Handelshogskolan

VID GOTEBORGS UNIVERSITET

Fastighetstransaktioner
— En studie av beslutsspaverkande faktorer vid fastighetstransaktioner.
JONAS KROK
Magisteruppsats inom foretagsekonomi
Management

Hostterminen 2012
Handledare: Torbjorn Stjernberg



Forord

Jag skulle har vilja rikta ett stort tack till Torbjorn Stjernberg for véldigt god hjélp genom sin
roll som handledare.

Vidare skulle jag vilja tacka de foretag som stéllt upp pa intervjuer och darmed mojliggjort
studien.

Goteborg, 2013

W

Jonas Krok



Sammanfattning

Magisteruppsats inom féretagsekonomi, Handelshogskolan vid Goéteborgs universitet,
Management, HT 2012

Forfattare: Jonas Krok
Handledare: Torbjorn Stjernberg
Titel: Fastighetstransaktioner

Bakgrund och problem: Det svenska fastighetsbestandet uppgar till ett varde pa omkring
10 000 miljarder svenska kronor, vilket gor det till den storsta typen av férmdgenhetstillgang i
Sverige. Sedan den svenska fastighetskrisen pa 1990-talet har bostadsfastighetspriserna okat
med i genomsnitt narmare 7 procent per ar. Vardet pa fastigheten kan ses som ett matt pa dess
framtida nyttor och ett séljande foretag ser saledes en nytta i sitt beslut att sélja samtidigt som

koparen gor en annan beddmning och véljer att forvérva fastigheten.

Syfte: Studien syftar till att belysa vilket beslutsunderlag som tas i beaktande av kdpare
respektive séljare vid en fastighetstransaktion och darmed att underséka vad som driver
agarbytet. Vidare avses det &ven undersokas vilka faktorer som driver marknadsutvecklingen
och vad som ligger bakom de prishgjningar som férekommit under 2000-talet.

Metod: Studien har genomforts med en kvalitativ och deduktiv ansats. Den teoretiska
utgangspunkt som anvants i studien togs fram genom en forstudie innehallande tidigare gjorda
studier pa omradet, samt relevant litteratur. Studien har inriktats mot fastighetsforetag som

aktivt arbetar med beslut gallande avyttring eller forvarv och som drivs i vinstsyfte.

Resultat och slutsatser: Tva transaktioner studerades och det stod relativt tidigt klart i bada
fallen att besluten att sélja i huvudsak inte var relaterade till en analys, utan snarare till
personliga skél. Géllande koparna framkom det att en av dem valde att forbise flera
analysmoment, medans den andre anvéande sig av en omfattande analys. Vardeutvecklingen
forefaller till stor del ha drivits av ett begrénsat utbud i kombination med forvantningar om

framtida vardeutveckling.

Nyckelord: Beslut, beslutsfattande, beslutspaverkande faktorer, rationalitet, begransad

rationalitet, forvaltningsfastigheter, fastigheter, avyttring, forvéarv.
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1. Inledning

Kapitlet inleds med en bakgrund till det studerade @&mnet, samt en problemformulering.
Darefter formuleras studiens syfte, foljt av en beskrivning av studiens disposition.

1.1 Bakgrund
Enligt Fastighetsnytt (2011) uppgar det svenska fastighetsbestandet till ett varde pa omkring

10 000 miljarder svenska kronor, vilket innebdr att det & den storsta typen av
formogenhetstillgang i Sverige. Fastighetsmarknaden har en tydlig paverkan pa hela
samhéllsekonomin, vilket blev patagligt vid den svenska fastighetskris som intraffade i borjan
pa 1990- talet. Krisen foregicks av en period med en kraftig prisutveckling pa
bostadsmarknaden och en genomsnittlig arlig 6kning pa narmare 13 procent under de tio ar
som foregick krisen. Efter tva ars kris, med en nedgang pa 13 respektive 14 procent borjade
dock priserna stiga igen och har sedan dess 6kat med i genomsnitt narmare 7 procent per ar
(SCB, 2012). Enligt Savills (2012) uppgick transaktionsvolymen fér 2011 till 96 miljarder
svenska kronor, vilket ar en minskning fran féregaende ar da transaktionsvolymen uppgick till
110 miljarder. Savills (2012) havdar att det finns ett starkt intresse fran internationella
investerare, vilka stod for knappt 17 procent av transaktionsvolymen, trots att de ofta ser den
svenska marknaden som relativt dyr och saledes blir éverbjudna av inhemska aktorer. Av den
totala transaktionsvolymen har segmentet bostadsfastigheter under de senaste fem aren
genomsnittligen utgjort ungefar 30 procent av transaktionsvolymen, vilket enligt SCB (2012)
utgor ett genomsnitt pd 1160 salda fastigheter per ar. Bakom dessa transaktioner star alltsa en
kopare och en saljare, vilka enligt Greer & Kolbe (2003) har olika paverkande faktorer for de
beslut som ligger bakom forsaljning respektive forvarv. Det gar genom flertalet studier (ex:
Lind & Persson, 2005; Krok & Martensson, 2012, Ahlstedt & Danas, 2008) att skapa en bild
over faktorer (ex: fastighetsanalys, ortsanalys, direktavkastningsmetoder, makroekonomi och
fastighetsmarknadsanalys) som anses vara viktiga att ta i beaktande vid beslut.
Enligt IPD Svenskt bostadsindex (2012) uppgick den genomsnittliga totalavkastningen for
bostadsfastigheter under 2011 till 7,7 procent varav 2,8 procent utgjordes av direktavkastning
och 4,9 procent av vardeforandring. Enligt Tuvéne (2005) kan vardet pa fastighetens ses som
ett matt pa dess framtida nyttor och ett saljande foretag ser saledes en nytta i sitt beslut att
sdlja samtidigt som koparen gor en annan beddmning och valjer att forvérva fastigheten.
Fastighetsmarknaden har alltsa under slutet pa 1900-talet och bdrjan pa 2000-talet praglats av

vardedkning och saledes vacks aven fragan vad som driver den.



1.2 Problemformulering
Enligt Lekander & Soderberg (2011) bestdr en fastighets avkastning av tva komponenter,

vardeforandring och direktavkastning. Direktavkastningen &r av erfarenhet att doma stabil
over tid medan vardeforandringen préglas av storre férandringar, dock med den gemensamma
namnaren att den pa den svenska marknaden varit nastan uteslutande positiv. Vidare namner
Lekander & Sdderberg (2011) tre faktorer som har en direkt paverkan pa fastighetsvardet,
namligen hyresnivan, direktavkastningskrav och forvaltningskostnader. Dessa faktorer lyfter
fram vikten av att sérskilja bostadsfastigheter fran lokalfastigheter pa grund olika regler vid
faststéllandet av hyra och avtalstid. Enligt Fastighetsdgarna (2003) géller fri hyressattning for
lokaler, vilket innebér att hyran vid stor efterfragan kan sattas hogre an vad den skulle gjort
vid svag efterfragan, och saledes styr marknadsefterfragan och dess preferenser hyresnivan.
Gallande bostadsfastigheter fungerar dock saval hyressattningen som hyrestid annorlunda.
Fastighetségarna (2003) poangterar hur hyressattningen pa bostadsmarknaden ar reglerad och
styrs av bruksvardessystem, vilket innebar att forhandlingar, jamforelseobjekt och framforallt
allmannyttans hyresnivaer styr dven 6vriga hyresnivaer. Genom skillnader i lagstiftning kan
det alltsd goras ett antagande att bostadsfastigheter praglas av mindre vardeférandringar an
lokalfastigheter, vilket dven framkommer genom statistik fran SCB (2012). Enligt denna
statistik framkommer att den genomsnittliga arliga utvecklingen av hyror i bostadsfastigheter
mellan 2004 och 2012 varit 2,5 procent, samtidigt som inflationen legat pa 1,7 procent. Detta
kan sattas i relation till prisutvecklingen pa bostadsfastigheter som under samma period legat
pa 7 procent. Saledes foreligger det en relativt kraftig arlig vardedkning som inte kan
forklaras av varken av forandringar i hyresnivan, forvaltningskostnader eller, baserat pa
statistik fran IPD Svenskt fastighetsindex (2012), direktavkastningskrav. Edlund och Higberg
(1993) beskriver hur det i slutdandan ar individen som gér en beddmning utifran sin egen
rationalitet och den information som finns att tillgd. Gallimore, Gray & Hansz (2000)
argumenterar for vikten av att se till vad som kan bendmnas den manskliga faktorn, dar
forvantningar, hog optimism eller ignorans kan leda till leda till att en affar genomfors till ett

hogre pris an vad fastighetens marknadsvéarde egentligen uppgar till.

1.3 Syfte
Studien syftar till att belysa vilket beslutsunderlag som tas i beaktande av kdpare respektive

séljare vid en fastighetstransaktion och darmed att undersoka vad som driver dgarbytet.
Vidare avses det dven undersokas vilka faktorer som driver marknadsutvecklingen och vad

som ligger bakom de prishdjningar som forekommit under 2000-talet.



1.5 Disposition

Inledning

Referensram

Metod

Empiri

Analys

Slutsats

e | detta kapitel ges en bakgrund till valt amne
vilket resulterar i en problemformulering samt
beskrivning av syftet.

e | detta kapitel behandlas, utifran ett teoretiskt
perspektiv, faktorer som paverkar
beslutstagandet vid en fastighetstransaktion.

¢ | detta kapitel presenteras de metodval som
anvantsi studien.

¢ | detta kapitel behandlas resultatet av de
genomforda intervjuerna.

e | detta kapitel analyseras resultatet fran de
genomforda intervjuerna.

o | detta kapitel presenteras de slutsatser som
framkommit genom studien.

Figur 1.1: Studiens disposition (Egen figur)



2. Referensram

| foljande kapitel presenteras, baserat pa litteraturgenomgangen, faktorer som paverkar
beslutsfattandet vid fastighetstransaktioner.

2.1 Investeringsanalys
Investeringsanalysen kan trots sitt namn syfta till att undersdka mdojligheterna till att antingen

investera i eller avyttra en fastighet. Lind & Persson (2011) beskriver i likhet med Greer &
Kolbe (2003) hur det primart ingar fyra stycken analysnivaer i en investeringsanalys. Dessa

nivaer & makroekonomi, ortsanalyser, fastighetsmarknadsanalyser och fasighetsanalyser.

2.1.1 Makroekonomiska faktorer
De ekonomiska omvarldsfaktorer som framst paverkar fastighetsbranschen &r enligt Lind &

Persson (2005) ekonomisk tillvaxt, inflation och ranteniva. Dessa faktorer kan givetvis inte
paverkas av en beslutsfattare, men ar av stor betydelse dd de har en direkt paverkan pa
fastighetsbestandets vérde. Ekonomisk tillvaxt méts genom forandringen av BNP over tid.
BNP kan beraknas pa flertalet olika satt men enligt Lind & Persson (2005) &r den vanligast
forekommande metoden inom fastighetsbranschen att se till en summering av
foradlingsvarden, alltsda den skillnad som uppstar mellan forséljningsintakt och
inkopskostnader. Denna tillvaxtniva paverkas, pa lang sikt, av en rad olika faktorer sasom
antal arbetade timmar, innovationstakt och investeringsniva. Inflation, vilket innebar en
stegring av den allménna prisnivan, mats vanligen genom konsumentprisindex. Lind &
Persson (2005) belyser dven att det vid skapandet av index bestams olika vikt for olika varor,
samt att det tas hansyn till det genomsnittliga hushallets konsumtion. Om den totala
efterfragan &r storre dn det totala utbudet pa varor och tjanster, samt att en lénestegring sker,
uppstar inflation. Denna kan vara antingen forvantad eller ovéantad, vilket paverkar
samhallseffekterna. Vid ovantad inflation gynnas lantagare medan langivare missgynnas,
nagot som skulle kunna antas paverka fastighetsbolagen i olika grad. (Lind & Persson, 2005)
Awven rantenivan antas enligt flertalet studier (Ahlstedt & Dands, 2008; Lind & Persson, 2005;
Krok & Martensson, 2012) ha en beslutspaverkande inverkan gallande fastighetstransaktioner.
Ranta kan beskrivas som det pris som sétts pa att fa lana pengar, baserat pa utbud och
efterfragan. Lind & Persson (2005) beskriver hur rantan paverkas av inflationstakten och hur
langivaren, vid inflation, far tillbaka sina pengar till ett mindre varde an vad denne lanade ut
till fran en borjan. En hog inflationstakt skulle alltsa enligt detta resonemang gynna
fastighetsforetag med en hog belaning. Dock héjs rantenivan vid hog inflation som ett resultat

av minskat laneutbud och férandrade forvantningar. Saledes blir det enligt Lind & Persson



(2005) viktigt att skilja pa den nominella och reala rantan, dar den nominella anger det belopp
som betalas i kronor medan den reala innebar att langivaren far battre kopkraft an vad denne
hade fran borjan, vilket alltsd kan sdgas utgora skillnaden mellan inflationstakten och den

nominella rantan.

2.1.4 Ortsanalys
Ortsanalyser syftar enligt Persson (2011) till att skapa en bild av ortens geografiska och

ekonomiska forutsattningar, dar fokus naturligtvis hamnar pad framtida utveckling.
Analysen bestar av fyra huvudsakliga omraden; infrastruktur, lage, befolkning och naringsliv.
Infrastruktur  syftar till system for transport av varor, energi och personer.
Lage handlar om den analyserade ortens geografiska position saval som dess forhallande till
andra orter. Begreppet befolkning syftar till faktorer sdsom befolkningstillvéxt,
befolkningsstorlek, utbildningsniva, inkomstnivaer, aldersfordelning och
sysselsattningsnivaer. Gallande naringsliv sa innefattar det analys av olika vardeférandrande
aktiviteter som finns inom den orten som ska analyseras, exempelvis myndigheter, féreningar
och savil privata som offentliga foretag. Krok & Martensson (2012) beskriver hur dessa
parametrar tillsammans utgor forutsattningarna for bedémning om framtida hyresnivaer,
vakanser och marknadsutveckling. Avslutningsvis ar det vért att nd&mna att Persson (2011)
poangterar att olika fastigheter paverkas i olika grad av tidigare namnda geografiska,
demografiska och naringslivsfaktorer och att fastighetens karaktaristiska egenskaper maste tas

i beaktande &ven har for att inte ortsanalysen ska bli missvisande.

2.1.2 Fastighetsmarknadsanalys
Enligt Persson (2011, s.288) syftar en fastighetsmarknadsanalys till att skapa en bild av

“grundlaggande marknadsdata som betalda priser pa jamforbara fastigheter,
direktavkastning, omsattning, marknadsaktorer och fastighetsrelaterade férvaltningsdata som
marknadsmaéssiga hyror, drift- och underhallskostnader, vakansnivaer, skattebelastningar”
vilket illustreras i figur 2.1.

Forvaltnings-

data
Makrkpads- Fastighets- Priser
aktorer marknads-
analys
L Direkt-
Omsattning avkastning

Figur 2.1: Fastighetsmarknadsanalysens olika delar (Krok & Martensson, 2012)



Vidare beskriver Lind & Persson (2005) dess tva huvudsyften som anges vara dels att
anvandas som underlag for att utvdardera marknaden och tolka realiserade fastigheters
vardering och dels att fungera som dataunderlag for en marknadsmassig vardebedémning.
Séledes blir det jamforande momentet av central betydelse och baseras alltsd pa att den
fastigheten som ska vérderas satts i relation till tidigare realiserade objekt, vilket innebar att
fastighetens olika karaktaristika kommer paverka fastighetens varde. Gallande dessa
karaktaristika ar det ar enligt Persson (2011) viktigt att se till vakansnivaer, hyresnivaer,
direktavkastning och satta dessa i relation till de allméanna nivaerna som rader pa marknaden
for att darigenom fa underlag for beslut gallande investering eller avyttring.
Direktavkastningen ar alltsa en av de mest centrala aspekterna vid vérderingen av en fastighet
och Lindh & Lundstrom (2009) definierar den forenklat som relationen mellan driftnettot och
det noterade priset pa fastigheten, alltsd fastighetens driftnetto dividerat med fastighetens
marknadsvérde. Driftnettot i sin tur kan ses som hyresintakter minus drift- och
underhallskostnader, vilket gallande bostadsfastigheter innebar att det &r svart att utéva nagon
storre paverkan pa driftnettot da mojligheten till 6kade hyresintakter ar begransad enligt lag.

2.1.3 Fastighetsanalys
Enligt Pettersson & Sevenius (2000) har en fastighetsanalys historiskt sett skett pa initiativ

fran koparen, ndgot som har kommit att forandras pa dagens marknad dar det nastan
uteslutande gors en fastighetsanalys aven fran séljarens sida, for att darigenom fa en battre
bild av fastighetens status och vérde. Fastighetsanalysen bor enligt Lind & Persson (2011)
bestd av tre delar; en juridisk, en ekonomisk och en teknisk del. Saledes omfattas alla

omraden med information direkt kopplad till fastigheten.

Den ekonomiska analysen kan antigen goras pa fastighetsniva eller pa, bolagsniva, vilka
skiljer sig markant at beroende pa att den pa bolagsniva innehaller fler faktorer, exempelvis
personal etc. Ekonomisk analys kan enligt Nordlund (2011) delas upp i tre évergripande
delar; analys av hyresinbetalningar, analys av driftutbetalningar och analys av
underhallsutbetalningar. Det poéangteras aven att det ar viktigt att den ekonomiska analysen
som begrepp inte ska vara definierad pa ett sadant satt att det pa forhand ar givet vilka poster
det &r som skall inga, han foreslar dock de tre 6vergripande delarna som en utgangspunkt for
en analys pa fastighetsniva. Sett till hyresinbetalningar ar det exempelvis viktigt att se till
I6ptider pa existerande hyreskontrakt, vakansgrad, lokalernas flexibilitet, skillnader mellan
nuvarande hyresniva och marknadshyra, bedémning av hyresgasters betalningsférmaga etc.

allt for att pa basta satt kunna gora en helhetsbedomning av framtida hyresinbetalningar.



Informationsunderlag anskaffas, enligt Nordlund (2011), vanligen genom att hyresavtalen
begars in, samt att eventuella lokalhyresgasters verksamhet analyseras. Vid pagaende
forvaltning finns med storsta sannolikhet dven en forvaltningsplan upprattad, vilken &ven den
kan fungera som en utgangspunkt for analys. Enligt Bjorklund, Mattson & Nordlund (2005)
innehaller forvaltningsplanen normalt sett information om fastighetens ekonomiska utfall
historiskt sett, samt en budgetprognos fér kommande ar. Denna information baseras pa
redovisningen vilket alltsd innebar att redovisningens kvalitet och tillgangligheten pa

detaljerad information styr forvaltningsplanens kvalitet.

Gallande den tekniska analysen ar det viktigt att ta i beaktande att varje byggnad besitter olika
egenskaper, sdsom konstruktion, tathet, form och storlek, vilka paverkar allt fran intensiteten
pa underhall till byggnadens energiforbrukning. Enligt Ejermark & Ekelund (2005) syftar den
tekniska analysen till att konstatera, analysera och utvardera effekter som ovanstaende
egenskaper kan paverka. Det beskrivs hur den mest forekommande analysen &r en
overlatelsebesiktning, vilken aven fyller ett juridiskt syfte i och med jordabalkens regler om
undersokningsplikt. Besiktningen omfattar enligt Ejermark & Ekelund (2005) fyra moment:
granskning av handlingar, riskanalys, okuldr besiktning och eventuellt forslag till en fortsatt

utredning.

Den tredje delen i fastighetsanalysen utgors alltsa av en juridisk analys, vilken normalt sett
utfors av jurister specialiserade pa fastighetsjuridik. Den handlar enligt Dahlin (2011, s.388)
om att ’genomlysa och analysera samtliga férhallanden av juridisk karaktar som kan paverka
agandet av fastigheten saval positivt som negativt och som man bor ha kannedom om innan
man prissdtter och beslutar om forvirv av objektet.”. Har bor det belysas att det ur
fastighetsutvecklingssynpunkt ar viktigt att redogoéra for vilka mojligheter som finns for att
forandra och foradla fastigheten och darigenom 6ka vérdet. Dahlin (2011) belyser att en stor
del av den juridiska analysen handlar om att bedéma miljorisker som kan paverka fastighetens

varde och dven innebéra direkta kostnader i form av exempelvis saneringskostnader.



2.2 Beslutsteori
Beslutsteori ar ett tvarvetenskapligt &mne som enligt Hansson (1994) syftar till att beskriva

hur det gar till nar beslut fattas. Modern beslutsteori har varit under utveckling sedan mitten
pa 1900-talet och har paverkats av bidrag fran flertalet olika akademiska discipliner. Hansson
(1994) havdar att beslut i de flesta fall inte fattas momentant utan att det gar att dela in
beslutet i olika steg och skapa en process. Vidare argumenteras det dven for vikten av att
skilja pa normativ och deskriptiv beslutsteori. Deskriptiv beslutsteori handlar om hur beslut
faktiskt fattas, medan normativ beslutsteori férenklat sdgas handla om hur beslut bor tas for

att maximera nyttan, vilket alltsa forutsatter att fullstandig rationalitet rader.

2.2.1 Rationalitet
Marsch (1991) beskriver i likhet med Henneberry, Rowley & Roberts (2012) att det &r vanligt

att beskriva beslutsfattandet utifran ett perspektiv dar det ses som ett medvetet beslut dar
handlingarna baseras pa att det finns olika alternativ och att beslutsfattaren har kunskap om
dessa och vet dess konsekvenser, samt att det i slutdndan finns en beslutsregel som avgor
vilket handlingsalternativ som ar mest lampligt. Beslutet bygger alltsa pa rationalitet vilket
enligt Brunsson (1998) dar en process dar beslutsfattarna kénner till alla relevanta
handlingsalternativ och konsekvenserna av dessa. Saledes ar enligt Brunssons (1998)
resonemang ett beslut dar man forbisett nagon paverkande faktor ett irrationellt beslut.
Géllande fastighetstransaktioner innebdr detta exempelvis att alla investeringsanalysens delar
maste tas i beaktning och att om den som investerar i eller avyttrar en fastighet valjer att
bortse fran t.ex. makroekonomisk paverkan, sa kommer beslutet att betraktas som irrationellt.
Vidare beskriver March (2006) hur synen kan anses besta av tre komponenter, abstraktioner,
data, beslutsregler. Abstraktioner innebdr modellering av situationer dar det identifierats olika
variabler, strukturer och handlingsalternativ att forhalla sig till. Begreppet data syftar till
historisk information om organisationen som ska fatta beslutet, samt information om det
system som den befinner sig i. Den tredje komponenten utgors av beslutsregler som handlar
om férhallningssatt gallande hur olika alternativ ska Overvagas, hur konsekvenser ska
bedémas, for att kunna fatta ett beslut som har de bésta forvantade konsekvenserna utifran
organisationens syfte, mal och véarderingar. March (2006) beskriver hur denna ideologiska
forestallning alltsa innebdr att handling ska baseras pa ett rationellt beslut utifran
valmojligheter och utvdrdering av dessa, och inte av tradition eller rutin.
Beslutet ska enligt detta synsatt utgd fran noggrant Overviagda analyser av framtida

konsekvenser och nyttomaximering och inte fran kansla, intuition eller exkludering av data.



2.2.2 Normativ beslutsmodell
Henneberry, Rowley & Roberts (2012) har utifran denna forestallning skapat en normativ

modell, for att beskriva beslutsprocessen, baserad pa tidigare studier av Eilon 1969; Farragher
and Kleinman, 1996; Feeney et al., 2000; Gallimore et al., 2000; Hargitay and Yu, 1993; Jaffe
and Sirmans, 1995; Phyrr et al., 1989; Tyebjee and Bruno, 1984.

Faststallande av
investeringsmal och
beslutskriterium

Applicering av Avvagning mellan
beslutskriterier fastigheter

Sallning av olampliga
fastigheter

Upprattande av en

beslutsstrategi Utafallsprognos

Informationshantering
inklusive analys av
marknadsforhallanden

Forhandling om valt
objekt

Sokning efter lampliga
objekt

Figur 2.2: Investeringsprocessen (Omarbetning av Henneberry, Rowley & Roberts, 2012)

| det forsta steget handlar det alltsi om att faststalla malet med investeringen och vilka
beslutskriterier som ska styra den. | detta steget beslutas det alltsd kring vilken typ av
fastighet som ska forvarvas, dess geografiska l&ge, avkastningskrav etc. | nésta steg handlar
det om att uppratta en beslutsstrategi for att sedan kunna borja soka efter lampliga objekt. Nar
investeraren vél funnit olika objekt startar nasta steg som handlar om att hitta information om
de aktuella fastigheterna samt att satta denna i relation till de marknadsforhallanden som
rader. | det femte steget gors prognoser baserat pa den information som funnits i det tidigare
steget. Prognoserna syftar till att bedoma avkastning, risk, etc. Det sjatte steget gar ut pa att
jamfora investeringsalternativen med de kriterier som det beslutats om i tidigare steg. Har gor
Henneberry, Rowley & Roberts (2012) antagandet att investeraren &r rationell och att
beslutsfattandet sker utan kompromisser. | nasta steg handlar det om att jamféra de olika
fastigheterna for att darigenom kunna skapa en uppfattning om vilken av dem som &r den
mest intressanta investeringen. Resterande del av processen handlar om att valja bort de
fastigheter som av nagon anledning anses mindre lampliga och sedan inleda foérhandlingar i

syfte att forvarva det mest intressanta objektet.



2.3.1 Begransad rationalitet
March (1978) poangterar att rationella beslut baseras pa antaganden om framtiden vilket latt

kan leda till vasentliga fel. Brunsson (1998) for ett liknande resonemang och argumenterar for
att studier visar pa hur beslutsprocesser oftast speglas av irrationella drag dar beslutsfattarna
undersoker fa alternativ och har begrénsat underlag for beddmning av dess konsekvenser.
Detta leder enligt Choo (2006) till att de beslut som fattas snarare ar tillfredsstéllande &n
ultimata och beslutsfattaren kommer alltsa enligt detta resonemang fatta det beslut som denne,
baserat pa sin egen begransade rationalitet, anser stimma 6verrens med de investeringsmal
och beslutskriterium som satts upp i ett tidigare skede enligt Henneberry, Rowley & Roberts
(2012) modell. Aven Simon (1957) ifrdgasatter det resonemang som den rationella modellen
grundar sig pd, med utgangspunkt i att den rationella modellen grundar sig pa att
beslutsfattaren har tillgang till och kunskap om all den information som kan paverka det
beslut som fattas, vilket givetvis inte ar mojligt att ha. Simon (1957) poéngterar istéllet, i
likhet med Brunsson (1998), att beslutsfattaren ofta har ofullstandig information att tillga och
att stravan efter fullstandig rationalitet darmed begransas av bristande kunskap, saval som
individens formaga att pa ett objektivt satt bearbeta den information den har att tillga.
Vidare betonar March (2006) hur komplexiteten av detta problem okar ju mer féranderlig
omvarlden och namner ytterligare tva faktorer som forsvarar rationalitet; casual complexity
och forvéaxling av matbarhet och relevans. Casual complexity handlar om att de system som
analyseras &r betydligt mer komplexa dn vad som kan hanteras av analysmodeller och de som
bearbetar analyserna. Forvéxling av métbarhet och relevans syftar till att vissa faktorer av
naturliga skal ar lattare att uppskatta an andra, vilket kan leda till problematiken att dessa
variabler tenderar att behandlas som mer relevanta och riktiga &n de som ar svarare att mata,
trots att dessa i manga fall kan vara lika viktiga eller viktigare. Ytterligare en aspekt som
begransar rationaliteten i en beslutsprocess &r vad som kan bendmnas den manskliga faktorn
och som har studerats av Gallimore, Gray & Hansz (2000). Den manskliga faktorn syftar till
att beslutsfattare anvander sig av subjektiva kanslor, sdsom intuition och magkansla, istallet
for objektiv data. Som exempel beskriver Brunius & Wejdmark (2010) i en studie hur
investerare valt att genomfora en affar och forvéarva en fastighet till ett hogre pris &n vad
fastigheten varderats till for att intuitionen varit att affaren ar ratt. Gallimore, Gray & Hansz
(2000) for ett liknande resonemang och argumenterar for att investerare har en tendens att
vara for optimistiska vid utformningen av marknadsprognoser och tenderar att lagga vikt vid

positiv marknadsinformation snarare an negativ.
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2.3 Data
Bostadsfastigheter har under lang tid haft en positiv utveckling. Under 2011 uppgick, enligt

IPD Svenskt fastighetsindex (2012), den genomsnittliga totalavkastningen till 7,7 procent
varav 2,8 procent utgjordes av direktavkastning och 4,9 procent av vérdeforandring. Vidare
kan det via figur 2.3 utlasas att det sedan ar 2000 endast varit ett ar med en negativ
vardeforandring. | Ovrigt har fastigheterna haft en vérdetillvdxt som varit storre &n

direktavkastningen och saledes utgjort storsta delen av totalavkastningen.
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Figur 2.3: Vardeforandring, hyresforandring, direktavkastning for bostadsfastigheter, samt reporanta och inflation. Visat i
procent (SCB, 2012; IPD Svenskt fastighetsindex, 2012)

Under 2010 och 20111 genomfordes 73 % av alla transaktioner géllande bostadsfastigheter
till en kopeskilling som varit hogre an det uppskattade marknadspriset. Bland dessa

fastigheter var storre delen belagna i storstadsregionerna Stockholm, Malmd och Goéteborg.

B Andel transaktioner genomférda under marknadspris

B Andel transaktioner genomférda 6ver marknadspris

Figur 1.4: Képeskillingar for bostadsfastigheter i férhallande till marknadspriser under 2010-2011 (Omarbetning av IPD
Svenskt fastighetsindex, 2012)
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3. Metod

| kapitlet presenteras de metodval som gjorts, samt en beskrivning av intervjustudie och dess
delar.

2.1 Metodval
| denna studie har jag valt att anvanda mig av en kvalitativ ansats da det antas ge storre

mojlighet att pavisa pa vilka faktorer képare och saljare anvander sig av och hur
anvandningen skiljer sig mellan kopare och séljare gallande specifika transaktioner. En
kvantitativ ansats skulle givetvis kunnat ge en omfattande bild av vilka faktorer som tas i
beaktande, men den hade inte kunnat bidra till att pavisa skillnader i hur de anvands i olika
fall.

Vidare har jag valt att genomfora studien med en deduktiv ansats, vilket Patel & Davidson
(2003) beskriver som bevisandets vag. Studien baseras alltsd pa teoretiska modeller som
sedan anvénds for att préva det empiriska materialet som ar insamlat med en kvalitativ metod.
Den teoretiska utgangspunkt som anvants i studien togs fram genom en forstudie innehallande

tidigare gjorda studier pa omradet, samt relevant litteratur.

2.2 Forstudie
Forstudien bestod dels av en litterar del och dels av en intervju. Den litterdra baserades pa en

omfattande sokning av saval beslutspaverkande faktorer vid avyttring av som vid investering.
Gallande beslutspaverkande faktorer vid investering i bostadsfastigheter fanns ett relativt
omfattande utbud av studier och litteratur som var relevant for omradet. Studierna visade pa
liknande resultat och lyfte fram relevanta faktorer for denna studie. Géllande
beslutspaverkande faktorer vid avyttring var utbudet mindre, en kvantitativ studie av Krok &
Martensson (2012) visar dock pa att det i stora drag ar samma faktorer som tas i beaktande for
beslut géllande avyttring som vid beslut gallande investering. For att ytterligare validera
relevansen i de faktorer som tagits fram genomférdes dven en intervju med en person med
erfarenhet av beslut gallande saval avyttring som forvarv av bostadsfastigheter. Intervjun
utgick fran att respondenten fick tala fritt om faktorer som kunde anses vara av betydelse, for
att darefter tillfragas om &vriga faktorers eventuella paverkan. Resultatet av intervjun var

néstan uteslutande i linje med det som tagits fram genom litteraturstudien.
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2.4 Intervjustudie

2.4.1 Representativitet & Urval

Studien har inriktats mot fastighetsféretag som varit aktiva pa fastighetsmarknaden under en
langre tid samt &ger ett storre bestand och aktivt arbetar med beslut géllande avyttring eller
forvérv. Vidare inriktar studien sig mot fastighetsbolag som drivs i vinstdrivande syfte och
den omfattar savél borsnoterade som onoterade bolag. Saledes har kommunala fastighetsbolag
exkluderats fran studien da deras beslut kan styras av andra mal an ekonomisk vinst. Mindre
fastighetsbolag har exkluderats pa grund av de inte lika kontinuerligt arbetar med denna typ

av beslut.

For att fd fram intressanta bolag togs en lista pd genomférda transaktioner av
bostadsfastigheter i Goteborgsregionen under de senaste aren. Utifran denna lista valdes sedan
tva lampliga transaktioner ut baserat pa de krav som stéllts upp pa foretagens profil. Darefter
soktes, via telefon, efter den person pa respektive foretag som bast ansags lamplig att
medverka pa intervju. Kraven for att vara lamplig var att personen aktivt arbetade med fragor
rorande forvérv respektive avyttringar och dessutom hade en Gvergripande roll i processen
och inte endast arbetade med en del av den. Av de tva fall och fyra foretag som valdes ut

valde alla att medverka.

2.4.2 Intervjuns tillvigagangssatt
| flertalet studier (ex: Jacobsen, 2002) argumenteras det for att personliga intervjuer, dar

respondenten och fragestéllaren sitter i samma rum, leder till en mer fortrolig kontakt an vid
telefonintervjuer. Saledes har intervjuerna i studien skett genom att respondenten och
fragestallaren traffats for att genomfora intervjun. Vidare har intervjuerna genomforts med en
kvalitativ ansats, vilket innebér att det &r de studerade personernas perspektiv som statt i
centrum genom flexibilitet, Gppna fragor och lag standardisering. En intervjumall, se bilaga 1,
anvandas dock for att se till att dvergripande fragor blev besvarade. Intervjun dokumenterades
dels genom anteckningar, i syfte att se till att delomraden tackts, och dels genom
ljudinspelning. Nyttjandet av ljudinspelning ansags vara en férdel da det gjorde det lattare att
upprétta en kontakt med respondenten och aktivt stalla foljdfragor utan att behdva fokusera pa

att forsoka hinna anteckna allt som respondenten séger.

2.4.3 Konfidentialitet
Av flertalet anledningar genomfordes intervjuerna med konfidentialitet. Detta var dels nagot

som respondenter efterfragat nar de tillfragats om att deltaga i studien och dels nagot som

forvantades ge uppriktigare svar. Patel & Davidsson (2003) argumenterar for att individers
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vilja att svara uppriktigt pa fragor givetvis ar avgorande for studiens resultat. Ett bra exempel
pa individens vilja att svara uppriktigt kan askadligoras genom ett exempel med en patient
som gar till en lakare. Denne kommer da med storsta sannolikhet att svara uppriktigt pa fragor
fran lakaren da det ligger i patientens intresse att fa en riktig diagnos. Med samma
resonemang kan personen i ett annat sammanhang svara missriktande pa fragor om denna
anser att det ligger i sitt intresse. Utifran detta resonemang utfordes alltsa intervjuerna med
konfidentialitet da viss information gallande exempelvis irrationella tillvdgagangssatt inte
skulle framkommit annars. Information géllande konfidentialitet och studiens syfte
redogjordes for respondenterna via telefon i god tid innan intervjun, samt i bdrjan av motet

innan intervjuerna startade.

2.3.4 Bearbetning av intervjusvar
Intervjuerna dokumenterades dels genom anteckningar och dels genom ljudinspelning.

Bearbetningen borjade med att inspelningarna transkriberades for att darigenom ge tillgang
till hela materialet skriftligt. Saledes utgjorde endast anteckningarna ett komplement for att
verifiera att alla intervjuns delomrade blivit behandlade. Néar intervjuerna var transkriberade
gjordes en sammanfattning av varje intervju, som syftade till att fA med de viktigaste
faktorerna, samt Gvrig information som ansetts intressant for studien. Sammanfattningen
strukturerades i stora drag enligt den teoretiska referensram som anvénts i studien och den
baseras alltsa pa forfattarens uppfattning om vad i intervjuerna som kan anses vara relevant i

forhallande till uppsatsens fragestallning och syfte.
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4. Resultatredovisning

Kapitlet behandlar det empiriska materialet, alltsa det material som samlats in via genomford
intervjustudie, vilket sedan utgor underlag for analys och slutsats.

| detta kapitel presenteras resultatet av genomfdrda intervjuer. Tva transaktioner valdes ut
vilket innebar att representanter for fyra olika foretag var intervjuades. For att fa fram
transaktionerna togs en lista pa genomforda transaktioner i Goteborgsomradet fram, da jag
ville ha mojlighet att genomfora intervjun vid ett personligt mote. Utifran denna lista valdes
sedan tva transaktioner ut utifran en kravprofil som bland annat innebar att de aktivt skulle
arbeta med forvarv och avyttringar, samt att de skulle drivas i vinstdrivande syfte. Saledes
exkluderas kommunala fastighetsbolag da de deras beslut kan drivas av andra syften &n vinst.
Intervjuerna skedde alltsd genom ett personligt mote. Vidare genomfordes intervjuerna med
en kvalitativ ansats, dock anvéndes en intervjumall under intervjun for att se till att

delomraden blev besvarade.

Intervjumallen konstruerades genom féljande steg:

— En litteraturstudie géllande tidigare studier genomférdes.
— Baserat pa litteraturstudien formulerades intervjufragor.

— En testintervju genomfordes pa en respondent.

Testintervjun ledde inte till ndgra férandringar i intervjumallen.
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4.2 Transaktion 1

4.2.1 Siljare

Den huvudsakliga anledningen till att foretaget valde att avyttra fastigheten var pa grund av
att foretaget har en situation dar de pa sikt avser att avveckla hela sitt bestand.
Respondenten anger att beslutet inte beror pa en negativ marknadssyn utan att det &r relaterat
till att &garna borjar na en alder dar de inte langre avser vara verksamma inom branschen och
darmed ké&nner att det basta alternativet ar att avveckla bolaget. Respondenten anger att
fastighetens skick var sadant att foretaget tvingats att fatta ett beslut om att antingen avyttra
fastigheten eller genomfora investeringar i form av nédvandiga underhallsatgarder. Eftersom
bestandet pa sikt skulle avvecklas och investeringarna inte skulle 16na sig pa kort sikt valde de
da istallet att avyttra.

4.2.1.1 Beslutsprocessen
Beslutsprocessen sattes alltsa igang av att det inte langre gick att skjuta upp det underhall som

fastigheten var i behov av. Det beslutskriteriet som sattes upp var att de ville genomféra en
relativt snabb och smidig affar. Utifran detta kriterium valde de att inte rikta sig till boende i
fastigheten, utan de ville istallet sélja till ett fastighetsbolag som mdjliggjorde en enkel affér
utan komplikationer. Totalt var det fyra personer iblandade i processen varav tre var ansvariga
for att ta beslutet att avyttra, dessa personer var deldgare. | Gvrigt var ytterligare en person
inblandad genom rollen som fastighetschef. Alla inblandade hade ungefdr samma

kompetensomraden.

4.2.1.2 Investeringsanalys
Enligt respondenten anvande de sig varken av makroekonomisk analys eller ortsanalys som

beslutsunderlag da det strategiska beslutet att avveckla vagde tyngre an framtidsutsikter.
Respondenten belyser dock att det under normala forutsattningar ar viktigt att ha kunskap om
det makroekonomiska ldaget. Vidare anvandes inte heller fastighetsmarknadsanalys som
beslutsunderlag for avyttring, dock anvandes delarna pris och marknadsaktorer for att satta
upp dels kriterium om vem de var intresserade av att sélja till och dels till vilket pris.
Respondenten anger dock att fastighetsanalys var av stor vikt som beslutsunderlag.
Fastigheten forvarvades mot bakgrunden av att den var i gott skick, vilket sedan dess
forsamrats och darfor sags som ett problem. De anvande sig av saval teknisk som ekonomisk
analys. Den tekniska visade att fastigheten stod infor ett omfattande renoveringsbehov som
skulle krava en relativt stor investering. Att fastigheten var i ett daligt skick paverkade aven

den ekonomiska analysen i form av svarberdknade kostnader och samre direktavkastning.
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Séledes var det fastighetsanalys med aspekterna ekonomisk analys och teknisk analys som, i

relation till placeringshorisont, som utgjorde underlag for beslutet att avyttra.

Respondenten anser dven att inte bara fakta kan ligga som underlag for beslut utan att det
aven maste finnas en kansla for affaren och i viss man lite tur. Det ar enligt respondenten pa
grund av den situation som rader med brist pa fastigheter, vilket leder till hoga kopeskillingar,
valdigt viktigt att ha en god kansla for vilka affarer som bor genomforas da kalkyler ibland
kan visa pa att investeringen inte bor goras. Hade de dock endast utgatt fran kalkylerna anses

manga affarer blivit svara att motivera.

Gallande faktorers méatbarhet uppfattar respondenten inte nagra faktorer som svara att mata,
utan anser att det beror pa vilken tid som laggs ned och att det saledes gar att gora korrekta
bedémningar utifran en fullstandig analys. Varderingen av fastigheten gjordes av foretaget
sjalva, utan hjalp av varderingsman. Respondenten belyser hér att centralt belédgna fastigheter
i Goteborg, Stockholm och Malmé &r valdigt attraktiva objekt och att koparen, sa lange denne
haller sig till rimliga nivaer, har mojligheten att sétta det pris som denne sjalv anser rimligt,

vilket ofta kan avvika fran det varde som en varderingsman skulle satta.

4.2.1.3 Fastighetsmarknaden
Respondenten tror att anledningen till att priserna okat under en sadan lang tid och att képare

ar beredda att betala priser ldngt 6ver marknadspriserna i forsta hand beror pa bristande
tillgang pa fastigheter. Vidare tror respondenten att denna utveckling kommer att halla i sig
pa grund av att det byggs sa pass lite bostadsfastigheter i kombination med att de omraden déar
folk &r intresserade av att bo till stor del redan ar bebyggda. Ytterligare en anledning till att
kopare accepterar sa pass hoga kopeskillingar i forhallande till marknadspris ar enligt
respondenten pa grund av att det varit en stor efterfraigan pa kopobjekt pa
fastighetsmarknaden och ska spekulanter da rdkna ut exakt vad fastigheten &r vard genom att
anvanda sig av fullstindiga investeringsanalyser och ta héansyn till eventuella
underhallsatgarder sa gar kalkylerna inte alltid ihop géllande I6nsamheten. Saledes har det
inte som kopare gatt att se till alla delar i en investeringskalkyl da det inneburit att ”man fallit
bort fran processen da det alltid funnits folk som velat kopa &anda och bortsett fran dessa
faktorer”. Respondenten ger exempel da de sjalva, i flera fall, fatt genomfora forvarv med

vetskapen om att underhallet varit eftersatt men att det inte paverkat priset.
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4.2.1.4 Forvdntningar
Som det framkommer i ovanstaende kapitel forvantar respondenten att prisutvecklingen

kommer fortsatta i samma linje pa grund av den bristande tillgangen pa fastigheter, men séger
att avkastningen aldrig sjunker under den riskfria rantan. Nar det da papekas att
kopeskillingarna inte kan bli mycket hdgre, forutsatt att rantan inte sjunker, argumenterar
respondenten for att hyresgéster ar beredda att betala mer for sitt boende &n vad de gor idag
och att hyresutvecklingen varit relativt blygsam de senaste tio aren. Detta innebar att det inte
hade varit nagra problem att f4 ut mer hyra i centrala omraden i Goéteborg. Saledes
framkommer forvantningen att hyressattningssystemet kommer ga mot marknadshyror och att
det till viss del kan leda till sankta avkastningskrav, aven om respondenten ocksa poangterar

att det inte finns nagot som pekar mot marknadshyror i dagslaget.

4.2.2 Kopare
Den huvudsakliga anledningen till att fastigheten forvéarvades var enligt respondenten att de

sdg en utvecklingspotential i fastigheten. De ansag att de genom kunskap och kompetens
kunde tillfora nagot for att foradla fastigheten och darmed oka dess vérde. Vidare ansag de
aven att fastigheten dels hade ett bra lage och dels laga hyror, beroende pa att kvalitén
invandigt i lagenheterna ar 1ag, vilket mojliggor 6kade hyresintékter. Ytterligare en potential
som de sag i fastigheten var mojligheten att ombilda till bostadsratt. Respondenten lyfter har
fram att bostadsrattsforeningar ar en aktiv aktor pa marknaden och i detta fall kopte de for en
kopeskilling som var lagre &n den som bostadsréttsforeningar brukar betala.

4.2.2.1 Beslutsprocessen
| beslutsprocessen var huvudsakligen tre personer inblandade varav en hade ekonomi som

specialistomrade medans évriga besatt en vad respondenten bendamnde 6vergripande kunskap,
dock hade ingen av de inblandade nagon teknisk bakgrund. Respondenten belyser fordelen
med att det ar nagra stycken inblandade da det annars ar latt att fa for mycket fokus pa enstaka
detaljer. Foretaget anvander sig inte av nagon traditionell beslutsprocess i den mening att de
bestammer sig for att utoka sitt fastighetsbestand och sedan startar en process.
Beslutet att undersoka huruvida en fastighet ska forvarvas ar alltsa inte ett beslut som tas
innan foretaget borjat soka av marknaden efter lampliga objekt, utan istallet beslutar de om
eventuellt intresse nar ett objekt blir tillgangligt pa marknaden. Beslutskriterium som anvands
ar att de vill kunna se en utvecklingsmdjlighet i fastigheten och inte endast forvarva en fardig
produkt.
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4.2.2.2 Investeringsanalys
Gallande makroekonomisk analys anger respondenten att de tar hansyn till rantan eftersom

det ar en faktor som bostadsfastigheter ar valdigt exponerad emot. Respondenten anger att
géallande kommersiella fastigheter innebar hog rénta hog inflation vilket innebar mer hyra,
men vid bostadsfastigheter styr inte rantenivan hyressattningen utan dar ar du ju exponerad
mot ranteutvecklingen pa ett annat satt och det ar val egentligen den man funderar lite pa
med tanke pa att yielderna de senaste tio aren krupit kontinuerligt nerat”. De ser dock inte till
ekonomisk tillvaxt och inflation. Vidare anvander de sig inte av nagon omfattande ortsanalys
nér de ska forvérva i Stockholm, Goteborg och Malmé med motiveringen att en snabb titt
befolkningsutveckling och planerad nyproduktion visar att kurvorna inte mots pa en
overskadlig framtid vilket anses gora den typen av analyser dverflodiga. De anvander sig inte
heller av fastighetsmarknadsanalys da de anser att ”’man vet ungefar var de olika siffrorna
ligger” och att det darfor ar 6verflodigt att genomfora analyser som behandlar sadan data,
utan istéllet finns detta med i bakhuvudet. Gallande fastighetsanalysen goér de den
ekonomiska analysen, som fokuseras pa séljarens uppgifter om hyresinbetalningar och
driftutbetalningar, sjalva. Den tekniska gors av en inhyrd teknisk besiktningsman.
Respondenten papekar dock att den tekniska inte &r avgdrande for affaren och att det
affarsméssiga beslutet &r taget innan och att besiktningen fungerar som ett komplement och

ofta utfors i slutet av processen.

Enligt respondenten gors en kalkyl vid investeringen baserat pa dagens lage.
Denna kompletteras sedan med en kalkyl pa hur avkastningen blir i framtiden om det som de
tror ska handa intraffar. De framhaller att banken inte ar sa intresserad av hur det ser ut om tva
ar utan hur det ser ut idag eftersom det ar den kalkylen de ska leva med tills ndgot annat
intraffar, saledes gors inte kalkyler baserat pa olika scenarior utan endast pa det som de raknar

med ska intraffa.

Gallande intuition anser respondenten att det ofta hander att ’det kanns att detta &r en bra
affar’ men att kanslan pa nagot satt anda styrs av kalkylen. Det ar exempelvis sallan kalkylen
ar katastrof men magkanslan sdger annorlunda. Respondenten anser dock att det relativt ofta
hander att det ar svart att avgora huruvida det ar en bra affar eller inte via en kalkyl och darfor
later magkanslan bestamma. Det framhalls dock att det ar &n vanligare att om kalkylen &r
positiv att man kan tanka sig att 0ka kopeskillingen mer for att magkanslan anda sager att det

kan vara vart det.
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Respondenten anger att de flesta faktorerna gar att uppskatta och kommer inte pa nagot
exempel pa nagon faktor som inte gar att mata eller som ofta blir feluppskattad. Varderingen
utgick fran en kalkyl baserad pa befintliga intakter, vilka sattes i relation till en forvantad
kostnadsniva. Varderingen gjordes av foretaget utan hjalp fran varderingsman.
Respondenten resonerar kring att en del andra intressenter kan ha avbojt pa grund av oro dver

att fastighetens underhall var lite eftersatt och att en del atgarder nog behévde genomforas.

4.2.2.3 Fastighetsmarknaden
Gallande den vardestegring som skett pa marknaden de senaste 20 aren resonerar

respondenten kring att alla investerare soker nagon typ av avkastning pa eget kapital med en
kontrollerad risk. Manga soker sig da till bostadsfastigheter for att risken anses liten da det
finns “en hur stor efterfragan som helst... det dr som att sdlja ndgonting och det finns mycket
fler kunder dn det finns produkter”. En annan faktor som enligt respondenten driver
marknaden dr formodgna privatpersoner som ser fastigheter som en del i
formogenhetsplacering. Dessa bryr sig inte alltid om direktavkastningen och for dem &r det
inte alltid fragan om investeringskalkylen utan om vad saljarna vill ha betalt. Respondenten
belyser att ska du kopa i centrala omraden sa far du betala vad saljaren vill ha for det gar inte
att gora en kalkyl. Gor du en vardering sa far du sakert upp emot 20 % mer &n vérderingen for
det finns alltid képare som tanker att det har kanske inte I6nar sig de forsta fem dren men

forlitar sig pa vardestegringen och tanker att det gar ihop pa sikt.

4.2.2.4 Forvdantningar
Vardestegring drivs enligt respondenten dels av det bristande utbudet men resonerar dven

kring att det idag rader ett hyressystem dar hyran i storstadsregionerna ar kraftigt
subventionerad. Sett till hela landet skulle kanske inte marknadshyror paverka intaktsnivan
namnvart, men sett till storstadsregionerna skulle det bli en stor skillnad. Utifran detta anser
respondenten att det vid forvarv gar att gora en vardering baserat pa en nuvardeskalkyl, men
att det alltid finns de som &r beredda att betala mer for att de tanker att om nagra ar nar
hyrorna gatt upp kommer det l16na sig. Respondenten tycker att det kdnns som om det kommer
inforas system som &r mer lika marknadshyror &n vad det tidigare funnits, vilket 6ppnar upp

for vardedkningar i omraden dar det finns en stor efterfragan pa lagenheter.
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4.3 Transaktion 2

4.3.1 Siljare

Den huvudsakliga anledningen till att foretaget valde att avyttra fastigheten var, liknande den
i transaktion 1, att foretaget har en situation i bolaget dar de avser avyttra sitt bestand.
Beslutet ar enligt respondenten inte &r relaterat till en viss marknadssyn eller baserat pa olika

analyser utan beror pa andra férhallanden.

4.3.1.1 Beslutsprocessen
Processen startades alltsa av beslutet att avyttra bestandet och enligt respondenten anvénde de

sig inte av nagra specifika beslutskriterier férutom att de var ute efter en sa hog kopeskilling
som mojligt. Antal iblandade personer i beslutsprocessen uppgick till 2 personer, med ungefar

samma kompetens.

4.3.1.2 Investeringsanalys
Enligt respondenten anvande de i detta fall sig inte av makroekonomisk analys da beslutet

inte togs baserat pa en marknadssyn eller en syn pa fastigheternas lonsamhet. Av samma
anledning anvandes inte eller ortsanalys. Fastighetsmarknadsanalys, innehallande priser
och aktorer, gjordes som underlag for att uppskatta virdet p& fastigheterna. Aven
fastighetsanalys genomfordes enligt respondenten av samma anledning. Det podngteras dock
aterigen att ingen av analyserna utgjorde beslutsunderlag utan endast fungerade som hjalp till

varderingen, som foretaget gjorde sjalva.

Vidare anser respondenten anser att intuition har en stor paverkan pa beslutsfattande och i
detta fall upplevs det ha haft extra stor paverkan da respondenten argumenterar att sett till
marknaden sa kanns beslutet orationellt men att det finns andra aspekter som vager in och dar
magkanslan sager att nu ar det dags att avyttra bestandet. Respondenten belyser dock att det
generellt sett ar viktigt att se till fakta for att kunna ha ett bra beslutsunderlag for att fatta
valgrundade beslut, men att det nagonstans i slutandan &nda & magkénslan som avgor.

Respondenten upplever inte att det finns nagra faktorer som ar svara att mata.

4.3.1.3 Fastighetsmarknaden
Respondenten ser den bristande tillgangen pa fastigheter som anledning till att priserna stigit

relativt kraftigt under manga ar och anser att det ar en valdigt tacksam marknad att vara
saljare pa, da det finns valdigt mycket spekulanter och valdigt fa objekt. Det begransade
utbudet syns extra tydligt i Stockholm, Malmé och Goteborg dér det som saljare gar att ta ut

valdigt hoga priser pa i stort sett alla bostadsfastigheter.
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4.3.1.4 Forvdntningar
Respondenten tror att de dkande priserna kommer halla i sig sa lange bostadsbristen haller i

sig. Hur lange bostadsbristen kommer halla i sig anses dock vara svart att avgéra men
respondenten ser i dagsldget, pa grund av den laga nybyggnadsnivan, inget slut pa den.
Respondenten tror inte att marknadshyror ar aktuellt att tala om i dagslaget &ven om det anses
att det sékerligen finns intressenter som anvander det som motivering for att betala en hoégre

kopeskilling och darigenom fa majligheten att genomfara forvarv.

4.3.2 Kopare
Den huvudsakliga anledningen till att foretaget valde att forvédrva fastigheten var enligt

respondenten pa grund av den har ett bra lage. Med ett bra lage syftar respondenten till att den
ligger i Goteborgsomradet och argumenterar for att det darfor &r en saker affar i den meningen
att det inte kommer att bli problem med vakanser och att den kommer ge ett stabilt kassafltde,

samt en bra vardetillvaxt.

4.3.2.1 Beslutsprocessen
Enligt respondenten skiljer sig deras beslutsprocess, fran vad som skulle kunna ses som en

traditionell beslutsprocess, i den mening att de inte tar ett strategiskt beslut att forvarva en viss
typ av fastigheter for en viss summa. De har alltsd inte heller nagon plan for inom vilket
tidsperspektiv de ska forvarva. De satter istallet igang en process fran fall till fall nar en
fastighet annonseras ut pa marknaden beroende pa huruvida de anser att fastigheten kan vara
av intresse och passa in i bestandet. Det finns inte heller nagra kriterier for vilken typ av
fastighet som passar in i bestandet, utan de ser varje fastighet utifran det varde den skulle
kunna tillféra. Anledningarna till forvarv kan alltsa variera mellan flertalet olika faktorer
daribland lage och hyresstruktur. Totalt &r det tre personer som dar ansvariga for
beslutsfattandet. Dessa personer har specifika kompetensomrdden inom finans,
fastighetsekonomi och teknik. Processen startar med en okulérbesiktning dér respondenten
anger att magkanslan till storsta del styr om de ska fortsatta undersoka fastigheten och koppla
in finans och teknik.

4.3.2.2 Investeringsanalys
Foretaget anvander sig enligt respondenten av makroekonomisk analys, dér det framst &r

ranteniva som paverkar beslutsfattandet. Anledningen till att de tar dessa faktorer ar for att
bedéma lonsamhetsutvecklingen och da anser respondenten att ranta ar den i synnerhet
viktigaste posten att se till eftersom den dr den enskilt storsta kostnadsposten for ett

fastighetsbolag. Ortsanalys anvands for att beddma vakansniva och framtida potential och
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darmed é&ven vérdeutveckling och direktavkastning. Vidare genomfér de &ven
fastighetsmarknadsanalyser dels for att kunna jamfora sig med andra fastighetsforetag
gallande direktavkastning och kostnader och dels for att fa en uppskattning om hur
prisnivaerna ligger pad olika orter samt vilka marknadsaktorer som finns.
Aven fastighetsanalys, innehdllande ekonomisk, teknisk och juridisk analys, anvéands. Den
ekonomiska analysen innefattar de hyresinbetalningar som férekommer och vid eventuell
vakansniva ses det som en potentiell intakt. Driftskostnad uppskattar de sjalva enligt
schablonvarden da det ofta skiljer sig mellan den kostnad som saljarens uppger och den
driftskostnad som foretag far vid ett forvarv. Respondenten anser att anledningar till
skillnader kan vara niva pa underhall eller att mindre bolag skoter viss skotsel via boende i
fastigheten. Respondenten belyser att det &ar svart att langsiktigt arbeta med de laga drifts- och
underhallskostnaderna som ofta anges da de eftersatta underhallet kommer behdva tas i
beaktande forr eller senare. Som exempel ar schablonvérdet for driftskostnad foér en normal
fastighet 450 kr per kvadratmeter. Anledningen till att de valjer att anvénda sitt eget
schablonvarde ar alltsa for att séljaren ofta anger ett valdigt lagt schablonvéarde vilket inte
overensstammer med den verklighet som de upplever och i sa fall ar nagot som skulle gora
deras investeringskalkyl missvisande. Foretaget anvander sig redan i ett tidigt skede av
fastighetsanalys i form av teknisk analys, vilken sker genom att deras egen organisation tittar
Over den tekniska statusen. Besiktningen sker oftast efter en forsta okuldr besiktning och
framforallt undersoks stammar, ventilation, fonster, alla de delar som for eller senare gar

sonder och som &r relativt kostsamma.

Innan investering gors dven olika konsekvensanalyser baserat pa forandringar i ranta,
driftskostnader och underhallskostnader. Respondenten anser dven att alla faktorer egentligen
till viss del ar svara att mata och att de darfor anvander sig av scenarioanalyser for att se hur

investeringen bér sig under olika forutsattningar.

Vidare anser respondenten att intuition har en stor paverkan pa beslutet, nagot som denne tror
galler for de flesta beslutsfattare. Det kan exempelvis handla om att se fastigheten pa plats
och kanna omgivningen, da kan det handla om en 50 meter at nagot hall for att géra skillnad
pa om investeringsviljan finns dar eller inte”. Respondenten anser alltsa att magkanslan styr
den forsta okuléra besiktningen som ligger till grund for om de ska titta vidare pa fastigheten.
Vidare upplever respondenten &ven att det hander att intuition driver upp en hogre
kopeskilling och att den som forvérvar accepterar en lagre marginal for att denne har en bra

magkansla for affaren. Vardering gjordes av foretaget sjélva.
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4.3.2.3 Fastighetsmarknaden
Gallande att manga transaktioner sker till ett pris som Gverstiger marknadspriset resonerar

respondenten kring att fastigheter rent allmént kan anses vara en intressant investering for
manga olika typer av investerare sasom kapitalstarka institutioner, formogna privatpersoner
och fastighetsholag, vilket leder till att det finns en valdigt stor efterfragan pa fastigheter
medans tillgangen &r valdigt liten. Vidare havdar respondenten att bostadsfastigheter ar en
saker affar om de ligger pa tillvaxtorter eller storre stader, da detta innebér ett sdkert
kassaflode med néstan obefintlig vakans. Det resoneras &ven kring att fastighetségare ibland
genomfor forvarv till sa pass hoga kopeskillingar att rantekostnaderna gor att
direktavkastningen till och med kan bli negativ. Dock papekas det att det da finns andra
varden som kompenserar detta, exempelvis att det sker mycket ombildningar fran hyresratter
till bostadsratter dar bostadsrattsféreningarna ar villiga att betala femton till tjugo procent mer
an vad ett annat fastighetsbolag hade gett for fastigheten eller att den vardeutveckling som
fastigheten forvantas ha anses vara sa pass positiv att investeringen lonar sig i langden. Vidare
tror respondenten inte att vardena kommer 6ka nastkommande tva ar men tror inte heller pa

nagon nedgang gallande bostadsfastigheter da det ar bostadsbrist i de flesta kommuner.

4.3.2.4 Forvdantningar
Forvantningar pa marknaden i framtiden ar att hyresutvecklingen formodligen kommer ga

mot marknadshyror, vilket kommer leda till att det kommer kosta mer att bo i innerstaden an i
ytteromraden. Detta exemplifieras genom att genomsnittlig villa i Hovas kostar mer an
motsvarande villa pa Hisingen, marknadsmassiga faktorer styr denna prisskillnad och pa
samma satt kommer efterfragan styra hyressattningen i framtiden. Detta ar en forvantning som
respondenten dven anser kan driva marknaden, da denne anser att det ar en vanlig uppfattning
bland investerare att hyressattning gar mot marknadshyror. Vidare anser respondenten &ven
att det ar fornuftigt att investera i storstadsregionerna Stockholm, Goéteborg och Malmé och
poangterar att d&ven om avkastningen ar lagre dar sd kommer anda att fastighetspriserna

kommer stiga d&r mer &n i 6vriga landet och ddrmed ge en bra avkastning.
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5. Analys

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

5.1 Investeringsanalys

5.1.1 Makroekonomiska faktorer

Det &r enligt Lind & Persson (2005) viktigt att ta hansyn till makroekonomiska trender och
prognoser da landets framtida utveckling anses ha en stor paverkan pa fastighetsmarknaden.
De avyttrande bolagen i studien hade dock aktivt valt att inte anvénda sig av makroekonomisk
analys da deras beslut att avyttra inte baserades pa bedémningar om fastighetsbestandets
framtida lénsamhet. Vad som var intressant var att inte heller de forvarvande bolagen anvande
sig av makroekonomisk analys i den omfattning som teorin forordar. | referensramen framgar
att de tre Overgripande aspekterna i en makroekonomisk analys ar ekonomisk tillvéxt,
inflation och ranteniva. Gallande transaktion 1 intresserade kdparen sig endast for ranta da det
ansags vara en faktor som bostadsfastigheter ar valdigt exponerad mot. Réantan utgér mycket
riktigt den storsta kostnadsposten for de flesta fastighetsbolag och blir séledes en viktig faktor
att ta hansyn till, vilket aven kopare i transaktion 2 anser. Vad som dock forefaller markligt ar
det bristande intresset for inflationens paverkan pa rantenivan samt eventuella forandringar i
den reala rantan. Aven om det finns en korrelation mellan hég inflation och héjd ranta gynnas,
enligt Lind & Persson (2005), anda ofta fastighetsféretag med en hog belaning av inflation da
det pa kort sikt kan innebéra en lagre real ranta. Saledes kan det uppfattas som extra markligt
att kopare i transaktion 1 inte & mer intresserad av inflationstakten da de efterstravar en sa
hog belaningsgrad som mojligt i syfte att fa havstangseffekt pa investeringen.
Eftersom dagens hyressattningssytem innebéar att det inte finns nagon korrelation mellan
inflationen, rénta och hyresférandringar borde dessa makroekonomiska faktorer vara av &n
storre vikt da de riskerar att leda till sankt driftnetto. Kdpare i transaktion 1 resonerar dock
kring detta och konstaterar att gallande kommersiella fastigheter innebar hog ranta hog
inflation vilket innebar mer hyra, men vid bostadsfastigheter styr inte réantenivan
hyressattningen utan leder till sénkt direktavkastning. Képare i transaktion 2 resonerar dock
kring att det &r viktigt att ta alla faktorer i beaktande men att det &r extra viktigt att se till

rantan.
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5.1.2 Ortsanalys
Ortsanalyser syftar enligt Persson (2011) till att fungera som underlag fér 6vervdganden om

den aktuella fastighetens framtida hyresnivaer, vakanser och fastighetsmarknadens forvantade
utveckling. Géllande de avyttrande bolagen i studien anvénde de sig inte av ortsanalyser med
motiveringen att de &mnade avveckla sin verksamhet. For kdpare borde dock dessa aspekter
vara av stort intresse da de paverkar investeringens framtida avkastning. Det forvarvande
foretaget i transaktion 1 anvander sig inte av ndgon omfattande ortsanalys da de ansag att det i
Stockholm, Goteborg och Malmo rader en sa pass hog bostadsbrist i forhallande till
nyproduktion att de anser den typen av analys ar 6verflodig. Vakansgraden pa bostader i
storstadsregionerna ar mycket riktigt valdigt 1dg och utgor saledes i dagslaget ingen risk for
investeringens I6nsamhet. Analysens syfte ar dock inte endast att bedéma risken for vakans
och fallande lonsamhet utan &ven att beddma en eventuell framtida I6nsamhetsokning.
Har blir saledes faktorer som infrastruktur, lage, befolkning och naringsliv valdigt viktigt.
Som exempel ar lage en faktor som kan ha en stor paverkan pa ortens utveckling, vilket visat
sig tydligt géllande exempelvis Malmd, som haft en stark tillvaxt tack vare sin placering i
forhallande till Gvriga Europa. Pa samma sétt géller det att analysera orter utifran hur de kan
komma att se ut i framtiden och vilka forutsattningar som kommer paverka lénsamheten da.
Ett annat exempel kan vara en demografisk variabel som inkomst som manga
fastighetsforetag i dagslaget ser som relativt oviktig i storstadsregionerna. Om utvecklingen
gallande hyressystemet skulle ga mot marknadshyror skulle denna typ av variabel bli hogst
relevant och ha en stor paverkan pa mojligheten att ¢ka fastighetens driftnetto. Kopare i
transaktion 2 ser dock till viss del féredelen med att anvanda sig av ortsanalys och ser till
olika delar sdsom infrastruktur, lage och naringsliv for att i enighet med vad som forordas
enligt resonemang fran Persson (2011) beddma vakansnivaer och framtida potential och
darmed dven vardeutveckling och direktavkastning.

5.1.3 Fastighetsmarknadsanalys
Kopare i transaktion 2 anger att de anvander sig av fastighetsmarknadsanalyser dels for att

jamfora sig med andra fastighetsforetag och dels for att uppskatta prisnivaer, vilket stammer
val 6verens med de syften som Lind & Persson (2011) anger. Kopare i transaktion 1 anvéander
sig dock inte av fastighetsmarknadsanalys da de ser den som 6verflédig i den meningen att de
som aktiva i branschen anser sig veta var olika varden bor ligga. Detta kan innebdra dels att
de tror sig ha en kunskap som de egentligen inte har och dels att de riskerar att, pa grund av
svarigheten att behandla denna typ av fragor i huvudet, anvéanda sig av material som inte &r

relevant i forhallande till fastigheten de undersoker. Lind & Persson (2011) belyser faran i att
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anvanda sig av jamforelser utan att de egentligen ar relevanta i forhallande till det objektet
som jamfors, en risk som rimligtvis Okar nér bearbetningen inte sker systematiskt och
dokumenterat utan via personliga reflektioner. Saljare i bada transaktionerna valde precis som
i andra delar av investeringsanalysen att inte anvénda sig av fastighetsmarknadsanalys som

beslutsunderlag.

5.1.4 Fastighetsanalys
Enligt Pettersson & Sevenius (2000) anvands fastighetsanalyser frekvent av saval kopare som

saljare, ett pastdende som verkar stimma vél in pa de transaktioner som anvants i studien.
Saval kopare som séljare i transaktion 1 anvéande sig av fastighetsanalys i ndgon mening och
gallande transaktion 2 sag dven koparen denna som en viktig del i sitt beslutsunderlag medan
saljaren likt tidigare delar av investeringsanalysen valde att bortse fran fastighetsanalys da
andra skél véagde tyngre. Lind & Persson (2011) argumenterar for att fastighetsanalysen bor
innehalla tre olika delar; juridisk, ekonomisk och teknisk. Sett till saljare i transaktion 1 sa kan
den tekniska analysen och ekonomiska analysen anses ha haft mest betydelse. Eftersom deras
forvaltningsplan i nulaget inte innebar ett langsiktigt innehav blev saledes den tekniska
analysen av stor betydelse eftersom den visade pa stora behov av underhallsatgarder. Dessa
kostnader uppfattades som svarberaknade och den ekonomiska analysen visade pa en
forsamrad direktavkastning och lang aterbetalningstid for de investeringar som behdvde
genomforas. Behovet av underhallsatgarder var dock det som intresserade koparen i den
transaktionen, da de ansag sig ha kompetens att foradla fastigheten genom detta. Enligt Lind
& Persson (2011) syftar analysen till att utgbra beslutsunderlag. Att analysen genomfors
relativt tidigt i processen kanns saledes logiskt da det som framkommer i den kan ha stor
paverkan pa fastighetens driftnetto. Vad som da forefaller intressant &r att kdpare i transaktion
1 avviker fran detta och inte anvander teknisk analys som beslutsunderlag, utan anvander den
som ett komplement i slutet av processen. Kopare i transaktion 2 stéller sig dock i kontrast till
detta och hé&vdar att teknisk analys bor genomforas tidigt i processen och att bristfallig
kunskap om vilka atgarder som kan behdva genomftras sasom stammar, ventilation, fonster,
kan innebéra felaktiga kalkyler och sankt lonsamhet. Den ekonomiska analysen anvéndes
dock pa samma sétt av bada koparna i studien. Sattet de anvande den pa stamde 6verrens med
vad som foresprakats av Lind & Persson (2011), och de sag till hyresinbetalningar,
driftutbetalningar och underhallsutbetalningar. Vad som dock var intressant géllande detta var

att kopare i transaktion 1 utgick fran séaljarens uppgifter om hyresinbetalningar,
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driftutbetalningar och underhallskostnader, medan kopare i transaktion 2 ansag att dessa

uppgifter ofta kan vara missvisande och ofta for laga.

5.2 Beslutprocessen
I empirin framkommer det att koparna i de tva transaktioner som studien behandlat inte

anvénder sig av en process liknande den som Henneberry, Rowley & Roberts (2012) anser
spegla en fullstandigt rationell beslutsprocess. Henneberry, Rowley & Roberts (2012)
beskriver en process som startar med att foretaget faststaller malet med sin investering,
exempelvis om de ska investera i en bostads- eller lokalfastighet, eller vilken summa de avser
investera och vad de har for krav pa avkastningen. De foretag som undersokts i studien vander
sig mot detta och satter inte pa forhand upp investeringsmal. Istallet startar de en process,
varje gang en ny fastighet kommer ut pa marknaden, dar de ser 6ver om den av nagon
anledning kulle kunna vara av intresse och utgdéra foremal for att bli en del av deras
fastighetsbestand. Detta kan givetvis ha flera olika anledningar; daribland att det 6ppnar upp
for en storre marknad och det riskerar inte att tvinga fram forvarv som inte ar optimala.
Kopare i transaktion 2 belyste att varje forvarv kan ha olika anledningar till vad som gor det
attraktivt, exempelvis hyresstruktur, lage eller direktavkastning. Det kan saledes antas att de
hade riskerat att missa intressanta investeringar om de utgatt fran den normativa modellen och

pa forhand bestamt vad de var intresserade av.

Objekt blir tillgangligt Beslut om eventuell Informationshantering
pa marknaden analys och analys

Beslut om att eventuellt Forhandling om valt

Uice o ga vidare objekt

Figur 5.1: Beslutsprocessen (Egen figur)

Det tredje steget i den normativa modellen av Henneberry, Rowley & Roberts (2012) innebér
att foretaget utifran tidigare uppsatta krav borjar leta objekt, vilket skiljer sig at fran de
processer som foretagen i studien anvant sig av. Deras process borjar istéllet med att en
fastighet annonseras ut pd marknaden och en férsta bedomning av gors dar de ser efter
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eventuella fordelar med fastigheten. Fjarde steget handlar om att samla in och analysera
information. Detta steg anvands av naturliga skél av bada koparna i studien. De samlar dock
in olika information och anvander den pa olika satt. Kpare i transaktion 2 anvander sig, till
skillnad fran kopare i transaktion 1, av fler typer av analyser och poangterar vikten av att
anvanda sig av olika scenarioanalyser for att dven kunna beddma utfallet om olika
forutsattningar forandras, exempelvis driftkostnader och réanta. Saledes anvander de sig dven
av det femte steget i modellen dock pa olika satt, da kopare i transaktion 2 utgar fran fler olika
scenarion medans kopare i transaktion 1 anser att det i stort sett bara &r relevant att géra en
analys baserat pa det som de tror ska intraffa. Nastkommande steg i den normativa modellen
av Henneberry, Rowley & Roberts (2012) innebér en applicering av beslutskriterier, en fas
som i de transaktioner som studien avser snarare innebdr att det ses till eventuella fordelar
som har funnits i informationshanteringen. Inte heller de tva nastkommande stegen avvagning
mellan fastigheter och séallning av olampliga objekt blir saledes aktuella, utan istéllet startar en

forhandling om valt objekt forutsatt att fastigheten funnits intressant.

5.3 Rationalitet
Flertalet studier (Marsch, 1991; Brunssons, 1998; Henneberry, Rowley & Roberts 2012)

beskriver att beslutsfattande ofta beskrivs utifran ett perspektiv dar det ses som ett rationellt
beslut dar beslutsfattaren har ett omfattande beslutsunderlag och kunskap om olika
konsekvenser. Ett sadant perspektiv forefaller vara langt fran den verklighet som speglats i
studien. Géllande beslutsunderlag anvander saval képare som saljare till stor del av vad som
skulle anses vara bristfalligt analysunderlag. Utifran de analysmetoder som framkommit
genom litteraturstudien anvands bara ett fatal och manga faktorer blir ofta exkluderade.
Brunsson (1998) beskriver ett beslut dar man forbisett ndgon paverkande faktor som ett
irrationellt beslut. Enligt denna definition hade alla fyra beslut varit irrationella, géllande
séljare var det dock av underordnad betydelse huruvida besluten ledde till vinstmaximering
eller inte. For de forvarvande bolagen var dock syftet att maximera vinsten och saledes borde
det ligga i deras intresse att ta ett sa rationellt beslut som mojligt. Beslutet ska alltsa utga fran
noggrant 6vervagda analyser av framtida konsekvenser och inte fran kansla, intuition eller
exkludering av data. Géllande exkludering av data valde kopare i saval transaktion 1 som 2 att
bortse fran olika aspekter. Vid makroekonomiska analyser lades fokus pa rantan for kopare 2
och kopare 1 valde helt att exkludera inflation och ekonomisk tillvéxt. Ortsanalys anvéands i
begrdnsad omfattning av kopare 2 och inte alls av kopare 1. Fastighetsmarknadsanalys

anvands av koépare 2 men inte képare 1 som anser sig som aktiv pa marknaden ha denna
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kunskap i “bakhuvudet”. Den enda analysmodell som faktiskt anvands av bada koparna ar
fastighetsanalys. Brunsson (1998) argumenterar fOr att ett begrdnsat underlag leder till
irrationalitet. Kopare 1 kan géllande fastighetsanalys anses anvénda sig av ett omfattande
underlag. De genomfor den tekniska analysen tidigt i processen vilket gor att den utgor
beslutsunderlag. Vidare anvénder de sig av en omfattande ekonomisk analys och tar inte
endast séljarens uppgifter om driftkostnader som underlag utan utgar aven och ser till sina
egna kalkyler for att se var driftkostnaden borde ligga da de & medvetna om att olika
forutsattningar kan galla for dem och séljaren, vilket kan leda till fel i kalkylen. Kopare 1
utgar dock helt fran saljarens uppgifter vid ekonomisk analys, vilket kan tolkas som ett hogst
begransat underlag for bedémning. De anvander sig &ven av den tekniska analysen som
komplement i slutet av forvarvsprocessen, istallet for att anvanda den tidigt som underlag for
beslutet, vilket torde kunna uppfattas som mer rationellt. March (1978) podangterar att
rationella beslut baseras pa antaganden om framtiden vilket latt kan leda till véasentliga fel.
Risken for vasentliga fel Okar saledes desto mindre analysunderlag som anvénds.
Ett sétt att minska risken for oférutsedda handelser &r att anvanda sig av scenarioanalys for att
darigenom fa en uppfattning om hur resultatet blir beroende pa olika handelser. Detta ar nagot
som kopare 2 arbetar aktivt med och de genomfor flertalet olika analyser baserat pa
forandringar i ranta, driftskostnad, underhallskostnad etc. Kopare 1 tar utifran detta perspektiv
ett mer irrationellt beslut och véljer bort att anvéanda sig av flertalet scenarion. Istallet utgar
det i sin kalkyl fran det scenario de anser vara mest troligt och baserar endast sitt beslut med
det. Vidare poédngterar de dven vikten av att det ar nulageskalkylen som &r viktigast da det ar
den de ska utga fran den narmaste tiden. Detta forefaller dock som ett rationellt beteende men
kan givetvis innebéra problem for en langsiktig investering. Det borde dven lagga extra stort
fokus pa att gora fastighetsanalysen noggrant och verkligen undersoka det tekniska skicket
och uppskatta drifts- och underhallskostnader. Vad som dock &r relevant att ta i beaktande ar
att varken Brunsson (1998) eller March (1978) anser att rationellt beteende kan ersatta ett
irrationellt beteende och att fullstédndig rationalitet inte forekommer.

Som tidigare nimnt anser kopare 1 ha data frn fastighetsmarknadsanalysen 1 ”bakhuvudet”.
Héar kommer, vad som enligt Gallimore, Gray & Hansz (2000) bendmns den manskliga
faktorn, in. Att utga fran fakta som finns i bakhuvudet kan i detta fal leda till en stor risk for
subjektiv feltolkning, eller att vissa data framh&vs medans andra gléms bort. Gallimore, Gray
& Hansz argumenterar for att investerare har en tendens att fokusera pa positiv information

vid forvarvsbeslut. Saledes finns risken att negativ marknadsdata gloms bort for att darigenom
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enklare kunna motivera ett forvarv. Det &r givetvis omgjligt att anvénda sig av en fullstandigt
rationell process dar alla aspekter tas i beaktande, men att anvanda sig av data memorerad i
huvudet kan tyckas vara nagot som riskerar onddiga felbedémningar. Vidare kan det
spekuleras i att viss information blir lattare att forbise da intuitionen séger att en affar bor
genomforas. Detta kan enligt Brunius & Wejdmark (2010) exempelvis leda till att investerare
forvérvar en fastighet till ett hogre pris an vad fastigheten egentligen &r vérd. Att intuitionen
har en stor paverkan &r en asikt som enhetligt delas av respondenterna i studien. Dock sa finns
det en uppfattning om att intuitionen i forsta hand, i enighet med Brunius & Wejdmark
(2010), driver upp kopeskillingen. Teoretiskt sett skulle intuitionen aven kunna leda till att en
fastighet som inte borde férvarvats forvarvas. Detta ar dock ndgot som respondenterna inte
anser vara speciellt troligt utan de tror snarare att intuitionen driver upp priset och papekar att
det &r sdllan magkanslan sager ndgot helt annat dn kalkylen. Det forefaller alltsd som om
intuition saval som bristande analysunderlag leder till att investerare, i linje med resonemang
fran Simon (1957), far tillga ofullstandig information och att stravan efter fullstandig
rationalitet darmed begransas av saval bristande kunskap som individens formaga att pa ett

objektivt sétt bearbeta den information den har att tillga.

5.4 Forvantningar
Marknaden for bostadsfastigheter, inte minst i storstadsregionerna, har under manga ar

speglats av kraftiga uppgangar. Under 2010 och 2011 genomfdérdes Gver 70 % av alla
transaktioner till en kopeskilling som var hogre &n det uppskattade marknadspriset.
Anledningarna till detta kan vara manga men en faktor som lyftes fram av samtliga
respondenter var den bristande tillgdngen pa kopobjekt. Samtidigt som det finns ett begransat
utbud av séljare, finns det ett desto stérre utbud kdpare. Fastighetsforetag, institutionella
investerare, saval som privatpersoner driver genom konkurrens upp kdpeskillingen péa de
objekt som blir tillgangliga pa marknaden. Risken uppfattas som valdigt liten da det anses
finnas en hur stor efterfragan som helst”. Respondenterna resonerar kring att privata
investerare inte alltid bryr sig om direktavkastning utan ser det som en langsiktig investering
dar vardetillvaxten kommer skapa I6nsamhet. Vidare anser tva av respondenterna att det som
kopare inte gar att se till alla delar i en investeringskalkyl da det inneburit att de i sa fall fallit
bort fran processen, da det ofta finns kopare som bortsett fran dessa faktorer. Respondenten
ger exempel da de sjalva, i flera fall, fatt genomfora forvarv med vetskapen om att underhallet
varit eftersatt men att det inte paverkat priset. Detta forefaller enligt resonemang fran flertalet

studier (Gallimore, Gray & Hansz, 2000; Brunsson 1998; March, 1978), vara orationella
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beslut som kan vara en bidragande faktor till den utveckling som varit. | centrala omraden
forefaller det handla om att betala det saljaren vill ha och det exemplifieras med att det finns
fall dar koparen till och med far en negativ direktavkastning. Ytterligare en aspekt som
respondenterna anser kan motivera en hég kopeskilling ar att det sker mycket ombildningar
fran hyresratter till bostadsratter dar bostadsrattsforeningarna ar villiga att betala ver femton

procent mer an vad ett annat fastighetsbolag hade gett for fastigheten.

De som motiverar de hoga kopeskillingarna verkar till stor del vara forvantningar om
vérdetillvaxt, antingen genom en positiv  marknadsutveckling eller genom
bostadsrattsforeningars uppkomst och betalningsvilja. Forvantningar paverkas givetvis av
subjektivitet vilket enligt Gallimore, Gray & Hansz (2000) alltsa riskerar att skapa irrationella
beslut. Vid resonemang kring hur mycket mer kopeskillingarna kan stiga, eller vad som
hander om rantan stiger, framkommer vytterligare en forvantning som delas av tre av
respondenterna, namligen marknadshyror. Det argumenteras kring att hyresgéster &r beredda
att betala mer for sitt boende an vad de gor idag och att hyresutvecklingen varit aterhallsam.
Just marknadshyror och en stark tilltro till en positiv vardetillvaxt forefaller vara fran
kdparnas sida fungera som motivering for hdjda kopeskillingar. Det &r dock forvantningar
vilka enligt Gallimore, Gray & Hansz (2000) har en tendens att vara allt for optimistiska,
nagot som till viss del kan anses stamma in pa dessa forvantningar da det i dagslaget inte ar
aktuellt med marknadshyror, samtidigt som det inte finns rum for nagra stérre 6kningar i

kdpeskillingarna om det inte sker antingen 6kningar av intékter eller minskning av utgifter.
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6. Slutsats

| detta avslutande kapitel kommer en slutsats att presenteras utifran vad som framkommit i
analysen.

Ett av syftena med studien var att belysa vilket beslutunderlag som tas i beaktande av kdpare
respektive séljare vid en fastighetstransaktion och darigenom askadliggdra vad som driver ett
dgarbyte. Tva transaktioner studerades och det stod relativt tidigt klart i bada fallen att
besluten att sélja i huvudsak inte var relaterade till investeringsanalys, utan snarare var
relaterade till personliga skal. Séljare 1 valde dock att, pa grund av en fastighetsanalys,
genomfora avyttringen tidigare &n vad de egentligen hade avsett. Fastigheten hade ett eftersatt
underhall vilket ledde till svarbedomda driftskostnader, samt ett investeringsbehov. Det
framkom dock att dven koparen av denna fastighet valde att férbise flera analysmoment och
endast anvande sig av fastighetsanalys, samt makroekonomisk analys dar de endast sag till
réanta. Detta kan stéllas i kontrast till vad som framkom i den andra transaktionen. Séljaren dar
genomforde i likhet med transaktion 1 inga omfattande analyser. Vad som dock var intressant
var att kdparen anvénde sig av storre delen av investeringsanalysen. De forvarvande foretagen
skilde sig aven at vid de analyser de faktiskt genomforde och kopare 2 anvande sig av ett

beslutsunderlag som speglades av en hdgre rationalitet.

Den begransade rationaliteten som kdpare 1 pavisade forefaller dock till stor del vara relaterad
till studiens andra syfte som var att underséka vilka faktorer som driver
marknadsutvecklingen  for bostadsfastigheter och vad som ligger bakom den
vardeutvecklingen som varit. Vardeutvecklingen forefaller till stor del ha drivits av det
begransade utbudet. Att vara villig att betala en hogre kdpeskilling vid hog konkurrens &r i sig
inget som behdver uppfattas som irrationellt utan snarare naturligt. Vad som dock kan
upplevas som irrationellt var dels uteldmnandet av delar av analysen, och dels de
forvantningsvarden som framkom. Tre av respondenterna ansag att hoga kopeskillingar och
sankt direktavkastning i stor utstrackning kunde motiveras med en forvantad vardedkning.
En vardedkning som drivs pa ytterligare genom férvantningar om marknadshyror, nagot som

det i dagslaget inte finns nagra belagg for.

De teorier som anvandes som utgangspunkt for studien har varit till stor hjalp for att forsta det
beteende som uppvisats i fallstudierna. Kapitlet om investeringsanalys utgjorde en grund for

vilka aspekter som kunde tas i beaktande och varfor. Det hade varit svart att gora en analys
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som stamde in pa studiens syfte utan kapitlet om rationalitet som gav en mojlighet att forsta

varfor olika foretag skiljer sig at gallande beslutsunderlag.

Avslutningsvis kan det alltsd sdgas att transaktionerna inte uppkommit pa grund av
bedomningsskillnader gallande fastigheterna, samt att den vardedkning som varit och
fortfarande pagar till stor del drivs av forvantningar om en fortsatt positiv

marknadsutveckling.
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Bilagor

Intervjumall
Vad var den huvudsakliga anledningen till att ni valde att forvarva/avyttra?

Hur sdg er beslutsprocess ut?

Anvénde ni nagra beslutskriterier?

Hur gjordes vérderingen av fastigheten?

Anvander ni er av makroekonomiska analyser vid investeringar/avyttringar?
Anvéander ni er av ortsanalys vid investeringar/avyttringar?

Anvéander ni er av fastighetsmarknadsanalys vid investeringar/avyttringar?
Anvander ni er av fastighetsanalys vid investeringar/avyttringar?

Vid investeringar gors det konsekvensanalyser baserat pa olika forandringar i ranta,

driftskostnader, underhallskostnader?

Bostadsfastigheter har under en lang period 6kat i varde och under 2010 och 2011
genomfordes en majoritet av alla transaktioner géallande bostadsfastigheter till ett pris som var
hogre d&n marknadspriset.

Vad tror du utvecklingen beror pa?

Tror du att det kommer halla i sig?
Upplever du att intuition ndgonsin paverkar beslutet?
Upplever du att det finns paverkande faktorer som &r svara att mata?

Finns det nagra ytterligare faktorer som ar viktiga att ta i beaktande som vi inte talat om?
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