41-100 101-200 201 eller fler 11-40 41-100 101-200 201 eller fler

Hur viktig ar den ekonomiska aspekten i fastighetsanalysen: Av de 18 deltagande
respondenterna har 17 av dessa svarat pa ovanstaende fraga. Genom tabellen kan det
konstateras att samtliga foretag anser att den ekonomiska aspekten &r ”Viktig” eller "Mycket
viktig”.

Hur viktig ar den tekniska aspekten i fastighetsanalysen: Har har 17 av 18 respondenter valt
att besvara fragan. Majoriteten, det vill sdga 12 stycken, anser att den tekniska aspekten &r
Viktig” medan 4 stycken till och med svarat “Mycket viktig”. Endast 1 respondent ansag att
den var "Mindre viktig”.
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4.5 Fastighetsmarknadsanalys

Hur viktig ar fastighetsmarknadsanalys Hur viktig &r aspekten priser i en
som beslutsunderlag vid avyttring av en fastighetsmarknadsanalys?
fastighet?
15 10
10 i 3
3 6 — 12—
2
2 4 -_— -
5 1 3
5 2 2 " e
4 il
0 1 1 1 0 1 1
Oviktig Mindre Varken Viktig  Mycket Oviktig Mindre Varken Viktig Mycket
viktig eller viktig viktig eller viktig
11-40 41-100 101-200 201 eller fler 11-40 41-100 101-200 201 eller fler

Hur viktig ar fastighetsmarknadsanalys som beslutsunderlag vid avyttring av en fastighet:
Majoriteten av respondenterna anser att fastighetsmarknadsanalys ar en Viktig” del av
beslutsunderlaget. Noteras bor ocksa att 5 stycken anser att fastighetsmarknadsanalysen &r
”Mycket viktig” medan endast 1 respondent séger att det &r en ”Mindre viktig” aspekt.

Hur viktig ar aspekten priser i en fastighetsmarknadsanalys: Har anser 9 respondenter att
aspekten dr ”Viktig” och 7 stycken att den ar "Mycket viktig”. Endast 1 respondent har svarat
”Varken eller”.

Hur viktig ar aspekten direktavkastning i Hur viktig ar aspekten omsattning i en
en fastighetsmarknadsanalys? fastighetsmarknadsanalys?
10 10
8 3 8 3
6 — 2 — 6
2 1 2
4 — 2 —
4 3
2 40— la_ 2 — 4
2 2
0 0 al 1
Oviktig Mindre Varken  Viktig  Mycket Oviktig Mindre Varken  Viktig Mycket
viktig eller viktig viktig  eller viktig
11-40 41-100 101-200 201 eller fler 11-40 41-100 101-200 201 eller fler

Hur viktig ar aspekten direktavkastning i en fastighetsmarknadsanalys: Har anser en tydlig
majoritet att aspekten dr ”Viktig” att ta 1 beaktande. Av de 16 som svarat anser 9 stycken att
det ar en "Viktig” aspekt, medan 7 stycken svarat "Mycket viktig”. Ingen av respondenterna
har svarat ”Varken eller”, ”Mindre viktig” eller ”Oviktig”.

Hur viktig ar aspekten omséttning i en fastighetsmarknadsanalys: Av de 17 som svarat pa
fragan kan sdgas att majoriteten svarat “Varken eller” alternativt “Viktig”. Endast 1
respondent anser att det dr en ”Mindre viktig” aspekt, medan 1 respondent anser att det &r en
“Mycket viktig” aspekt att ta i beaktande.
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Hur viktig ar aspekten marknadsaktorer Hur viktig ar aspekten forvaltningsdata i

i en fastighetsmarknadsanalys? en fastighetsmarknadsanalys?

12 12
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8 5 8
6 6

2 2

4 — 4 4 4
2 3 2

1 2 - 2 2
0 1 1 1 0
Oviktig Mindre Varken  Viktig  Mycket Oviktig Mindre Varken  Viktig ~ Mycket
viktig eller viktig viktig eller viktig
11-40 41-100 101-200 201 eller fler 11-40 41-100 101-200 201 eller fler

Hur viktig ar aspekten marknadsaktorer i en fastighetsmarknadsanalys: Vi kan hér utldsa att
bland de 17 som valt att svara finns en majoritet som anser detta vara en ”Viktig” aspekt,
medan 6 stycken svarat ”Varken eller” och 1 "Mindre viktigt”

Hur viktig &ar aspekten forvaltningsdata i en fastighetsmarknadsanalys: Av de 17
respondenter som valt att svara anser en majoritet pa 11 stycken att det dr en ”Viktig” aspekt.
UtoOver dessa finns en jamn spridning fran Mindre viktig” till "Mycket viktig”.

4.6 Direktavkastningsmetoder

Hur viktiga ar direktavkastningsmetoder
for beslut gallande avyttring av en

fastighet?
15
10 2
2
5 5
3
0 1 2 2 1
Oviktiga Mindre Varken Viktiga Mycket
viktiga eller viktiga

11-40  41-100 1101-200 201 eller fler

Hur viktiga &r direktavkastningsmetoder for beslut géallande avyttring av en fastighet:
Samtliga respondenter har valt att besvara fragan. Det kan utlasas att en majoritet anser att
direktavkastningsmetoder ar ”Viktiga”. Virt att notera dr dock att 3 av de stdrsta bolagen ér
av asikten att det inte ar av lika stor betydelse.
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4.7 Ortsanalys

Hur viktig ar ortsanalys som

Hur viktig ar aspekten lage i en
beslutsunderlag vid avyttring av en g P &

ortsanalys?

15 fastighet? 12
10 4 —
10 4 8 —
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2 3
5 4 _— -
5 1 2
2 2 " EEmmwenmm
0 1 1 1 0 1
Oviktig Mindre Varken  Viktig  Mycket Oviktig Mindre Varken  Viktig Mycket
viktig eller viktig viktig eller viktig
11-40 41-100 101-200 201 eller fler 11-40 41-100 101-200 201 eller fler

Hur viktig ar ortsanalys som beslutsunderlag vid avyttring av en fastighet: Av de 18
respondenter som besvarat ovanstaende fraga ser vi att en tydlig majoritet anser att ortsanalys
ar ”Viktig” som beslutsunderlag. Endast 1 foretag har svarat "Mindre viktig” och 4 stycken
har svarat "Mycket viktig”.

Hur viktig ar aspekten lage i en ortsanalys: Av de 18 respondenter som valt att besvara fragan
kan vi utldsa att 11 stycken anser att aspekten ldge ar "Mycket viktig”, samt att 6 stycken
anser det vara en ”Viktig” del. Endast 1 av respondenterna anser att det inte ar av nagon stérre
betydelse.

Hur viktig ar aspekten befolkning i en Hur viktig ar aspekten naringsliv i en
ortsanalys? ortsanalys?
10
10
1
8 2 8
6 A —
6 3 3
4 o 4 il
s , = A ol
2 1 p 1
0 1 1 1 0 1 1 1
Oviktig Mindre Varken  Viktig  Mycket Oviktig Mindre Varken  Viktig  Mycket
viktig eller viktig viktig eller viktig
11-40 41-100 101-200 201 eller fler 11-40  41-100 101-200 201 eller fler

Hur viktig ar aspekten befolkning i en ortsanalys: Av de 18 respondenter som svarat anser
majoriteten att det ar en ”Viktig” aspekt, medan 5 stycken anser detta vara en "Mycket viktig”
faktor. Endast 1 respondent anser att det &r en ”Mindre viktig” aspekt medan 3 stycken svarat
”Varken eller”.

Hur viktig &r aspekten naringsliv i en ortsanalys: Har anser 7 stycken att aspekten naringsliv
ar "Mycket viktig”, medan 9 stycken tycker det dr en ”Viktig” faktor. Endast 1 respondent
anser detta var en “Oviktig” aspekt medan 1 foretag svarat ”Varken eller”. Bland de olika
storlekarna pa bolagen &r fordelningen inte utméarkande pa nagot vis.
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Hur viktig ar aspekten infrastruktur i en
ortsanalys?

15
4
10
5
> 1
3 3
0 1 1
Oviktig Mindre Varken Viktig  Mycket
viktig eller viktig

11-40 41-100 101-200 201 eller fler

Hur viktig ar aspekten infrastruktur i en ortsanalys: Har ligger svaren uteslutande pa "Viktig”
respektive "Mycket viktig”. Av de storsta bolagen i kategorin 101-200” och 201 eller fler”
anser en majoritet att det ar en ”Viktig” aspekt.

4.8 Prognos

| vilken utstrackning laggs fokus pa prognoser infor avyttring?

12
10
8 4,00
6
4 1.00 8
1,00
S 188 2,00 3,00 1,00
Inte alls Liten Varken eller Stor Mycket stor
utstrackning utstrackning utstrackning
11-40 41-100 101-200 201 eller fler

| vilken utstrackning laggs fokus pad prognoser infor en eventuell avyttring: Av de 18
respondenter som valt att besvara denna fraga kan det avldsas att merparten i Stor
utstrackning” lagger fokus pa prognoser. Dessutom har 4 respondenter angivit att de i ”Liten
utstriickning” lagger fokus pa prognoser, men det &r ingen av respondenterna som svarat att de
”Inte alls” anvénder sig av prognoser.

4.9 Ovriga kommentarer

Sist i studien stilldes frigan "Ovriga kommentarer” dir respondenterna gavs majlighet att
tillagga om det var nagot oklart eller nagot annat de ville tilligga. Har svarade endast en
respondent att de inte tanker avyttra nagon fastighet inom de narmsta aren.
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5. Analys

| foljande kapitel analyseras det empiriska materialet med hjalp av den teoretiska
referensram som uppsatsen behandlat.

| kapitlet analyseras vilka beslutspaverkande faktorer som ses till vid avyttring av en fastighet.
Till grund for denna analys ligger genomford enkatundersokning, presenterad i foregaende
kapitel, samt den teoretiska referensram som presenterats i studien. Analysen kommer dock
inte att behandla pa vilket satt respektive faktor paverkar beslut géllande avyttring, da varje
fastighet &r unik och bedémningen av hur faktorerna paverkar blir saledes olika.

5.1 Faktorer som paverkar beslut for avyttring

Bjorklund, Mattson & Nordlund (2005) skriver att en vanligt forekommande orsak for att
avyttra en fastighet bland forvaltningsfastigheter ar att minska den geografiska spridningen i
bestandet. | var enkatundersokning har en majoritet av de besvarande respondenterna angivit
detta skal som en betydande faktor vid avyttring av en foérvaltningsfastighet. Det kan darmed
faststéllas att faktorn minska den geografiska spridningen i bestandet &r en viktig orsak nar
beslut skall fattas om avyttring av fastighet.

Enligt Bjorklund, Mattson & Nordlund (2005) har en fastighet dels en teknisk livslangd och
dels en ekonomisk livslangd. En fastighets ekonomiska livslangd ar den tid som en fastighet
skrivs av under i bokforingen. Den tekniska livslangden &r en fastighets verkliga livslangd.
Det finns dock delar i en fastighet som exempelvis rérstammar och balkonger som har en
teknisk livslangd som é&r kortare an fastigheten i stort. Efter cirka 30 ar borjar, enligt
Bjorklund et al. (2005), dessa fragor uppkomma for en fastighet. Fastigheten kraver da en del
investeringar utan egentligen dkade intékter. | enk&tundersokningen har endast 3 respondenter
av 18 svarat att orsaken att undvika storre renoveringsprojekt ar viktig vid beslut om
forsaljning. Ingen har svarat mycket viktigt. Det kan finnas flera anledningar till detta,
exempelvis att forvaltare har langsiktiga planer for detta underhall eller att det resoneras att
narliggande underhallsbehov avspeglar sig i en lika stor prisnedgang pa en fastighet, varfor
det inte &r nagon idé att sélja ur ett l1onsamhetsperspektiv under forutsattning att underhallet
kan finansieras.

Fastighetsbolag har olika behov av kapital men det uppkommer for de flesta foretag
situationer nar kapital, det vill sédga likvida medel, behdvs. (Leavy, 2004) Det kan rora sig om
mojligheter for nya investeringar, vilket ar aspekten som vi i studien valt att undersoka. |
enkatundersékningen svarar 10 av 18 att frigérande av kapital for aterinvestering &r en viktig
orsak for beslut om forsaljning Ar det brist pa likvida medel och méjligheten inte finns att
lana sd &r det naturligt att behov av kapital initierar en forsaljning. Att inte samtliga
respondenter svarar viktigt kan bero pa att bolagen ar val kapitaliserade och det darmed inte
forekommer nagot kapitalbehov.
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5.2 Makroekonomiska faktorer

De ekonomiska omvarldsfaktorer som framst paverkar fastighetsbranschen ar ekonomisk
tillvaxt, inflation och réanteniva. Dessa tre faktorer kan en beslutsfattare inte paverka, men de
ar enligt Lind & Persson (2005) viktiga att ta i beaktande da de paverkar vérdet pa ett
fastighetshestand.

| enkatundersokningen ar svarsférdelningen ungefar likartad gallande de tre fragor som stéllts
avseende vikten att ta ekonomisk tillvéxt, inflation och ranteniva beaktande vid avyttring av
fastighet. Avseende de tva forsta faktorerna, ekonomisk tillvaxt och inflation, har 10 av 18
respondenter svarat att det inte har ndgon storre betydelse huruvida dessa aspekter tas i
beaktande. | dvrigt framkommer det att 5 av 18 respondenter tycker att ekonomisk tillvaxt ar
viktig eller rentav mycket viktig aspekt, medan inflation endast anses vara viktigt av 3
stycken. Néar det géller ranteniva har 1 respondent svarat att det & oviktig, medan resterande
svar fordelar sig jamt mellan mindre viktig, varken eller och viktig. Saledes har ingen av
respondenterna ansett att rantenivan varit mycket viktig vid beslut géllande avyttring av en
forvaltningsfastighet. Sammantaget anser en majoritet av respondenterna att de 3 faktorerna
har ungefar lika stor betydelse, namligen att det inte laggs nagon storre vikt vid dessa géllande
beslut kring avyttring av en fastighet.

5.3 Fastighetsanalys

Infor en fastighetsaffar ar det sjalvklart att en kopare vill understka och utreda fastighetens
tillstand ur olika aspekter. En sadan undersokning eller fastighetsanalys, en sa kallad due
diligence, innefattar tre moment, en ekonomisk-, en teknisk- och en juridisk analys. (Lind &
Persson, 2005) Numera &r det enligt Pettersson & Sevenius (2000) relativt vanligt att &ven
séljaren gor en due diligence av sin egen fastighet infor en forsaljning, detta for att sdkerstélla
en fastighets status innan fastigheten lamnas for forsaljning och samtidigt undvika att
odnskade negativa dverraskningar uppkommer fran en tankt kopares due diligence. Det ar
oftast en extern part, exempelvis en revisionsbyra, som utfor uppdraget eftersom man vill att
fastighetsanalysen skall vara objektiv.

Att fastighetsanalysen dr ett viktigt beslutsunderlag vid en forsaljning framkommer tydligt i
enkatundersékningen. Detta forefaller naturligt da en agare, for basta mojliga forvaltning av
fastigheten, behdver kunskap om denna. Av de respondenter som svarat har 16 av 18 uppgivit
att fastighetsanalysen &r viktig eller mycket viktig. | enkéaten finns tre foljdfragor om de tre
delmomenten i fastighetsanalysen, det vill s&ga de ekonomiska, tekniska och juridiska
momenten. Samtliga tre moment upplevs som viktiga eller mycket viktiga men den
ekonomiska analysen utmaérker sig som extra viktig.

5.4 Fastighetsmarknadsanalys

Lind & Persson (2005) framhaller att ett av fastighetsmarknadsanalysens syfte ar att samla
marknadsmassig information for utvardering av egna forvaltningsfastigheter, vilket ar viktigt
for framtida beslut géllande fastigheten. | resultatredovisningen kan det utldsas att en
majoritet av respondenterna, 15 av 18, ansag i enighet med Lind & Persson (2005) att
fastighetsmarknadsanalys ar viktig eller mycket viktig som beslutsunderlag. Om det ses till de
av Persson (2011) foresprakade delarna i en fastighetsanalys, forvaltningsdata,
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marknadsaktorer, priser, direktavkastning och omsattning kan genom enkatsvaren utlésas att
aspekten priser obestritt anses vara en viktig komponent.

Vidare framkom att aspekten direktavkastning &r av stor vikt, en asikt som uteslutande delas
av respondenterna da alla svarat att det ar viktigt eller mycket viktigt. Omséttning, alltsa antal
salda fastigheter, samt marknadsaktorer ar tva aspekter dér alla respondenter inte ansett att det
ar en viktig faktor, &ven om en majoritet ansett att det dock var viktigt att se till dessa
aspekter. Marknadsaktorer, vilket omfattar de foretag som &r dgare av forvaltningsfastigheter,
borde vara av vikt da de har en indirekt paverkan pa prisférandring pa marknaden. Detta da
flertalet intressenter pa en marknad teoretiskt sett har en vardedkande effekt pa fastigheterna
och darmed aven okar fastighetsagarnas direktavkastning, da denna bestar av hyror och av
avkastning i form av fastigheternas vérdedkning. Samtliga respondenter anger att
direktavkastning ar av stor vikt, men det blir dock ett bortfall gallande vilka som anser
marknadsaktorer vara en viktig paverkande faktor.

Lind & Persson (2005) betonade vikten av att i analysen se till forvaltningsdata, vilket aven
en majoritet av respondenterna ansett vara viktigt. | likhet med frdgan géllande
marknadsaktorer ar det dock betydligt fler som ser nyttan i att se till direktavkastning &n
fastighetsrelaterade forvaltningsdata, vilket innebar drift- och underhallskostnader samt
vakansgrader. Vakansgrader och drift- och underhallskostnader har precis som fastigheternas
vardeokning en effekt pa direktavkastningen utfall. Vart att notera ar dock att alla de 5 foretag
som var i besittning av 201 eller fler fastigheter ansdg att det ar viktigt att se till
forvaltningsdata.

Enkatundersokningen visar alltsa pa att fastighetsmarknadsanalysen, med dess olika aspekter
forvaltningsdata, marknadsaktorer, priser, direktavkastning och omséattning, ar av vikt
géllande beslut rérande avyttring av en forvaltningsfastighet. Vissa aspekter anses dock
generellt sett som viktigare &n andra med ordningsfoljden direktavkastning, priser,
forvaltningsdata, omsattning och marknadsaktorer.

5.5 Direktavkastningsmetoder

| litteraturstudien framkom att det ar viktigt, samt vanligt forekommande, att ta
direktavkastning i beaktande vid beslut géllande investering i en fastighet.
Direktavkastningsmetoder kan enligt Lindh & Lundstréom (2009) anses beskriva relationen
mellan det faktiska eller berdknade driftnettot och det noterade priset pa fastigheten. I
enk&tundersokningen framkommer att 15 av 18 respondenter anser att denna aspekt ar viktig
eller mycket viktig att se till vid beslut gallande avyttring av en fastighet. Det forekom dock
en avvikelse gallande de storre bolagen som medverkat i studien, dar 3 respondenter ansag att
det var mindre viktigt eller varken eller att se till aspekten direktavkastning. Endast 2 av de 5
stora bolagen ansag att det var viktigt att ta denna faktor i beaktande vid beslut.

Att se till direktavkastningen som ett I6nsamhetsmatt utan att ga in pa dess delar forefaller
enligt Lindh & Lundstroms (2009) resonemang vara problematiskt da variationer forekommer
gallande vad som bokforts som investeringar kontra underhallskostnader, vilket har en
paverkan pa driftnettot och darmed direktavkastningen. Aven underhallskostnaderna varierar
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beroende pa fastighetens ursprungliga skick och alder, men &ven beroende pa vilken niva som
valjs pd underhallet. Tva fastigheter &dgda av samma foretag kan alltsa ha samma
direktavkastning, den ena med en hdg underhallsniva som bibehaller fastigheten i ett gott
skick medan den andra fastigheten har en lag underhallsniva vilket mest sannolikt kommer
medfora framtida renoveringskostnader. De har alltsa i nulaget samma direktavkastning men
pa sikt kommer den sistnamnda fastighetens avkastning att sjunka. Direktavkastning kan
alltsa vara en bra metod som hjalp till beslut gallande avyttring av en fastighet men bor enligt
fort resonemang kompletteras med en fastighetsanalys. Det framkommer saledes att
direktavkastningsmetoder ar vanligt forekommande och att 15 av 18 foretag anser att dessa ar
tillampbara och viktiga som beslutsunderlag géllande avyttring av fastigheter.

5.6 Ortsanalys

Genom litteraturstudien framkom att ortsanalys var en viktig del som beslutsunderlag vid
investeringar i forvaltningsfastigheter. Enligt Persson (2011) syftar ortsanalysen till att ge en
bild av den analyserade ortens geografiska och ekonomiska forutsattningar. Att ortsanalysen
anses viktig som beslutsunderlag dven vid avyttring av en fastighet visar sig tydligt genom
enk&tundersokningen. Hela 17 av 18 respondenter har ansett att den &r viktig eller mycket
viktig och endast ett foretag har ansett att den ar mindre viktig. Géllande att det gar att se till
samma faktorer vid avyttring som vid investering ar detta nagot som stammer med ortsanalys,
den ar alltsa tillampbar i bada fallen. Persson (2011) lyfter fram faktorerna lage, befolkning,
naringsliv och infrastruktur som viktiga komponenter av en ortsanalys. Om en summering
gors av svaren gallande respektive aspekt framkommer i studien att den aspekt som ansetts
viktigast var lage. Déarefter kommer infrastruktur, foljt av naringsliv och sist befolkning.
Samtliga faktorer ansags dock vara av vikt vid en ortsanalys. Gallande aspekten lage, som
alltsa ansags vara viktigast, ansag 17 av 18 respondenter att det var viktigt respektive mycket
viktigt att se till denna aspekt. Aspekten behandlar ortens geografiska position samt dess
forhallande till andra orter. Den aspekt av ortsanalys som det i studien framkom ansags vara
av minst vikt, dock anda av vikt, och som Persson (2011) lyfte fram som en viktig del i
ortsanalysen var alltsd befolkning. Aven dar ansdg 14 av 18 respondenter att aspekten var
viktig eller mycket viktig att ta i beaktande.

Vidare papekar Persson (2011) att de olika fastigheterna i olika grad paverkas av de olika
aspekterna, beroende pa fastighetens karaktaristiska egenskaper, vilket skulle kunna omfatta
dess anvandningsomrade. | enkaten gjordes en fordelning pa bostader, kontor, industri och
butiker. Vid en korstabulering av dessa med de olika aspekterna pa ortsanalysen kunde inte
utldsas att nagon av aspekterna skulle vara av stérre betydelse for nagon typ av
anvandningsomrade. De olika aspekterna har dock inbdrdes paverkan pa varandra och det blir
saledes naturligt att alla kan anses vara viktiga for helhetsbedémningen. Féljaktligen kan
alltsa sagas att enkatundersokningen visar pa att ortsanalysen, innehallande de fyra olika
komponenterna lage, naringsliv, befolkning och infrastruktur, &r av vikt vid beslut géllande
avyttring av en fastighet.

5.7 Prognoser
Edlund, HOgberg & Leonardz (1999) betonar att det framsta syftet med en prognos ar att
underlatta och darmed forbéttra ett beslutsfattande. En beslutsfattare &r vanligtvis angeldagen
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om att fa en uppfattning om de framtida handelserna. Nar prognoser anvands som
beslutsunderlag ar den viktigaste och samtidigt svaraste biten att bedoma trovardigheten och
kvaliteten i dessa. Naturligtvis kan en prognos sla fel hur bra den an &r da oférutsedda
handelser alltid kan uppkomma som paverkar skeendet. (Edlund, Hogberg & Leonardz, 1999)
| enkdtundersokningen stélldes fragan om prognosers betydelse infor eventuell avyttring av en
fastighet. Av de 18 medverkande respondenterna svarade 11 av dessa att de i de stor
utstrackning anvander sig av prognoser. Det kan aven konstateras att svaren fran de
medelstora respektive stora fastighetsbolagen inte skiljer sig namnvart inom omradet
prognoser.
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6. Slutsats

| detta avslutande kapitel kommer en slutsats att presenteras utifran vad som framkommit i
analysen. Vidare kommer syftet med studien att besvaras.

Syftet med studien var att utforska vilka faktorer som paverkar beslut gallande avyttring av en
forvaltningsfastighet vid ett fastighetsbolag. For att ta fram faktorer att studera genomférdes
en forstudie. | denna framkom faktorer som ansags som viktiga att ta i beaktande gallande
investeringar i forvaltningsfastigheter. Faktorerna var foljande; makroekonomiska faktorer,
fastighetsanalys, ortsanalys, fastighetsmarknadsanalys, direktavkastning, samt prognoser. Vi
utgick sedan fran att se till mojligheten att det gick att tillampa dessa faktorer aven géllande
avyttringar. Utover dessa faktorer undersoktes dven ett antal andra motiv till avyttring som
framkommit i forstudien, namligen minskning av den geografiska spridningen i bestandet,
undvika storre renoveringsprojekt och frigorande av kapital for aterinvestering.

Gallande minskning av den geografiska spridningen i bestdndet framkom i
enkatundersokningen att en majoritet av respondenterna ansag att detta ar viktigt att ta i
beaktande vid avyttring. Aven frigorande av kapital for aterinvestering forefaller vara en
viktig aspekt. Det framkommer dock i enkatundersokningen att undvikande av stdrre
renoveringsprojekt, enligt respondenterna, inte &r viktigt att ta beaktande vid beslut om
forsaljning.

Vidare framkom i enkatundersokningen att makroekonomiska faktorer ar av mindre vikt vid
avyttring av fastigheter. Endast en tredjedel av respondenterna ansag att aspekten ranteniva
var viktig och resterande att den var av mindre vikt. Aven gallande ekonomisk tillvéxt och
inflation angav en majoritet att dessa faktorer inte var viktiga att ta i beaktande. Det forefaller
alltsa inte som om makroekonomiska faktorer ar av storre vikt att ta i beaktande gallande
avyttring, vilket skiljer sig fran vad som framkommit gallande investeringar i fastigheter.

| enk&tundersokningen framkom att fastighetsanalys ar av stor vikt att ta i beaktande vid
avyttringar. Endast 2 stycken respondenter hade en avvikande asikt och anser att den inte ar
av betydelse, medan 16 respondenter ansag att den ar viktig eller mycket viktig. | enkaten
fanns aven tre foljdfragor om de tre delmomenten i fastighetsanalysen, ekonomisk, teknisk
och juridisk. Samtliga tre delar upplevs som viktiga, varav den ekonomiska analysen ansags
extra viktig.

Gaéllande fastighetsmarknadsanalysen framkom genom studien att en majoritet av
respondenterna ansag, att fastighetsmarknadsanalys &r viktigt redskap vid beslut géllande
avyttring. Om det ses till de foresprakade delarna i en fastighetsanalys, forvaltningsdata,
marknadsaktorer, priser, direktavkastning och omsattning kan genom enkatsvaren utlésas att
aspekten priser anses vara den viktigaste aspekten, foljt av direktavkastning.

Enkatundersokningen bekraftade att direktavkastning ar av stor vikt gallande beslut om
avyttring, da det framkom att en tydlig majoritet av respondenterna ansag att denna aspekt ar
viktig eller mycket viktig att ta i beaktande. Det kan dock konstateras att det forekom en
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avvikelse gallande de storre bolagen som medverkat i studien, dar 3 av 5 respondenter ansag
att det inte ar av nagon storre betydelse att se till denna faktor.

Att ortsanalys anses vara en viktig faktor att ta i beaktande vid beslut géllande avyttring av en
fastighet visar sig tydligt genom enkatundersokningen. En pataglig majoritet av
respondenterna anser att den &r viktig eller mycket viktig att ta i beaktande. Det framgick
dven att alla dess komponenter sasom lage, befolkning, néringsliv och infrastruktur, var av
betydelse. Det framgick dven att aspekten lage ansags vara av storst vikt.

Vidare framgick det att en majoritet av respondenterna ansag att det ar viktigt att ta hansyn till
prognoser vid beslut om avyttring. Av 18 respondenter angav 11 att de i stor utstrackning
anvander sig av prognoser och det kan &ven sdgas att saval medelstora som stora bolag hade
liknande uppfattning géllande denna aspekt.

Ovannamnda faktorer behandlades i enkatundersokningen genom att respondenten svarade pa
vilken paverkan respektive faktor, exempelvis fastighetsanalys, har vid beslut géllande
avyttring. Vad som dock inte framkommer genom undersdkningen ar pa vilket satt
beslutsfattandet paverkas av faktorn, vilket ligger i linje med studiens syfte, som var att belysa
vilka faktorer som paverkar beslut och inte hur de paverkar. Hur faktorn paverkar
beslutfattandet ar beroende av de egenskaper fastigheten innehar och det kravs saledes ett
specifikt fall for att uttala sig om dess paverkan. Detta hade gatt att belysa genom en
fallstudie, men da vi istallet valt att belysa vilka faktorer som paverkar beslutet snarare &n att
utreda hur de paverkar ar detta inget som gar att uttala sig om genom denna studie. Fordelen
med en kvantitativ undersokning har istéllet varit att den genom att representera en storre
grupp, blivit mer representativ for branschen som helhet.

Vidare kan det, om vi ser till beslutspaverkande faktorer vid avyttring i férhallande till studier
gallande investeringar, konstateras att de beslutspaverkande faktorer som tas i beaktande vid
investering dven ar relevanta géllande beslut om avyttring. Det har i dessa studier forefallit
vara homogent géllande vilka faktorer foretagen tar i beaktande infor en investering. Nagot
som dven visat sig gélla for avyttringar, dar vi genom enkétstudien kan utlésa att det finns en
tydlig majoritet pa alla omraden utan det makroekonomiska, dar det funnits en storre
spridning bland svaren.

Sammanfattningsvis kan slutsatsen dras att makroekonomiska faktorer och undvikande av
storre renoveringsprojekt ansags vara av mindre vikt vid beslut gallande avyttring.
Fastighetsmarknadsanalys, fastighetsanalys, direktavkastning och ortsanalys ansags dock alla
vara viktiga faktorer att i beaktande vid avyttringar av forvaltningsfastigheter, vilket &ven var
fallet gallande aspekten minskning av den geografiska spridningen i bestandet och frigérande
av kapital.
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7. Forslag till fortsatta studier

| studien har framkommit att samma faktorer tas i beaktande vid saval avyttringar som vid
investeringar. Det har dock inte behandlats pa vilket satt respektive faktor paverkar beslut
gallande avyttring. Det vore saledes av intresse att gora en fallstudie pa saval kopande som
saljande fastighetsbolag, dar en genomford transaktion studeras for att sedan visa pa
skillnader i bedémningen hos koparen respektive séljaren. Detta for att visa hur respektive
faktor paverkar bedomningen som ligger till grund for att en transaktion blir aktuell.
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