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Sammanfattning
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Titel: Bakom siffrorna — En studie om vilka faktorer som skapar varde i
forvaltningsfastigheter

Bakgrund och problem: Marknadsvarderingar inom fastighetsbranschen har 6kat i betydelse
den sista tiden till stor del pa grund av att de noterade fastighetsbolagen redovisar till
verkligt varde. Varderingen av en fastighet ar dock komplicerad. Fastigheterna bestar av
faktorer som ar svara att identifiera i siffror men som utgor relevans for verksamheten.
Marknadsvardets aktualitet gor att viktiga faktorer som finns i fastigheter ar varda att
utforska.

Syfte: Syftet med studien ar att undersdka vilka faktorer som skapar varde for ett
fastighetsbolag som ar verksamt pa ett langsiktigt perspektiv samt vilken betydelse det har
for bestandets marknadsvarde.

Avgransningar: En avgransning har gjorts till att endast undersdka fastighetsbolag som ar
onoterade och som utmarks som langsiktiga &dgare av forvaltningsfastigheter.
Fastighetsbolagen forvaltar till storsta dels bostader och ar endast verksamma inom Vastra
Gotalandsregionen.

Metod: Metoden som studien genomforts pa ar kvalitativ. Narhet till kdllan i form av
intervjuer forenklar forstaelsen och olika infallsvinklar kan tas under ett beddmande.
Respondenternas dverblick 6ver verksamheten och erfarenhet har beaktats.

Slutsatser: Faktorerna som framkommer i uppsatsen och som ar grundlaggande for
fastighetsbolagens verksamheten ar hyresgaster, hyror, underhall och investeringar.
Fastigheternas marknadsvarde borjar i dessa parametrar som kan manga ganger vara svara
att satta siffror pa. Verkligheten pavisar dnda att marknadsvardet spelar en viktig roll for
fastighetsbolagens verksamhet da den underlattar relationen till langivarna.
Marknadsvardet ger dock endast en begransad bild av fastighetsbolagens verklighet och
vardet uppfattas som en fiktiv siffra som inte tar hansyn till alla parametrarna.
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1. Inledning

Inledningen pdbdérjas genom att belysa den genomférda studiens bakgrund,
problemformulering, syfte och fragestdllningar. Kapitlet avslutas med en beskrivning av
avgrdnsningarna som gjorts samt en disposition pa uppsatsens presenteras.

1.1 Bakgrund

Marknadsvardet betydelse i fastighetsbranschen har o©kat i aktualitet sedan de
internationella redovisningsstandarderna infordes for de borsnoterade bolagen ar 2005.
Borsnoterade bolag har sedan dess redovisat sina tillgangar till verkligt varde genom att
uppskatta ett marknadsvarde pa sina tillgangar. Fokuseringen har varit starkt inriktat pa det
egna kapitalet och kortsiktiga aktie priser samtidigt som tillgdngarnas kvalitet och langsiktiga
varde i allt storre grad forbises (Torfason, 2010).

Detta medfor en provning for fastighetsbolagen da en uppskattning av vardet pa en tillgang
skall goras utan att en forsaljning har i verkligheten realiserats. Faststallda priser pa olika
marknader kan gora att for en del tillgangar ar det lattare att avgora vardet pa. For andra
tillgangar finns inte den informationen att tillga. Fastigheter &r av den sistndmnda typen. Det
gor att en vardering av en fastighet till ett marknadsvarde oerhort komplicerat (Lorentzon,
2011).

Tillgangar sdsom fastigheter bestar oftast av skiljaktiga faktorer som alla har en viss relevans
gdllande vardet. Rattare sagt ar skillnaderna mellan fastigheterna betydande. Fastighetens
placering i form av ldge och dven dess tillstand har en stor inverkan. Det gor det svart att
endast bedoma vardet utifran jamforelser med fastigheter som genomgatt en transaktion.
Pa langre sikt kan dven andra svarigheter bemdtas. Manniskors syn pa boende férandras
vilket dven inverkar pa fastighetens pris (Lorentzon, 2011).

Resonemanget utvecklas nar argumentet framkommer att for en fastighetsagare med en
lang tidshorisont har dock inte marknadsvardet nagon storre betydelse Det gor att andra
varden kan upplevas som viktigare och som driver verksamheten. Anvandarvardet ar ett
varde som &r svart att satta siffror pa. Med hjdlp av trekantsmodellen som omfattar
manniskor, byggnader och dven ekonomi gar det att urskilja olika varden som gémmer sig i
fastigheterna (Lundqvist, Polesie & Torfason, 2011).

1.2 Problemdiskussion

Bakgrunden ovan tydliggér svarigheten men &dven det intressanta med varderingen av
forvaltningsfastigheter. Betydelsen for vardet forandras beroende fran vilket perspektiv det
tolkas ifran. Omvarldens tydligare inriktning pa ett storre ekonomiskt tankande har dock



medfort att vardet pa en fastighet oftast relateras till ett finansiellt varde i form av ett
marknadsvarde.

Marknadsvardet pa fastigheter faststalls ofta genom modeller som gor det tekniskt enkelt.
Ett vanligt satt ar att ta fram ett marknadsvarde gors genom att rakna pa framtida
kassafloden. Men enkelheten kan bli missvisande da modellen baseras pa olika faktorer som
beddms viktiga for vardet. Svarigheten ligger i att estimera hur vikten av dessa faktorer
fordelas for att skapa ett tillforlitligt marknadsvarde (Lorentzon, 2011).

Med anledning till marknadsvardets aktualitet gor att vikten av parametrarna som bedéms
vara essentiella for en fastighets pris ar angelagna att utforska.

1.3 Syfte och fragestallningar

1.3.1 Syfte

Syftet med studien ar att undersoka vilka faktorer som skapar varde for ett fastighetsbolag
som ar verksamt pa ett langsiktigt perspektiv samt vilken betydelse det har for bestandets
marknadsvarde.

1.3.2 Fragestallningar
— Vilka faktorer skapar varde i ett fastighetsbolag?

— Vilken betydelse har dessa faktorer for forvaltningsfastigheternas marknadsvarde?

1.4 Avgransningar
Uppsatsen har avgransats till att endast undersoka fastighetsbolag som inte ar noterade och
som utmarks som langsiktiga dgare av forvaltningsfastigheter. Detta val har gjorts for att ge
en kontrast mot borsbolagen som undersoks i storre grad. Det bor ocksa bendmnas att
bolagen som undersoks ar endast verksamma inom Vdstra Gotalandsregionen och férvaltar i
forsta hand bostader.

1.5 Disposition
— Kapitel 1. Uppsatsens inledning ger insikt ges i bakgrund, syfte, fragestallningar och
avgransningar. Kapitlet avslutas med en presentation uppsatsens disposition.

— Kapitel 2. Inledningsvis ges en uppsatsbeskrivning. Déarefter foljer ett resonemang
angaende metodval och vetenskapligt forhallningsatt. Kapitlet avslutas med en
redovisning av valet av respondenter, intervjuernas tillvdgagangssatt och uppsatsens
validitet.



Kapitel 3. Kapitlet redogor for uppsatsens referensram. Inledningsvis ges definitionen
pa en forvaltningsfastighet och en 6verblick 6ver den svenska fastighetsmarknaden.
Déarefter ges det inblick i hyresregleringen, olika varden samt redovisningsmetoderna
for fastighetsbolagen.

Kapitel 4. En presentation av empirin framfoérs i detta kapitel. Empirin baseras pa de
utférda intervjuerna som pa samma satt framstalls separat.

Kapitel 5. Kapitlet speglar den diskussion som uppkommer ifran empirin.
Diskussionen ledet till ett slutligt resonemang som skall besvara forskningens
fragestallningar.

Kapitel 6. En slutlig och egen reflektion redogors. Uppsatsen avslutas med forslag till
fortsatt forskning.



2. Metod

Féljande kapitel pabérjas med en beskrivning av uppsatsen. Ddérefter klarldggs metodvalet
som gjorts och det vetenskapliga férhdllningssdttet som studien bygger pd. Avslutningsvis
ges inblick i urvalet av respondenter och genomférandet av intervjuerna samt uppsatsens
validitet.

2.1 Uppsatsbeskrivning

Denna kandidatuppsatsens tyngdpunkt ar empirin. Studiens syfte och fragestallningar
besvaras nastan i sin helhet av den insamlade informationen. De egna slutsatserna som skall
besvara syftet och fragestallningarna och som hittas i diskussionen samt reflektionen har
utvecklats till storsta del utifran empirin. Teorin som framkommer i uppsatsen finns till for
att fa en grundlaggande och 6verblickande kunskap om viktiga delar som uppsatsen beror
vilket underlattar forstaelsen av det valda @mnet som lyfts fram i uppsatsen.

Det skall podngteras att d@mnet ger breda marginaler for tolkning. Pa grund av denna
anledning har konkreta siffror uteslutits fran uppsatsen for att tydligare belysa verkligheten
som finns bakom dessa. Fokusen i kandidatuppsatsen ligger i de faktorerna som skapar
varde for de berbrda fastighetsbolagen men &dven anvandarviardet for de som nyttjar
fastigheterna har lyfts fram. Ordet varde har under uppsatsens gang visats sig att vara
svardefinierat. Darmed har en differentiering av ordet gjorts i diskussionen och reflektionen
genom att skilja pa ett finansiellt varde och ett anvandarvarde. Ordet gar att tolka pa manga
olika satt och att betydelsen skiljer sig at beroende pa aspekten som det tas hansyn till.

Uppsatsen ger inblick de undersdkta fastighetsbolagen syn pa faktorernas betydelse for
deras verksamhet. Genom att tolka direktdrernas svar som redovisas i empirin har
forfattaren forsokt skapa en uppfattning om hur faktorerna skapar varde, vilken betydelse
dessa faktorer har for verksamheten och hur dessa faktorer bidrar till ett marknadsvarde av
forvaltningsfastigheterna.

2.2 Metodval
Metoden innebar pa vilket sdtt problemet l16ses och inbringar ny kunskap. Allt som gynnar till
att nd en losning pa problemet kan betraktas som en metod. Inom samhallsvetenskapen
brukar man skilja pa tva metodiska angreppssatt. Kvalitativa och kvantitativa (Holme &
Solvang, 1997).

| foreliggande studie har den kvalitativa metoden valts som undersdknings metod for att
besvara de aktuella fragestdllningarna. En kvalitativ metod medfér endast en enkel
formalisering och metoden har i forsta hand ett forstdende syfte. Information behover inte
ha en generell inriktning utan samlas istdllet in for att fa en klartankt uppfattning av



problemet som studeras. Metoden associeras med néarhet till kdllan som informationen
hamtas ifran (Holme & Solvang, 1997).

Metoden som har valts att arbeta utefter forenklar mojligheterna att fa ett tillforlitligt svar
pa fragestallningarna. Narhet till kdllan i form av intervjuer som denna studie grundar sig pa
gor att det forenklar forstaelsen och olika infallsvinklar kan tas under ett bedémande.

2.3 Vetenskapligt forhallningsatt

Studien vilar pa hermeneutikens installning till forskningen. Hermeneutiken syftar pa att
forsta andra méanniskor med hjalp av att tolka deras handlingar, livsyttringar och deras
avtryck av dessa. Forskningsobjektet undersoks subjektivt med en grundansats i egen
forstaelse. Forskarens kunskap, tankar, kdnslor och intryck utgor ingen olagenhet utan ses
istallet som en tillgang (Patel & Davidson, 2003).

Den hermeneutiske forskaren forsoker forsta helheten genom att stdlla delarna mot
varandra. Pa detta satt forvantas en fullkomlig insikt uppnas. Gallande en intervju kan
forskaren fardas fram och tillbaka i synvinkel genom att stélla sig i intervjuarens perspektiv
samtidigt som hansyn aven tas till den intervjuades aspekt. Den hermeneutiske forskaren
anvander oftast sin empati och medkansla for att oka forstaelsen av det undersokta objektet
(Patel & Davidson, 2003).

Denna studie har pa liknande satt forankras till forstdelsen av @mnet som syftas att
undersokas. Teorin som framfors ar en viktig del eftersom den ar grunden for kunskapen
som jag innehar. Vidare kravde forstdelsen for vad intervjuerna inbringade aven att jag
forsokte satta mig in i forskningsobjektens perspektiv. Min infallsvinkel var att forsoka forsta
deras uppfattning av det studerade damnet genom att sammankoppla olika delar av
intervjuerna. Det gor att jag forsoker att fa en bild som tacker helheten i sa hég grad som
mojligt.

2.4 Val av respondenter

Malsattningen for vilka respondenter som skulle komma att behandlas i studien var att de
hade en gedigen erfarenhet, éverblickande kunskap i amnet samt narhet till sin verksamhet.
| bada fallen var personerna jag kom i kontakt med verkstallande direktorer for respektive
bolag. De har ofta en bred 6verblick 6ver sin verksamhet. En stor hjalp har min handledare
bidragit med genom att insinuera for mig vilka personer som skulle passa min studie.

2.5 Intervjuernas tillvagagangssatt
Respondenterna kontaktaktades vid forsta tillfallet via telefon. Detta for att ge ett personligt
intryck vilket ar svart att formedla via e-post. Respondenterna fick sedan cirka tva veckor i
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forvag ett e - post med en intervjumall som utgjorde grunden for intervjun. De fick dven
mojligheten att begira ett fortydligande av fragorna. Intervjufragorna utgjorde endast en
mall for samtalen som medforde att fler fragor uppkom under intervjuns gang.

| bada fallen har intervjun varat i ndarmare en timma. Bade arsredovisningar och
informationen pa bolagen respektive hemsidor har anvants som forberedelser infor
intervjuerna. Detta har bidragit till en storre forstaelse utifran mitt perspektiv men dven en
viss uppskattning har visats fran respondenternas sida. Intervjuerna spelades in och
transkriberats ord for ord med hoég noggrannhet. Respondenterna har i efterhand fatt
mojlighet att ge sina synpunkter pa den nerskriva intervjun och den framstallda empirin
vilket har gynnat fortroendet.

2.6 Validitet

Validiteten syftar pa att forskaren vet vad denne bedomer att underséka. Det som forskaren
vill undersdka skall 6verensstimma med det som faktiskt undersdks. | en kvalitativ studie ar
dock inte validiteten endast kopplad till insamlingen av information. God validitet kan dven
uttala sig i studiens samtliga delar och om forskaren lyckats fanga essentiella delar for
studien. Kvalitativa forskningsmetoder genomsyras dock av unikhet vilket gor det svart att
sakerstalla en hog validitet. (Patel & Davidson, 2003).

| ifrdgavarande studie sa har jag anpassat mina fragor som intervjuerna grundats pa till syftet
och fragestallningarna till den grad det gar. Vardegrunderna jag arbetat utifran och som
framkommer i teorin har betonats for respondenterna vilket gjort att de besvarat fragorna
pa ett hogst pedagogiskt satt. Hela forskningsprocessen har baserats pa att formedla en god
logik som leder till forstaelsen av ett slutgiltigt resonemang.



3. Referensram

Referensramen pdbérjas genom en definition av férvaltningsfastigheter. Vidare ges det
inblick i den svenska fastighetsbranschen och hyressdttningssystemet. Ddrefter foljer en
beskrivning av olika vérden som finns i férvaltningsfastigheter. Kapitlet avslutas genom att
tillhandahdlla information om anskaffningsvdrdets och det verkliga vérdets innebérd.

3.1 Definition

“Férvaltningsfastigheter definieras som fastigheter (mark eller byggnader — eller del av
byggnad — eller mark med byggnader) som innehas i syfte att generera hyresinkomster eller
vdrdestegring eller en kombination av dessa” (RR 24).

3.2 Fastighetsbranschen

Det finns flera bolag som forvaltar fastigheter i Sverige. Bolagen ar till storsta del inhemska
men dven vissa internationella fastighetsbolag ar verksamma pa den svenska
fastighetsmarknaden. Storleken pa bolagen varierar och en viktig aspekt ar om dessa har en
egen forvaltning eller om de endast dger ett fastighetsbestand. Bestanden kan bestd av
bostader eller kommersiella lokaler eller en kombination av dessa (Lundkvist, Polesie &
Torfason, 2011).

Enligt Lundkvist, Polesie och Torfason (2011) sa bestar fastighetsbranschen av fyra
essentiella omraden. Dessa illustreras med hjalp av féljande modell.

Forvalta

Bygga

Lokaler Bostader

Figur 1 — Modell av fastighetsbranschen (Lundkvist, Polesie & Torfason, 2011)

Modellen bestar av lokaler och bostader i den horisontella axeln. Den ger inblick i vilken typ
av fastighet branschen ber6r. Den vertikala axeln omfattar forvaltning och byggande. Den
forklarar vilken typ av aktivitet som utfors av bolagen (Lundkvist, Polesie & Torfason, 2011).
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Lundkvist, Polesie & Torfason (2011) menar att forvaltningsbolagen har en tydlig inriktning
nar det géller valet av bestandet idag. De traditionella byggmastarna var ofta verksamma i
modellens fyra omraden vilket fa av bolagen ar idag. Trenden visar att bolagen gar mot en
Okad specialisering. Flera av byggmastarforetagen som ar verksamma idag bygger inte langre
utan har helt lagt ner sin entreprenadverksamhet.

Investeringarna i fastigheterna ar till stor del beroende av radande konjunktur. Stor vikt
ldggs pd bankernas kapacitet att ldana ut pengar for genomfdérandet av flertalet
fastighetsaffarer. Den ekonomiska situationen i samhallet ar darfér viktigt och
fastighetsbranschen ar pa manga satt kopplad till den (Lundkvist, Polesie & Torfason 2011).

3.3 Hyresregleringen

Hyressattningen for bostdader i Sverige ar reglerad. Som grund fér bostads hyressattning
finns bruksvardessystemet. Bruksvardet definieras som “det praktiska vdrdet en Idgenhet
har ur hyresgdstens synvinkel”. Bruksvardet syftar pa hur hyresgaster i allmanhet varderar
en lagenhets egenskaper och paverkas inte av olika individers skilda behov och varderingar
(Hyresnamnden).

Bruksvardessystemet tanke var initialt att hyran skulle aterspegla vardet for hyresgasten
som brukare av bostaden. Men allt eftersom tiden gick sa blev bruksvardet ekvivalent med
den hyran som de kommunala bostadsbolagen tog ut for sina lagenheter. De privata bolagen
har sedan dess foljt de kommunala bolagen, som ar verksamma i samma ort, i sin
hyressattning (Larsson, Synnergren & Wahlstrom 2010).

Larsson, Synnergren och Wahlstrom (2010) tydliggor att hyrorna i fastigheterna som ingar i
de allmannyttiga bolagens bestand beslutas genom 6verlagganden mellan bolagen och den
lokala hyresgastforeningen. Tanken i férhandlingarna var att den nivan av hyror man kom
fram till skulle tacka de allmannyttiga bolagens sjalvkostnad for hela sin forvaltning.

Den 1 januari 2011 kom dock en férdandring i lagen. Som grund till denna andring star viljan
och dnskan av en battre harmoni mellan EU - rattens konkurrensregler och den svenska
hyreslagstiftningen av bostader. Andringen medfér bland annat ett avsteg fran regeln om att
hyrorna skall sattas i den nivan som gor att de allmannyttiga bolagen tacker sin sjalvkostnad
av hela sin forvaltning. Nu forvantas istdllet de kommunala bolagen driva sin verksamhet
enligt affarsmassiga principer med avkastningskrav som motsvarar marknadens (Larsson,
Synnergren & Wahlstrom, 2010).



3.4 Varde dimensioner

Lundkvist, Polesie och Torfason (2011) tar upp vilka varden som kan finnas i fastigheter. Den
lyfter upp en trekantsmodell som behandlar manniskor, byggnader och ekonomi samt hur
dessa dimensioner av varden formar ett fastighetsbolags affarer. Reflektionerna bygger pa
en studie som grundar sig pa en fastighetsagare med en langsiktigfilosofi och som ser sina
fastigheter som ett hem for manniskor. Varden som vuxit fram i det undersokta
fastighetsbolaget ar genomtankta byggnader, hog kvalité och langvarigt dgande.

Resonemanget som fors om trekantsmodellen grundar sig i en foretagsmodell som anvands
som hjalpmedel for att analysera foretag. Modellen bestar forst av ett objekt vilket beskrivs
som de fysiska resurserna i ett bolag. Darefter framkommer ett subjekt som ar de manskliga
resurserna som finns i ett bolag det vill sdiga manniskorna. Slutligen belyses det finansiella
som syftar pa ett bolags ekonomi. Syftet med modellen ar att kunna utlasa hela verkligheten
som kretsar runt ett bolag och inte endast den ekonomiska realiteten. Bakom siffrorna
gommer sig ofta unika manniskor och produkter vilket gor att siffrorna oftast ar en
forenkling av verkligheten (Jansson & Polesie, 2011).

Torfason (2010) forklarar i sin studie om distinktionen mellan ett marknadsvarde och ett
anvandarvarde pa fastigheter. Skillnaden uppkommer da marknadsvardet aterspeglas i den
kortsiktiga forvantningen pa vinstmaximering i en fungerande marknad medan
anvandarvardet fokuserar pa det langsiktiga tankandet som skall ge brukaren av boendet ett
hogt varde av anvandning. Teorin ar harledd fran grekerna och Aristoteles filosofi.

Torfason (2010) borjar sin studie genom att ge en filosofisk standpunkt om att pris inte ar
samma sak som varde. Det innebér att vardet pa fastigheter ar mer an bara det vardet som
baseras pa marknadsmassiga principer. Jamvikten pa fastighetsmarknaden ar ostabil vilket
konjunkturer tydligt visar. Dessutom &gs fastigheterna som tillgdng under manga
konjunkturcykler och kan bli en valdigt illikvid tillgang. Slutligen anser Torfason (2010) att
siffrorna som redovisningen tar upp ger en stabil utgangspunkt pa de varden som finns i
fastigheter men omfattar inte alla.

3.5 Anskaffningsvarde

Den dominerande redovisningsmetoden hos svenska fastighetsbolag som ar bérsnoterade
och som innehar forvaltningsfastigheter &ar den till verkligt varde visar studier. Hos
familjeagda fastighetsbolag sa antar man att redovisningsformen som ar mest anvand ar den
till anskaffningsvardet. Det finns endast en obetydlig mangd av empiriska studier i det
sistnamnda fallet men pa grund av de aktuella redovisningsreglerna i Sverige sa antar man
att det ar sa det ser ut (Torfason, 2010).



Anskaffningsvardet behandlas i redovisningsradets rekommendationer nummer 24 (RR 24)
och anger hur forvaltningsfastigheter skall redovisas. RR 24 sager att “férvaltningsfastigheter
skall redovisas till anskaffningsvirde med avdrag fér ackumulerade avskrivningar och
eventuell nedskrivning samt med tilligg fér eventuell uppskrivning”. Aven en upplysning av
forvaltningsfastigheternas verkliga varde skall Iamnas (RR 24).

Redovisningen till anskaffningsvarde ger en tillforlitlig information eftersom den baseras pa
en verklig transaktion. Avskrivningar av tillgdngarna gors sedan enligt plan. En anvandare av
redovisningsinformationen forvantas inse att det faktiska vardet och det framtida vardet av
tillgdngen skiljer sig fran redovisade vardet. Anskaffningsvardet baseras pa en verklig
historisk transaktion men blir mer irrelevant ju langre tid som passerar (Torfason, 2010).

3.6 Verkligt virde

Redovisningsradets rekommendation nummer 24 baseras pa IAS 40, investment property
(RR 24). IAS 40 ar en redovisningsstandard utgivet av IASB, International Accounting
Standards Board. De olika redovisningsstandarderna gar under titeln IFRS, International
Financial Reporting Standards. Fran och med ar 2005 sa har EU beslutat att noterade foretag
skall tillampa dessa gemensamma redovisningsregler. Detta leder till att vissa tillgangar skall
i koncernredovisningen varderas till verkligt varde. Det betyder att bolagen maste bedéma
ett marknadsvarde pa sina tillgangar (Lorentzon, 2011).

IASB arbetar for en harmonisering av redovisningen. Det dr en process som &r pagaende
men har ett slutgiltigt mal. Malet ar en 6kad jamfoérbarhet av bolagen i olika lander samt en
hog grad av transparens i den finansiella rapporteringen. Dock ar inte alla positiv installda
till forandringen. Det finns tydliga skillnader i redovisningstraditionerna mellan olika lander
och kontinenter vilket for att inget regelverk blir en sjalvklar férebild. Processen ar i full gang
men utfallet ar inte faststallt. Det aterstar att se hur bolagen féljer regelverket och redovisar
i praktiken. Det vill sdga hur harmoniseringen speglar sig i verkligheten (Lorentzon, 2011).

Lorentzon (2010) papekar hur viktig syftet ar med en fastighet for att det skall kunna
behandlas som en forvaltningsfastighet och tas upp i redovisningen enligt IAS 40.
“Férvaltningsfastigheter innehas for att generera hyresintikter eller véirdestegring eller en
kombination av dessa” (1AS 40, punkt 5). Om bolaget inte uppfyller detta villkor sa ror det sig
om en tillgdng i form av en rorelsefastighet (Lorentzon, 2011).

Vidare papekar Lorentzon (2011) hur vardet skall faststdllas. Bolagen kan vilja mellan att
redovisa till verkligt varde eller till anskaffningsvarde. IAS 40, punkt 53 férmedlar att
tillgdngen skall redovisas till anskaffningsviarde de ganger verkligt varde inte kunnat
bekraftas pa ett tillforlitligt satt.

10



Verkligt varde bestams som “det belopp till vilket en tillgdng skulle kunna éverldtas mellan
kunniga parter som dr oberoende av varandra och som har ett intresse av att transaktionen
genomférs” (IAS 40, punkt 5). Beloppet skall faststéllas i forsta hand genom marknadsvarden
pa en aktiv marknad (IAS 40, punkt 45). Finns inte det kan bolagen utnyttja mindre aktiva
marknader for att fa ett marknadsvarde. Om inga vasentliga varden hittas dar sa ar det sista
alternativet att anvanda sig av kassaflodesmodeller. Forvantade uppskattningar av
hyresintdkter samt narliggande intakter far utgora det verkliga vardet. Det verkliga vardet
skall spegla marknaden pa balansdagen. | enighet med IAS 40 punkt 35 sa skall dven
eventuella vardeforandringar av det verkliga vardet redovisas i resultatrakningen for den
period dar vinsten eller forlusten uppkommer (Lorentzon, 2011).

Torfason (2010) lyfter i sin studie upp om risken for manipulation av den finansiella
rapporteringen genom att tillimpa verkligt virde metoden. Detta genom den hoga
svarighetsgraden att faststédlla ett precist marknadsvarde pa forvaltningsfastigheter. Fragan
som blir aktuell ar om verkligt varde verkligen ar en [amplig metod for vardesattningen av en
forvaltningsfastighet. Det rader stora tvivel pa effektiviteten i fastighetsmarknaden.

| Lorentzons (2011) studie framkommer en del tveksamheter om hur fastigheterna varderas.
Bland annat sa har alla de undersokta bolagen valt att berdkna vardet pa sina fastigheter
genom att utfora kassaflodesbaserade kalkyler. Bolagen har aven varit negativa till de
mojligheter som finns for att berdkna ett beprévat marknadsvarde. Husen anses vara unika
och skillnaderna ar for stora for att endast utga fran forsaljningar. Kassaflédesbaserade
modeller uppskattas ocksa da det ar relativt latta att hantera. Lorentzon (2010) menar vidare
att varderingen av tillgangarna har gjorts utifran de egna bolagens perspektiv och inte fran
ett marknadsperspektiv. Det avviker fran vad IAS 40 definierat som ett marknadsvarde.
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4. Empiri

Avsnittet initieras med en presentation av respondenterna och respektive fastighetsbolag.
Kapitlet delas sedan in i tva delar som ger en bild av direktérernas svar var fér sig angdende
vdrden som kan finnas i foérvaltningsfastigheter.

4.1 Respondenter
Jag har intervjuat tva personer angaende vilka vdarden som kan finnas i
forvaltningsfastigheter. Respondenterna har lang och dokumenterad erfarenhet fran
fastighetsbranschen.

— Angelica Kjellberg. VD for Ivar Kjellberg koncernen.

— Bo Genvad. VD for Stiftelsen Kungalvsbostader.

4.2 Fastighetsbolagen

4.2.1 Ivar Kjellberg

Byggmastare lvar J. Kjellberg lade grunden for bolagen Ivar Kjellberg Fastighets AB och Ivar
Kjellberg Byggnads AB ar 1932. Bolagen startade i mindre skala och malet var att skapa en
verksamhet som han kunde vara stolt 6ver. Koncernen har gatt i arv inom familjen och
kontinuitet har varit bland de framsta standpunkterna. Ivar Kjellberg Fastighets AB ar idag
ett medelstort fastighetsbolag som specialiserat sig pa bostadsférvaltning. Bolaget drivs med
en langsiktig filosofi i grunden och man kdnner trygghet med att dga fastigheterna i samma
anda. Ivar Kjellberg dger och forvaltar 42 fastigheter idag som framst bestar av bostader. lvar
Kjellberg Byggnads AB karakteriseras av att vara ett lokalt byggforetag inom
Goteborgsregionen. Med samma grundton bedrivs verksamheten med hog kvalité samt goda
relationer som genompraglar organisationen (Kjellberg).

4.2.2 Stiftelsen Kungalvsbostader

1949 bildade Kungdlvs kommun stiftelsen Kungalvsbostader. Med en stor variation i utbudet
forvaltar och dger Kungalvsbostader cirka 2 700 lagenheter. Bolaget kdnnetecknas av att
vara allmannyttigt samt langsiktiga i sitt dgande. Kungalvsbostdder har egen administration
och handlar upp forvaltningstjanster. Forvaltningen ar inriktad pa bostdder men aven ett
mindre antal lokaler dgs. Hyresgasterna och invanarna i Kungalvs star i centrum och bolaget
efterstravar att vara det ledandet fastighetsbolaget i kommunen (Kungalvsbostader).
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4.3 lvar Kjellberg

4.3.1 Kort om respondentens erfarenhet

Angelica KjeIIberg1 har jobbat inom bolaget sedan mitten pa nittiotalet. Hon borjade jobba
extra genom att hjalpa till med bostadsuthyrningen. Arbetet utvecklades och det blev med
tiden mer och mer forvaltningsfragor. Hon jobbade sig vidare upp till forvaltningschef och
sedan sju ar tillbaka ar hon VD foér bolaget. Hon har fortfarande stort engagemang i
forvaltningsfragorna.

4.3.2 Hyresgasterna i fokus

Synsattet pa hyresgasterna varierar for olika fastighetsbolag. Verksamheten
fastighetsbolaget Ivar Kjellberg bedriver bygger pa en viktig vardegrund, “man skall vara stolt
over sin verksamhet”, beskriver Kjellberg. Bolaget lever inte pa att maximera resultatet utan
det maste fa kosta. Tesen i bolaget har varit att ndjda kunder bor langre tid. Det innebar att
det kan kosta nagot extra for att se till att bolaget har en produkt som tillrackligt attraktiv. |
gengald sa stannar hyresgasterna langre och omflyttningarna minskas. Om hyresgasten trivs
och mar bra i ett boende sa tas husen indirekt hand om pa ett battre satt vilket leder till
minskat slitage. Det blir ocksa ett lugn i husen som gor att fler hyresgaster trivs, bor kvar och
mar bra. | slutdndan sa kompenserar det for merkostnaden anser Kjellberg.

No6jda hyresgaster innebar att dem bryr sig om byggnaderna. De visar lite mer engagemang
och hor av sig nar de ser nagot forklarar Kjellberg. Det skapar en 6msesidig dialog. Bolagets
personal behover pa sa satt inte vara 6verallt och undersoka att allt. Ibland kan det racka
med att en hyresgast gar upp pa vinden som ser att det finns en trasig lampa och ringer till
oss klargor Kjellberg. Alternativet blir att flera irriterade hyresgaster till slut ringer och att
fastighetsskotaren far springa allt for manga ganger. Det gar inte att vara overallt hela tiden.

Bolaget ar ocksa beroende av omradena runt omkring sina fastigheter beskriver Kjellberg. De
basta ambassadorerna for att lyfta ett omrade ar de manniskor som bor dar. Det gor att det
blir attraktiv att flytta dit. Bara for att det fungerar och ar trevligt. Om husen ar i ordning sa
behover gatorna runt omkring ocksa vara det. Bolagets arbetssatt ar att jobba sig inifran och
ut.

Hyresgasterna kan manga ganger kdnna sig trygga i sitt hus men samtidigt kdnna obehag och
otrygghet sa fort dem gar ut genom doérren. Det kan bero pa att dem tycker att det ar morkt
eller att det ar ostadat pa gatan. Principen blir att det inte alltid dr det bolaget tycker ar
viktigt som skall framhavas. Det ar manniskorna som bor dar och deras version som bolaget
skall forsoka ratta sig efter upplyser Kjellberg.

! Kjellberg, Angelica: VD for Ivar Kjellberg koncernen, Goteborg. Intervju 2012-04-23.
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4.3.3 En hyresreglerad marknad

Andringen i hyreslagen kommer att gynna p3 langre sikt menar Kjellberg. Géteborg har dock
under tio ars tid bedrivit projektet kvalitetshyra. Projektet har varit vad den nya
lagstiftnigens syfte ar upplyser Kjellberg. En likadan lagenhet som ligger i Partille, Torslanda
eller Angered skall den kosta lika mycket oavsett var den ligger. Om allt annat ar samma sa
ar det laget det som skiljer dessa at. Projektet syftar till att skapa en differentiering sa att en
skillnad i hyrorna uppkommer. Den gor att det ar lite billigare att bo langre ifran stadens
karna.

Kjellberg tycker att man bor félja marknadens varderingar gallande hyrorna. Det skulle
innebara att hyrorna skulle hamna pa en niva som grundar sig pa vad hyresgasterna ar villiga
att betala. Stockholm ar ett exempel dar det ar billigare att hyra en lagenhet inne i centrum
an vad det ar utanfér manga ganger upplyser Kjellberg. Det skapar en svart marknad som gor
att det anda blir dyrare att bo narmare centrum men det ar fel personer som tar den delen
av vinsten. Pengarna gar inte till underhall eller upprustning. Men det ar ett politisk
infekterad amne papekar Kjellberg.

| Goteborg ar det lite sundare men det kan ga at samma hall. | centrum &r allting ndrmare
och det kostar inte lika mycket med kommunikationer vilket gor att det far kosta lite mer att
bo. Men det ar inte bara laget utan ocksa forvaltningskvalitéer och standarder som skall tas
hansyn till. Hyresgisten skall inte behdva betala mer fér en siamre produkt. Ar liget
detsamma sa bor hyran skilja beroende pa produktens standard anser Kjellberg.

4.3.4 Linjen for en hallbar fastighet

Att satta en rimlig standard redan fran bérjan och félja den linjen genom att ta hand om
byggnaderna pa ett bra satt gor att de haller lange papekar Kjellberg. Rent ekonomiskt
tanker sig bolaget att det ar battre med punktinsatser fordelade over tiden a@n att arbeta
med smasaker hela tiden.

Vid en storre renovering av husen sa ar det behovet det som styr menar Kjellberg. Om en
stam ar slut sa3 maste den bytas. Efter det kan man ta en titt pa hur huset ser ut i 6vrigt.
Bolaget jobbar med tio ars planer. Det innebér att det finns en plan dar det star vad som
skall goras. Det ar dar man ser vilka atgarder som behovs i husen och vilka som ligger
narmast i tiden. Kjellberg forklarar att bolaget forsoker gora ett paket av atgarder som
behovs for att slippa stora hyresgasterna allt for mycket. Bolaget tittar dven pa vad som kan
passas pa att gora exempelvis att bygga ut vindar eller glasa in balkonger. Det finns alltid ett
maste och ett kan forklarar Kjellberg. Darefter tas en diskussion med hyresgasterna.

Idag ar det sa att bolaget forst maste ha ett godkdnnande fran alla hyresgéaster vilket ar en
langdragen procedur. Alla hyresgéaster har olika behov och som fastighetsagare vill bolaget
sdkra positionerna i trettio till fyrtio ar i framtiden. Bolaget ambition ar att atgdrda sa mycket
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som mojligt da det &r smartare att gora det samtidigt forklarar Kjellberg. Annars kan det bli
valdigt kostsamt och rorigt.

4.3.5 Att bygga ett hus med lang livslangd

Debatten idag som handlar om det gar att bygga billigare. Det klar att det gar att bygga billigt
papekar Kjellberg. Men att dga langsiktigt, bry sig, engagera sig, investera en massa tid och
pengar i en billig produkt ar bortkastat. Det ar battre med nagot stabilt i botten tydliggor
Kjellberg.

Bolagets inriktning ar att ett hus skall ha det som ar viktigt vilket omfattar ljud, ljus, stabilitet
och skalskydd. Allt det skall vara stabilt och ar huset daven attraktivt i funktionalitet sa
fungerar bygganden menar Kjellberg. | efterhand kan argument vagas emot varandra om det
ar frackt med orange, gult eller om det skall vara modernt. Om husen har férutsattningarna
for att vara bra da har den ocksa forutsattningarna for att ha en lang livslangd forklarar
Kjellberg. Huset och lagenheterna skall fungera for en barnfamilj, en ungdom, ett
pensionarspar eller en handikappad person. Det ar tankt for att fungerar 6ver bredd. Det
skall tankas ratt redan fran borjan. Flerfunktionella hus ar de som haller.

Det finns manga krav idag nar det giller byggandet tycker Kjellberg. Det finns manga
faktorer som skall tas till hansyn. En detaljplan i botten, Boverkets krav och &ven
Goteborgsstads miljdanpassade krav. Det ar dessutom det dyrt att bygga. Kjellberg anser att
det idag byggs mycket for nuet och for pengarna.

Produkten som Kjellberg bygger maste fungera minst i femtio ar. Och den skall dven vara
funktionsduglig om femtio ar. Att bygga hyresréatter gor det inte enklare. Hyreslagarna satter
taket pa hyran vilket gor det valdigt svart att fa ihop ekonomin. Kjellberg forklarar att
bolaget maste bygga en battre produkt till en vasentlig samre ekonomi dn sina konkurrenter
som ofta bygger bostadsratter.

4.3.6 Behovet av att salja fastigheter

Det &r inte manga ganger Ivar Kjellberg har avyttrat en fastighet papekar Kjellberg. Bolaget
gjorde det senast for ett par ar sedan. Det gallde en fastighet som bolaget fatt i samband
med ett annat kop. Huset var jobbigt att hantera, lite udda, litet och behdvde stérre atgarder
berattar Kjellberg. Bolaget hade bestamt sig for att bygga nytt vid samma tidpunkt vilket
gjorde att forslaget om att salja fastigheten var bra. Dock visade besiktningarna att husets
gamla trastomme var skadat av hussvamp. Efter en del dverlagganden angaende en mojlig
sanering bestamde sig bolaget istdllet for att riva fastigheten, bygga en ny modern fastighet
och salja den till den fran borjan tilltankta bostadsrattsforeningen.
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Kjellberg berattar dven om ett annat exempel av dar en avyttring har utforts. Det gallde da
en fastighet som var i akut behov av en stoérre renovering. Hyresgasterna i fastigheten
motsatte sig de omfattande renoveringarna och ville ha en mindre renovering. En
overenskommelse gjordes efter en langdragen procedur med bland annat hyresnamnden.
Men bolaget bestamde till slut att sdlja da den renovering som forhandlats fram inte var den
ratta for verksamheten.

4.3.7 Kortsiktiga placerare i branschen

For branschens renommé kan kortsiktiga placerare vara ett stérre problem anser Kjellberg.
Ses fastigheter som en kapitalinvestering dar endast vardetillvaxten ar intressant sa blir
underhallet och forvaltningen sekundart beskriver Kjellberg. Det finns inget kund- eller
underhallsperspektiv. Det ger en bild av fastighetsbranschen som ar onyanserad.

Kjellberg tycker att det ar olyckligt och att det inte bidrar till branschens fortroende. Det kan
dven hamma intaktsutveckling. Bolag som gor det minsta mdjliga gor att det endast handlar
om fastighetens lage. Rakar husen finnas i ratt lage sa ar det tur annars ar det otur. Det
bygger inte bilden av vad kunderna far forutom laget. Forvaltningskvalité, underhall och en
forandring av produktstandarden.

Skillnaden borde vara tydligare tycker Kjellberg. En sak ar att dga fastigheter som en
kapitalinvestering och ett annat ar ett langsiktigt agande och forvaltning satt over tid. En
kortsiktig placerare tanker endast pa att husets varde ska halla eller 6ka. De tanker pa
avkastning i storre utstrackning medan en langsiktig fastighetsdgare tdnker pa nojda
hyresgaster och ofta pa omradet runt omkring forklarar Kjellberg.

Fastighetsdgare har ett stort ansvar anser Kjellberg och manga é&r inte intresserade att vara
med i det. Den stora skillnaden ligger i de fastighetsagarna som bryr sig och de som inte gor
det. Tyvarr varderas inte det av politiker. Bolaget far inga fordelar utan snarare tvartom
menar Kjellberg. Det stadsutvecklingsjobbet som manga ganger gors ar inte vardesatt.

4.3.8 Marknadsvirdering av fastighetsbestandet

Bolaget gor en intern marknadsvéardering varje ar dar dem sjalva jamfér med marknaden.
Aven en extern marknadsvirdering gérs ndgon gang av vissa utvalda fastigheter. Det &r
viktigt for bolaget att utféra en marknadsvardering pa grund av att den synliga soliditeten
inte ser sa bra ut annars forklarar Kjellberg. Nar bolaget justerar soliditeten genom att lagga
in overvarden sa blir bilden annorlunda.

Marknadsvéarderingen av bestandet gors genom framtida kassafloden. En tioarig plan ligger
som grund. Antaganden av hyresutveckling samt drift och underhall tas med i berdkningen
som anpassas per fastighet. Kjellberg forklarar att bolaget forsdker géra berdkningarna sa
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noggrant det gar. Vidare jamfor bolaget sina varden med fastigheter som kops och siljs
aktivt pa marknaden for att sdkerstalla att nivaerna pa vardena ligger ratt. Detta ger dven
mer fakta kring husen. Det ar en forsiktig vardering menar Kjellberg. Det blir helt andra
priser nar man varderar som bostadsratt. Det ar ett forsiktig samt fiktiv varde och det finns
betydande o6vervdrden i bolaget sa det genompraglar inte nagon direkt oro papekar
Kjellberg. Det gar alltid att sdlja nagra hus om bolaget skulle behéva likvida medel vilket
betyder trygghet i den bemarkelsen.

Kjellberg kan dock inte se nyttan med att inféra siffrorna i balans- och resultatrdakningen. Det
viktiga ar att visa vart bolaget ligger pa ett ungefar. Marknadsvardet underlattar forstaelsen
vid jamforelser av fastigheter. Men det blir anda som att jamféra applen med paron da
varderingarna gors per datum anser Kjellberg. Det beror pa hur manga transaktioner som
gors under den tidsperioden och det blir valdigt volatilt. Bolaget marknadsvarderar sina hus
lite hogre @n vad bankerna gor. Banken ar extremt forsiktiga men samtidigt sa utfors ingen
marknadsvardering pa bostadsrattsniva heller. Fragan ar pa vilken niva man ska lagga sig
upplyser Kjellberg.

Idag producerar Ivar Kjellberg tva produkter gallande redovisningen. En arsredovisning som
ar officiell och som i ar for forsta gangen innehaller marknadsvardet pa bestandet. Den
andra produkten ar en inofficiell redovisning som endast bolaget och deras sarskilda
partners har tillgang till. Dar har marknadsvardet alltid redovisats. Det viktiga for bolaget ar
att belysa marknadsvardet pa grund av att anskaffningsvardet ar valdigt lagt da det oftast
ligger langt bak i tiden.

Bolagets langsiktiga dgande gor att det anda ar anskaffningsvardet som anvands i
externredovisningen. Det kostar mycket att marknadsvardera och det ar valdigt beroende av
hur manga transaktioner det gors i omradet forklarar Kjellberg. | ar var det extrem lite
transaktioner vilket gor att marknadsvardena kan bli missvisande berattar Kjellberg.
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4.4 Kungalvsbostader

4.4.1 Kort om respondentens erfarenhet

Bo Genvad? har en gedigen karriar inom fastighetsbranschen. Han borjade som controller pa
ett borsnoterat fastighetsbolag som blev hans introduktion i branschen. Genvad har bland
annat arbetat som revisor pd Ohrlings revisionsbyra och var dven revisor pd Coronado som
var ett annat fastighetsbolag. Han jobbade dven pa Alexandersson Fastighets AB som var ett
av Goteborgs storsta privatagda fastighetsbolag. Han hamnade sedan i Securum som var ett
bolag som staten bildade for att ta hand om krisfastigheter. Efter det kom Genvad in pa ett
dotterbolag till Castellum som blev fortsattningen pa Securum. Dar jobbade han nagra ar
som ekonomichef. Genvad jobbade dven ett ar pa ett annat dotterbolag i Castellum
koncernen och dven en del andra jobb innan han kom till Kungdlvsbostader. Han har arbetat
i bolaget i tio ar och borjade som ekonomichef. De senaste fyra aren har Bo Genvad varit
verkstadllande direktoér i bolaget.

4.4.2 Hyresgasterna i fokus

Det finns inget fastighetsbolag som inte namner ndjda hyresgaster papekar Genvad. No6jda
hyresgaster innebar att fastigheten blir battre omhandertagen delvis pa grund av att
manniskor vill trivas dadr de bor. Kadnner sig hyresgasterna ndjda med standarden,
underhallet och skotseln leder det till storre engagemang i fastigheten forklarar Genvad.

Bolaget har tva olika typer av hyresratter upplyser Genvad. Vanliga hyresratter och
kooperativa hyresratter. En kooperativ hyresratt innebar att den som flyttar in betalar en
insats. Bolaget ager fastigheten och blockhyr hela fastigheten till en férening som ar en
kooperativ hyresrattsforening. Medlemmar i féreningen far en lagre hyra pa grund av den
betalda insatsen.

Den kooperativa hyresratten gor att hyresgasterna blir mer radda om fastigheten. Ofta tar
de sjadlva hand om vissa delar av skotseln. De far ett naturligt satt att varda fastigheten och
vara rddd om den. Genvad beskriver att bolaget har tva sadana fastigheter. Den en ar
nybyggd fastighet dar den egna skotseln har inte riktigt kommit igdng. Den andra fastigheten
som fungerat som en kooperativ hyresratt ser fortfarande ut som nar den var ny. Det
betyder att den behaller sitt varde. Den slits inte pa det sattet som en vanlig fastighet gor
forklarar Genvad.

Det ar viktigt med en dialog mellan hyresgasterna och fastighetsbolaget. Hyresgasterna
maste fa veta vad bolaget gor. En lokal hyresgastforening ar av varde for bolaget nar det
géaller kommunikationen. Hyresgastforeningen ar valdigt rddda om fastigheterna da de vill
att hyresgéasterna skall bo sa bra som mojligt. Bolagets ambition &r att en hyresgéast skall

2 Genvad, Bo: VD for Stiftelsen Kungalvsbostader, Kungélv. Intervju 2012-05-08.
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kdnna sig nojd och stolt 6ver att man bor i ett omrade. Gor hyresgasterna det sa vardar dem
helheten battre. Det uppkommer dven en relation med fastighetsagaren men daven med
fastigheterna man bor i tolkar Genvad.

4.4.3 En hyresreglerad marknad

Om ett marknadspris skulle tas ut pa allting sa blir det svart for de som tjanar minst skulle ha
rad att bo i storre lagenheter menar Genvad. Det maste naturligtvis finnas ett spektrum av
hyror i forhallande till den standarden. Bolaget har ett krav pa avkastning som maste
uppnas. En fastighet som ar trettio till fyrtio ar gammal ger ett hyfsat resultat forklarar
Genvad. Skulle hyran hojas sa skulle det ge ett annu béttre resultat men da kanske en del
hyresgaster skrams bort och vart skall dem ta vagen fragar Genvad. En mix av nyproduktion
och lite dldre fastigheter kan vara bra. Det ger bolaget olika typer av hyresgaster. Det finns
ett tydligt samhallsansvar hos de allmannyttiga fastighetsbolagen som &ven regleras av
lagstiftning forklarar Genvad.

I hyresforhandlingarna med hyresgastforeningen har dock laget av lagenheterna fatt en
storre vikt vid hyressattningen. Tillsammans med hyresgastféreningen gar bolaget igenom
alla lagenheter samt deras lage och standard. Vidare kvalificeras olika omraden med poang
beskriver Genvad. Det slar igenom i hyresforhandlingarna. Hyrorna okar i snabbare takt pa
de centrala omradena vilket ar bra da ett omrades popularitet bor spegla sig i hyran anser
Genvad.

4.4.4 Linjen for en hallbar fastighet

Under manga ar har Kungélvsbostader haft en valdigt liten administration berattar Genvad.
Tidigare skotte HSB allt. Personen som var chef for HSB var aven VD fér Kungalvsbostader.
Bolaget har nu byggt upp en egen administration och kanner att de behdver utvidga vidare.
Bolaget handlar fortfarande upp fastighetsskotare och gronytepersonal. Det har da markts
att kanslan for fastigheten ar vag. De vill ha en egen personal som kdnner att de jobbar for
Kungalvsbostader. Det skapar nojdare hyresgaster och mindre klagomal. Om I6nen kommer
fran ndgon annan sa struntar man i vad hyresgéasten tycker menar Genvad.

Héalften av bolagets bestand ar miljonprogramsfastigheter framhaver Genvad. Dessa
fastigheter ar femtio ar gamla. Dar finns ett stort eftersatt underhall. Det ar inte latt att ta
igen det forklarar Genvad. Vissa saker som forslits maste atgardas nar livslangden tar slut.
Det ar inget man kan gora l6pande under tiden. Under tiden underhallet ar eftersatt kan
dven en fastighet fa ett simre rykte. Da tenderar hyresgasterna att bli mindre rdadda om
fastigheten och omradet. Det galler att mota det i god tid. Om underhallet hamnar pa en lag
punkt sa drivs misskotseln fortare. Genvad papekar ocksa att en fastighet inte far forfalla allt
for mycket. Om det far forfalla sa uppkommer skador oftare. Det &r viktigt med ett
kontinuerligt underhall.
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Det ar forst och framst behovet som styr vid en stdrre renovering av en fastighet. Eftersom vi
ligger efter sa maste bolaget tdnka sa forklarar Genvad. Sedan galler det dven att ha en
kontinuerlig plan for att veta nar det ar dags att gora vissa saker. Det kan vara livslangden pa
taket, hissarna eller fjarrvarme kulvertar som styr.

4.4.5 Att bygga ett hus med lang livslangd

Kungalvsbostader koper inga fastigheter utan de bygger. Byggforetag konkurrerar om att
erbjuda en fastighet till ett visst pris. Det forsta bolaget tanker pa vid nyproduktion ar att
ekonomi maste ga ihop. Tyvarr gar nyproduktion i stort satt aldrig ihop de forsta tio aren
forklarar Genvad. Det ar valdigt svart att fa det att ga ihop. Bolagets absoluta krav ar att det
ger ett positivt likviditetsflode.

Idag ar det Boverkets regler som man skall ratta sig efter forst. Sedan kan en del kommuner
hitta pa egna regler som ofta ar strdangare menar Genvad. Det betyder ofta hogre
produktionskostnader. Det kan det finnas sarskilda miljokrav som sarskilda handikappskrav.
Kraven ar utover Boverkets befintliga regelverk och da kostar det extra. Genvad ser garna
samma regler for hela riket istdllet da konkurrensen tenderar att bli snedvriden.

Nar det byggs idag kan oprévade metoder anvdndas som kan bli fel férklarar Genvad.
Enstegstatade fasader ar ett exempel. Det har bolaget rakat ut for pa en fastighet. Fasaden
maste nu bytas mot en hog kostnad. Konsekvenserna av den nya metoden var inte tillrackligt
klara pa den tiden tolkar Genvad.

Besluten for att ta till nya metoder ligger i att forsdka fa ner kostnaderna. Det skall ga att ta
ut en hyra som folk har rad att betala. Nar bolaget gor kalkyler sa tar de hansyn till hur
mycket det kan komma att kosta samt hur hdog hyra som maste tas ut. Det finns en
smartgrans pa vad man kan ta ut upplyser Genvad. Bolaget vill inte gad med forlust i trettio ar
pa en fastighet. Da ar det ingen idé att bygga den.

4.4.6 Behovet av att silja en fastighet
Kungalvsbostader har avyttrat ett fatal fastigheter under sin tid. En av fastigheterna som
avyttrades senast var for att fa in pengar for att ha rad att bygga om berattar Genvad.

Bolaget avyttrade till en bostadsrattsforening. Det var en radhusbebyggelse dar de boende
sjalva bildade en bostadsrattsférening och lamnade in 6nskemal om att fa kopa ut den. Det
finns tydlig policy som beskriver vilka dnskemal om kép som skall tas under 6vervdgande.
Genvad fortsatter genom att klargora att bolaget inte séljer i centrala delarna av staden utan
det maste ligga lite utanfér. Det maste dven vara en viss typ av fastighet. Inga flervaningshus
saljs.

20



For bolaget innebdr en forsaljning ett viktigt tillskott. Byggs det om i ett
miljonprogramsomrade sa kan bolaget inte hdja hyrorna med lika mycket som de skulle
behova forklara Genvad. Detta gor att en forsaljning underlattar arbetet.

4.4.7 Kortisktiga placerare i branschen

Konsekvensen fran kortsiktiga placerare ar undermaligt underhaller av fastigheten anmarker
Genvad. Kortsiktiga placerare ser endast till vardestegringen av fastigheten. Det ar det som
ar vitsen av det. Men det ar inte Kungalvsbostaders linje klargér Genvad. Bolaget ar
langsiktigt gdllande dgandet. Det ar en del av andamalet. Kungdlvsbostader ar inte ute efter
nagra klipp pa forsaljningar forklarar Genvad. Syftet ar att forse Kungalv med hyresratter.

4.4.8 Marknadsvardering av fastighetsbestandet
Ett hogt marknadsvarde skapas av en helt uthyrd och val underhallen fastighet klargor
Genvad. Fastigheten maste aven ligga i ett omrade dar efterfragan ar hog.

Bestandets marknadsvarde éar signifikativt storre an det bokfora vardet vilket underlattar
samarbetet med bankerna. Bolaget har ett bra forhallande till sina langivare. Bolaget anses
vara valskott vilket det paverkar rantenivan pa lanen. Darfor ar det till fordel att ha en bra
icke synlig soliditet ocksa tydliggér Genvad.

Kungélvsbostdader gor egna marknadsvarderingar med hjilp av en programvara. Genvad
tycker att de programvaror som anvands for marknadsvarderingen fungerar relativt bra.
Bolaget jamfor nagra av de egna fastigheterna med de privata aktorerna som saljer mer
aktivt for att se att vardena ligger i ratt niva. Men marknadsvarderingen har egentligen ingen
storre betydelse mer dn att det inbringar fortroende hos langivare. Det ar egentligen bara en
fiktiv berdakning uppfattar Genvad. Det finns inga intentioner att sdlja fastigheter. Det ar inte
Kungalvsbostaders affarsidé.

Bolaget ar inte intresserat av att redovisa till verkligt viarde. Genvad anser det skulle vara
korkat da bolaget inte ar av den karaktdren. Att behéva andra pa resultatet pa grund av att
marknadsvardet gar upp eller ner ett ar har det inget med verkligheten gora forklara
Genvad. Sen kan det vara annorlunda for bérsnoterade bolag som lever pa att képa och
sdlja. Men i ett allmannyttigt bolag som inte handlar med fastigheter pa samma satt sa har
det ingen betydelse.

Genvad tror dock att verkligt virde i redovisningen av forvaltningsfastigheter ocksa kan

komma att sla sig in hos icke borsnoterade bolag. Tanken finns dar berattar Genvad. Att om
nagra ar sa kommer regelverket att vilja att alla fastighetsbolag skall redovisa pa det sattet.
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5. Diskussion

Kapitlet pdbdrjas med en kortare beskrivning om svarigheterna med vdrderingen av
férvaltningsfastigheterna. Ddérefter byggs tankegdngarna upp om de olika faktorernas vikt
och hur dessa samverkar fér att na studiens slutgiltiga syfte.

5.1 Vardering av forvaltningsfastigheter

Diskussionen om hur fastigheter skall redovisas kommer att fortga. Fragan som uppkommer
ar om aven onoterad fastighetsbolag kommer att borja redovisa sina forvaltningsfastigheter
till verkligt varde inom en snar framtid. Problematiken kring uppskattningen av det verkliga
vardet ar stort. Inte minst framkommer det i Lorentzons (2011) studie om borsbolagen som
idag redovisar till verkligt varde. Det verkliga vardet bidrar till en hel del missuppfattningar i
hur det ska tas fram.

Ett uppskattat forsaljningspris ar en battre definition av begreppet verkligt varde. Fragan ar
om pris ar samma sak som varde. Denna filosofiska standpunkt dr nagot Torfason (2010)
skrivit om i sin studie. Siffrorna som finns i redovisningen ger en stabil utgangspunkt men
omfattar inte alla varden som finns i forvaltningsfastigheterna.

Syftet med studien jag genomfoért var att fa reda pa vilka bestandsdelar som lyfter upp de
varden som uppkommer i forvaltningsfastigheter samt vilken betydelse det har for
bestandets marknadsvarde. Varde dimensionerna jag utgar ifran ar manniskor, byggnader
och ekonomi. Dessa dimensioner lyfts upp i boken Lundqvist, Polesie och Torfason (2011)
skrivit. Dessa faktorer ar grundldaggande for att kunna identifiera varden som finns i
forvaltningsfastigheter.

5.2 Vardegrunder

5.2.1 Relationen mellan hyresgasterna och fastighetsbolaget

Bolagen som berors av min studie 4&r mana om sina hyresgéaster vilket gor att en ndjd
hyresgast ar en prioritet. Argumenten lyder att om manniskor trivs sa stannar de langre,
fastigheterna omhandertas och omradet lyfts upp. Det ar bada fastighetsbolagen 6verens
om. Intresset fran de berdrda fastighetsbolagen angdende en ndjd hyresgast skall spegla sig i
det langa loppet. Synen ar att bolagets ekonomi gynnas av att félja en sadan linje.

Podngen som framfors av direktérerna ar tydliga. Det som omnamns &r anvandarvardet for
hyresgasten eftersom det i sin tur ger upphov till ett finansiellt varde for fastighetsbolagen
pa langre sikt. Det finansiella vardet uppstar genom att ndjda hyresgaster leder till att ett
specifikt omrade eftertraktas vilket gor att vakanserna och omflyttningarna minskar. Det
skapar stabila intdkter och mindre kostnader for omflyttningar och underhall. Vidare ar min
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tolkning att ett finansiellt varde uppnas ocksa genom en viss vardestegring av fastighetens
marknadsvarde med resonemanget som fors.

Dock uppkommer en del tveksamheter nar jag granskar det fran fastighetsbolagens aspekt.
Som det framkommer i empirin sa belastar oftast ndjda hyresgaster ekonomin en del.
Hyresgaster som forvantas bidra med att skapa ett finansiellt varde i form av populdra och
eftertraktade omraden och vidl omhandertagna hus forvantar sig manga ganger ett bra
underhall tillbaka. Ett rationellt tdnkande &r att det maste finnas en gréns i hur mycket
bolagen kan spendera. Dessutom far jag kdnslan av att det inte alltid ar sakert att det ger
resultat. Nu har dven lagandringen gjort att det ar inte bara det privatdgda fastighetsbolaget
som ar intresserad av att ga med vinst. Det allmannyttiga maste ocksa gora det nu. Bolagen
blir tvungna att stalla om.

En tydligare inriktning mot det kortsiktiga och ekonomiska hallet borjar att synas. Delvis
genom lagandringen for de allmannyttiga bolagen men dven pa grund av att redovisningen
till verkligt varde har fatt faste. Borsbolagen ar trots allt konkurrenter och ar med och
paverkar i branschen. Detta far mig att tdnka pa att det langsiktiga perspektivet dar en nojd
hyresgast ska skapa ett finansiellt viarde for fastigheten borjar att passera sitt bast fore
datum. Inte pa grund av att jag inte tror att hyresgaster kan paverka i det langa loppet utan
for att fastighetsbolagens fokusering har borjat skifta fran sjalva forvaltningen till ekonomin i
storre utstrackning. En storre inriktning mot ekonomi kan i min mening innebara att
kostnaderna och resultaten granskas med hogre frekvens.

5.2.2 Hyresregleringens betydelse for fastighetsbolagen

Hyrorna ar fastighetsbolagens intdkter vilket skapar ett finansiellt varde. Som empirin visar
sa skiljer sig synen pa hyressattningssystemet at direktorerna emellan. Ett av argumenten
talar for att en marknadshyra skulle konkurrera ut en potentiell svartmarknad med
hyresratter. Fortsattningsvis skulle underhallet och driften prioriteras. Det andra argumentet
belyser svarigheterna som uppkommer fér de manniskorna med mindre resurser att hyra en
storre lagenhet.

Att meningen skiljer sig &t i denna punkt kan foérklaras av att bolagen ar av olika slag. Aven
om det privatdgda bolaget i detta fall medger ett visst socialt ansvar sa har de allmannyttiga
bolagen ett samhallsansvar som regleras av lag. Dock innebar dndringen i hyreslagen att
laget pa fastigheten har fatt en storre vikt i hyresforhandlingarna. Bada bolagen &r positivt
instdllda med denna del av lagandringen trots att den ar relativt ny och nagot riktigt
genomslag har annu inte markts av.

Uppfattningen jag far ar aterigen rorelser fran en tidigare fokusering pa forvaltningen till
ekonomin. Vi befinner oss i en 6vergangsperiod inom branschen foér forvaltningsfastigheter.
Sakta men sdkert innebar lagen att vi ror oss mot en marknadshyra eftersom i efterfragade
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omraden sa okar hyran i snabbare takt. Spelreglerna for fastighetsbranschen har dndrat
karaktar. Hyrorna skall spegla omradets popularitet som det framkom i empirin vilket gor att
laget pa fastigheten ar hogst angelagen. Men som jag tidigare lyfte upp sa borjar ett bra
omrade hos manniskorna som bor dar.

Jag anser att ett marknadspris pa hyrorna kommer att behodvas for att understodja
underhallet och investeringarna. Det skulle underlatta for fastighetsbolagen att bedriva sin
verksamhet med inriktningen mot det langsiktiga perspektivet. Underhallet skulle kunna
forbattras vilket skulle gora att det finansiella vardet inte bara skulle baseras pa fastighetens
lage utan ocksd pa produktstandarden. Det skulle innebara att fastighetsbolagen
differentieras fran spekulanter som endast vill at vardestegringen. Byggandet skulle dven
underlattas vilket forbereder bolagen infor framtiden.

5.2.3 Underhallet skapar varde

Underhallet innebéar en kostnad for bolagen. Vill en fastighetsdgare endast at en fastighets
vardestegring ar det oftast forvaltningen och underhdllet som det dras ner pa. Men som
empirin vidare indikerar och som tidigare papekats i diskussionen sa ar underhallet centralt
bade for fastigheten som byggnad men adven for hyresgastens valmaende. Det handlar om
att skapa ett hogt anvandarvarde for hyresgasten och dven till att skapa ett finansiellt varde
for fastighetsbolagen.

Aterigen ar der langsiktigheten som styr. Jag bedémer det som att fastighetsbolagen skapar
ett hogre anvandarvarde for brukaren genom att tillhandahalla en val underhallen och
attraktiv produkt. Tillbaka forvantar det sig en ndjd hyresgast vilket frambringar ett
finansiellt varde som tidigare papekats. Fastigheten som byggnad behover ocksa underhallas
for att behalla sitt finansiella varde 6ver tid. | empirin framkommer det att en fastighet star
och forfaller kommer i slutandan att fa skador som kostar att reparera.

Noteringen jag gor ar att det dven har framkommer en del tveksamheter angaende hur
mycket underhallet i verkligheten paverkar ett potentiellt marknadsvarde. Det jag uppfattar
fran direktérerna ar att det idag ar laget som ar hogst angeldget i berdkningen av ett
marknadsvarde. Oftast jamfors det med fastigheter som salts och ligger pa samma lage. Vad
ett battre underhall kan innebara for det finansiella vardet ar inte glasklart. Kortsiktigt kan
det innebdra en hogre kostnad. Aterigen hamnar jag i samma resonemang dir det
kortsiktiga stalls mot det langsiktiga tankandet.

5.2.4 Framtiden halls dven i synfdlten

Att bygga bostader idag ar inte Iatt. Bada fastighetsbolagen ar 6verens om att kalkylerna inte
gar ihop nar det galler byggandet. Manga krav fran olika myndigheter kan gora det besvarligt
och 6ka produktionskostnaderna. Hyreslagarna satter manga stopp for vad som kan tas ut i
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hyran dven pa en nyproducerad fastighet. Det svara ar att fa ihop en ekonomi med en
produkt som skall halla och vara funktionsduglig om femtio ar.

Det finansiella vardet med att bygga forvaltningsfastigheter uppstar i langsiktigheten
indikerar empirin. Blickfanget ligget i bolagens Overlevnad. Det ar tydligt att det inte ar
snabba pengar bolagen ar ute efter nar de bygger. Det bygger for framtiden eftersom det ar
det aldre bestandet som ger en god avkastning. Avkastningen fran fastigheter som byggs
idag visar sig langt in i framtiden vilket gér det uppenbart att bolagen arbetar med
kontinuitet.

Sallsynt ar det ocksa att bolag som dessa avyttrar sina fastigheter da de utmarker sig genom
att vara langsiktiga &dgare. Affarsidén grundar sig inte pa vinster fran forsaljningar av
fastigheter utan av intdkterna de skapar fran hyresgasterna. Men ibland hdnder det att
bolagen blir tvungna att sélja nagon del av bestandet visar empirin.

Bada fastighetsbolagen har varit tvungna att salja fastigheter nagon gang. De beskriver en
liknande situation dar bolagen salde for att fa in likvida medel till investeringar i andra
projekt. Empirin demonstrerar att de berdrda bolagen vill frigéra kapital for att investera i
andra delar av verksamheten.

Som tidigare framhavts ar fastighetsbranschen beroende av bankernas kapacitet av att lana
ut kapital till fastighetsbolagen (Lundqvist et al, 2011). Fastighetsbolag maste manga ganger
sdlja vissa delar av bestandet for att renovera andra eller bygga nytt. Anledningen kan vara
att bolagen helt enkelt inte vill lana och har en fastighet som inte passar deras verksamhet
som de kan sédlja. En annan mojlighet ar att det inte funnits nagon langivare som kunnat
stalla upp med finansieringen. Bolaget maste darmed ta dessa beslut for att halla framtiden i
liv.

5.2.5 Marknadsvardets betydelse

De undersokta fastighetsbolagen anvander sig av anskaffningsvardet nar de redovisar sina
tillgangar. Direktorerna ar ense om att deras bolag inte ar intresserade av att redovisa till ett
verkligt varde som skulle paverka balans- och resultatrakningen.

Bolagen utfor trots det marknadsvarderingar av sitt bestand. Varderingen anvands av
bolagen for att visa att soliditeten i verkligheten ar béattre. Det skapar ett fértroende hos
langivarna. Bada bolagen har betydande 6vervarden pa sina fastigheter vilket dven skapar en
form av trygghet. Marknadsvardet har for ovrigt ingen betydelse da bolagens verksamhet
inte grundar sig pa att handla med fastigheter. Tanken &r att dga langsiktigt.

Emellertid kan det sdgas att marknadsvardet i dessa fastighetsbolag vaxer fram fran de
underliggande bestandsdelarna som denna uppsats behandlar. Det ar ett samspel mellan
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hyresgésterna, underhallet, investeringarna och transparensen i ekonomin. Aven hyrorna ar
en viktig faktor da marknaden ar reglerad. Arbetet bolagen utfor ar kontinuerligt for att
frambringa en stabil avkastning i nuet samtidigt som bolagen forbereder sig for framtiden.
Teorin som framfors av direktérerna ar att ett bra marknadsvarde skapas fran en val
underhallen fastighet med belatna hyresgaster och som ligger i ett eftertraktat omradet.

Bemarkelse skall laggas i meningen dessforinnan att den endast behandlar en fastighet.
Varje fastighet ar unikt. En fastighet har sina unika hyresgaster, en egen plan fér underhall
samt frambringar en specifik avkastning. | Lorentzons (2011) avhandling framkommer att
fastigheternas unikhet ar en av svarigheterna vid varderingen. Detta pa grund av att
skillnaderna ar betydande for att endast utga fran jamforelser med utférda transaktioner pa
marknaden. Det gor att faktorerna som behandlas i denna uppsats har betydelse for
fastigheterna marknadsvarde.

Det svara ar dock att fordela faktorernas vikt i det som ska skapa ett finansiellt varde i form
av en vardestegring. Det ar en bransch som har férandrats och som till stor del har en
marknad som styrs av laget pa fastigheterna. Fokuseringen ligger i allt storre grad mot det
ekonomiska hallet vilket innebér att forvaltningen haller pa och tappa mark. Parametrarna
nojda hyresgaster och produktstandard &r svara att satta siffror pa. Vad de innebar for
fastighetsbolagens finansiella varde ar svart att bedéma. Det som fastighetsbolagen
upplever ar att det skapar ett hogre anvandarvarde for brukaren vilket ar linjen for en
affarsidé som grundades i en tid langt fore varan.

Slutligen kan det papekas att likt Jansson & Polesie (2011) sa ger siffrorna som framkommer i
form av ett marknadsvarde endast en forenklig av verkligheten. Som jag tidigare beskrev i
diskussionen sa kan det vara svart att avgéra de ovannamnda faktorernas betydelse i exakta
siffror. Dock maste bolagen beakta dessa for verksamhetens fortgang. Tanken som slar mig
ar att syftet bakom dessa fastighetsbolag gar utanfor den realiteten som siffror kan beskriva.
Men trots att marknadsvardet ar en konkret siffra sa underlattar den bolagens fortlevnad
och forblir pa sa satt en del av verksamheten. Marknadsvardet ar endast en del av hela
verkligheten dessa bolagen maste handskas med.
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6. Reflektion

Avsnittet inleds med egna eftertankar som uppstdtt i samband med studiens férdigstéllande
och avlutas med férslag till fortsatt forskning.

6.1 Egna eftertankar

Som jag framforde i diskussionen ar en battre definition pa verkligt vardet ett uppskattat
forsaljningspris. Detta gor att vardera en fastighet till ett marknadsvarde ar egentligen att
satta en prislapp pa den. Lardomen jag tar ifran min studie ar att det ar lattare sagt an gjort.
Marknadsvardet pa forvaltningsfastigheter boérjar i vardegrunder som ar svara att satta
siffror pa. Det finns inte heller nagon perfekt marknad for forvaltningsfastigheter. Varje
fastighet anses ocksa vara unik. Svarigheten ligger i att fa fram tillforlitligt pris pa nagot som
inte skall sdljas och som inte liknar ndagot som har salts.

Kunskapen jag tar med mig ar att utgangspunkten for fastighetsbolagen jag undersokte ar
att fastigheterna ses som ett hem fér manniskor. Det ar nasta helt omaijligt att satta ett pris
pa det. Detta gor att dessa fastighetsbolag dr mer intresserade av forvaltningsdelen av
verksamheten an vad de ar av ekonomin manga ganger. Kanslan jag far av bolagen ar att
ekonomin |6ser sig sjalv pa langre sikt. Men nu borjar det réra sig i andra riktningen.

Verklighet pavisar att marknadsvardet spelar en viktig roll for fastighetsbolagens
verksamhet. Trots att det anses vara en fiktiv siffra som endast pa satt och vis speglar
verkligheten. Poangen &r att de hjalper bolagen att lana for att kunna gora investeringar. Det
gor att langivarna kdnner sig trygga. Egentligen ar det bankerna och kreditinstituten som ar
mer intresserade av dessa siffror d@n sjalva fastighetsbolagen.

Sammanfattningsvis ar min synpunkt att en fastighets pris ar i hog grad beroende av de
faktorer som berdrs av denna uppsats. Enligt min tolkning kommer detta dock endast att
bemarkas nar fastigheten séljs. Det vill sdga nar en riktig transaktion uppkommer.
Marknadsvardet som tas fram ar endast till for en sund relation med langivarna som jag
tidigare anmarkt. Priset som faststalls ar uteslutande en uppskattning som oftast inte tar
hansyn till alla bestandsdelar som finns da dessa ar ensamma av sitt slag beroende pa vilken
fastighet det galler.

6.2 Forslag till fortsatt forskning

— En studie som beror en fastighet dar hyresgasternas synpunkt ocksa formedlas. Kan
hyresgaster verkligen paverka en fastighets marknadsvarde? Vart gar gransen for
underhallet som kan bedrivas?

27



— En bredare studie om fastighetsbolagens syn till hyresregleringen? Kommer den nya
lagen att gynna och pa vilket satt? Leder det till att underhallet forbattras och att
produktstandarden ges ett storre utrymmer vid varderingen?

— Genomfbrandet av en studie som aven tar upp ett borsbolags perspektiv pa
marknadsvardets betydelse. Har ett borsbolag mojligtvis fler anledningar till att
berakna fram ett marknadsvarde pa sitt bestand?

— Vad anser langivarna om marknadsvardet? En studie som grundar sig pa perspektivet

langivarna har nar ett marknadsvarde pa en forvaltningsfastighet tas fram samt vad
de anser vara betydelsefullt i den berakningen.
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Bilaga 1

Frageguide

1. Vad innebar nojda hyresgaster for bolagets ekonomi?

2. Vad betyder ndjda hyresgaster for era byggnader?

3. Pa vilka satt bidrar byggnaderna/fastigheterna for att fa nojda hyresgaster?

4. Hur underhaller ni era byggnader och vad bidrar det till?

5. Vilka faktorer tas det hansyn till ndr ni gor en investering i form av en storre renovering?
6. Vilka faktorer tas det hansyn till nar ni gor en investering for att 6ka fastighetsbestandet?

7. Har ni nagon gang avyttrat en fastighet och vilka anledningar kan det finnas bakom ett
sadant beslut?

8. Vilka problem kan ni se med kortsiktiga investeringar?
9. P4 vilket satt kan ekonomiska bekymmer vara skadliga for ett fastighetsbolag?

10. Marknadsvarderar ni era fastigheter och vilken eventuell betydelse har det for bolaget?
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