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Investeringar i stora fastighetsbestand

Peter Ohman, Bo Soderberg och Stig Westerdahl

Det finns en forestélining om att alla fastighetsinvesteringar féljer en viss mall. En studie som
Peter Ohman vid CER genomfort tillsammans med Bo Séderberg vid Uppsala universitet och
Stig Westerdahl vid Malmo hogskola visar att sa inte behdver vara fallet. Som ett alternativ till
den gangse bilden presenterar forfattarna tva typfall av beteenden vid stora fastighets-
investeringar med avseende pa hur aktorer kan organisera arbetet, anvanda externa konsulter,
vardera fastigheterna och sékra den finansiering som kravs fér att kunna lagga ett slutligt bud
pa ett fastighetsbestand. Resultaten har tidigare publicerats i den prisbelonta internationella
tidskriftsartikeln "Property investor behaviour: Qualitative analysis of a very large transaction”
(Ghman, Séderberg och Westerdahl, 2013).

Inledning

Det finns ett stort antal normativa beskrivningar av hur fastighetsinvesteringar bor
eller ska genomforas.' Som en foljd av detta finns det en forestdllning om att alla
fastighetskop foljer en viss mall och att de gors pa ett rationellt satt. Samtidigt
framskymtar en vilja att ifrdgasdtta detta antagande och likasa ett vaxande
akademiskt intresse for att analysera hur fastighetsinvesteringar de facto gar till i
praktiken. Genom att stora fastighetsaffarer blivit allt vanligare finns aven ett
vixande akademiskt intresse fOor fusioner och forvdrv.”? Da fastighetsinvesterare
tenderar att gd mer systematiskt tillvdga vid stora forvarv an vid rutinmassiga kop,
kan empiriska studier av stora fastighetsaffarer bidra till att uppmarksamma viktiga
skillnader mellan tillrdttalagda teoretiska beskrivningar av rationella investerings-
strategier och investeringsbeteenden i verkliga situationer.

Ar 2008, nir de internationella finansmarknaderna skakades av en omfattande
ekonomisk kris, genomfordes en anmarkningsvart stor fastighetsaffar i Sverige.
Forsdljningen av Vasakronan sdgs vara den enskilt storsta affar som ndgonsin gjorts
pa den svenska fastighetsmarknaden och det kan ocksd ha varit den storsta
fastighetstransaktionen i Europa det aret. Sdljare var den svenska staten och affaren
var ett led i den borgerliga regeringens ambition att sdlja ut statliga foretag.
Kopeskillingen for Vasakronans fastighetsbestand uppgick till 41,1 miljarder kronor
(cirka 4,3 miljarder euro), vilket motsvarar i storleksordningen tva procent av det
totala marknadsvardet for alla svenska fastigheter vid tiden for kopet.

! Se t.ex. Sirmans och Worzala (2003); Geltner et al. (2007).
2 Se t.ex. Cartwright och Schoenberg (2006).



Syfte och tillvagagangssatt

Syftet med denna studie var att beskriva och analysera hur fastighetsinvesterare
agerar i samband med en stor fastighetsaffair med avseende pa hur de hanterar
information av varierande kvalitet, varderar fastigheter som ar till salu, kommer
fram till ett bud, sdkrar den finansiering som kravs for att kunna avsluta affaren och
hanterar konkurrensen fran andra anbudsgivare.

Trots att kvalitativa metoder ar relativt sédllsynta inom fastighetsforskning kan ett
saddant metodval ge illustrativa beskrivningar av det fenomen som undersoks. Lost
strukturerade intervjuer uppmuntrar dessutom respondenterna att sjdlva forma sina
berattelser. Om respondenterna dartill ombeds beskriva ett specifikt fall, snarare an
att ge en allman Oversikt utifrdn en rad olika fall, &r det troligt att de kommer att
lamna rikhaltiga och relativt detaljerade redogorelser.’

Hosten 2011 fick vi tillfdlle att intervjua tva representanter for det foretag som lade
det vinnande budet pa Vasakronans fastigheter. Foretaget ifrdga, AP Fastigheter, dgs
gemensamt av fOrsta, andra, tredje och fjarde AP-fonden och ska enligt sitt uppdrag
dga och forvalta fastigheter i Sveriges storsta stader. * De tva representanterna for AP
Fastigheter hade, utover en omfattande erfarenhet av fastighetsbranschen, 16pande
kontakter med foretagets styrelse och ddarmed en unik inblick i affiren. En av dem
ledde den grupp som hade till uppgift att forsoka forvarva fastigheterna. Forutom
det Overgripande ansvaret arbetade han med de finansiella aspekterna av affaren.
Den andra intervjupersonen var ansvarig for den grupp som hade till uppgift att
vardera fastigheterna.

Vi genomforde aven en intervju med grundaren och verkstdllande direktoren for
Areim, ett mindre privat svenskt fastighetsbolag som foretrddde det konsortium som
forlorade den slutliga budgivningen. Verkstillande direktoren hade kannedom om
de fastigheter som ingick i transaktionen fran tidigare befattningar i branschen. En
del av hans arbetsuppgifter bestod i att leda den grupp inom Areim som arbetade
med varderingen av fastigheterna. En annan del av hans arbete handlade om att
bilda och samordna ett internationellt konsortium av foretag med tillracklig finansiell
styrka for att kunna ldgga ett seriost bud pa Vasakronan. I konsortiet ingick, férutom
Areim, de tva USA-baserade foretagen Blackstone och Goldman Sachs. Tyvarr fick vi
inte tillfalle att intervjua nagra representanter for dessa bada foretag. Aven om det &r
en begransning, har de tre intervjuade personerna stor insikt i de handelser som

3 Jonsson och Macintosh (1997); McAllister et al. (2008).

* Efter forvarvet av Vasakronan bytte AP Fastigheter namn till Vasakronan. Foretaget dr den storsta
aktoren pa den svenska fastighetsmarknaden och forvaltar fastigheter varderade till mer an 82
miljarder kronor.



intraffade fram tills det att affaren avslutades i september 2008. Var och en av dem
berédttade Oppenhjartigt om affaren i narmare tva timmar.

Denna studie ar begransad i sa matto att den endast behandlar en fastighetsaffar och
bygger pa ett fatal intervjuer. Samtidigt motsvarar affiren i sig mer an hundra
normalstora transaktioner i termer av det totala vardet. Dessutom satte affdrens
omfattning alla deltagare under ovanligt hart tryck med tanke pa alla stora och sma
problem som madste losas inom en begransad tidsrymd. Resultaten fran denna,
visserligen begransade, fallstudie kan sdledes ge nya insikter om stora fastighets-
affarer.

Tva typer av beteenden vid stora fastighetsinvesteringar

En transaktion av denna storlek ger upphov till manga intryck, allt fran malen med
forsdljningen, de inblandade aktorernas forberedelser och Overgripande strategier,
till de slutgiltiga buden pa fastighetsbestandet. Vad man forst lagger marke till ar att
de tva studerade aktorerna foljde ett antal etablerade rutiner och arbetssitt, allt enligt
normativa beskrivningar.’ De tva projektorganisationerna liknade ocksa varandra i
manga avseenden: tita grupper av hart arbetande experter med gott sjalvfortroende
som fokuserade pa sitt eget arbete, utan att lagga sarskilt stor energi pa eventuella
konkurrenter. En annan gemensam ndmnare var ointresset for utvarderingar. Nar
affaren val var avslutad gick bada aktorerna vidare, antingen for att ta sig an de
forvarvade fastigheterna eller fOr att ge sig ut pa jakt efter andra fastigheter att kopa.

Trots ovanstaende likheter visar denna studie pa tva olika satt att ta sig an och arbeta
med en stor fastighetsaffar. Ett starkt sammanhallet foretag med interna resurser
stalldes mot ett internationellt ndtverk som kombinerade lokal kdnnedom med
erfarenhet av liknande affdrer i andra lander. I ssmmanhanget maste ndmnas att det
var en olycklig tid att sdlja fastigheter 2008, men den politiska processen tog ingen
hénsyn till detta. Finanskrisen slog hart mot flera aktorer som av allt att doma hade
varit intresserade av att lagga ett bud om affdren dgt rum bara ett ar tidigare.
Samtidigt gav finanskrisen oss forutsattningar att identifiera beteenden hos de tva
aktorer som hade, eller lyckades mobilisera, tillrackliga resurser for att lagga ett bud
pa Vasakronan (se Tabell 1).

5 Se Geltner et al. (2007).



Tabell 1: Tva typfall av beteenden vid stora fastighetsinvesteringar

Utgangspunkter AP Fastigheter Areim
Aktor Ett svenskt statligt foretag med stabil Ett internationellt konsortium
intern organisation, agt av fyra bestaende av tre privatdgda foretag i
pensionsfonder. ett samverkade natverk.
Agarmandat Instruktioner att forvarva valskotta och  Instruktioner att forvarva lonsamma

Intresse for
investeringen

Attityd till den
egna kapaciteten

Anvandande av
konsulter

Vérdering av
fastigheterna

Finansiering

Slutligt bud

langsiktigt Ionsamma fastigheter.
Jamforelsevis laga avkastningskrav.

Proaktivt beteende genom tidiga och
noggranna forberedelser, god planering
och god kunskap om fastighets-
bestandet.

Sjalvfortroende fran nationella
transaktioner och framfor allt utifran
kunskap om det speciella
fastighetsbestandet.

I viss omfattning for att dubbelkolla
varderingar samt for mindre centrala
uppgifter i samband med skattefragor,
juridiska aspekter och mediekontakter.

Sifferberakningar fastighet for fastighet,
men dven med fokus pa ”de stora talens
lag” och med héansyn till betydelsen av
att 4ga de aktuella fastigheterna.

Finansiering med eget kapital och
banklan till relativt 1dga kostnader.

En spelstrategi med tva parallella
processer, baserat dels pa varderingen
av fastigheterna som sadana och dels pa
framtida marknadsutsikter. Hansyn till
portfoljaspekter och rabatter.

investeringsobjekt till faststallda och
jamforelsevis hoga avkastningskrav.

Reaktivt beteende genom att fanga
mojligheten nir den dok upp och
genom att agera med "snabbt
fotarbete".

Stort sjélvfortroende fran tidigare
internationella projekt och utifran
kunskap om stora fastighetsaffarer.

I mycket begransad omfattning och
endast for mindre centrala uppgifter.

Endast sifferberakningar, fastighet
for fastighet.

Komplicerade och kreativa 16sningar
med en relativt stor andel banklan till
relativt hoga kostnader.

Ett bud (i tva versioner beroende pa
finansiella aspekter) utan héansyn till
portfoljaspekter och rabatter.

Redan innan kopet av Vasakronan var AP Fastigheter den storsta aktoren pa den
svenska fastighetsmarknaden. Foretaget hade alla nddvandiga resurser for var-
dering, finansiering och andra grundlaggande uppgifter och kunde darfér organisera
sitt arbete med hjdlp av egen personal. I denna process kan AP Fastigheter beskrivas
som en proaktiv aktor. Projektgruppen gjorde omfattande forberedelser och eftersom
detta arbete paborjades ldngt innan anbudsférfarandet meddelades officiellt,
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skapades en stark tro pa den egna formagan. Agarstyrningen i AP Fastigheter — dér
betydelsen av att dga de aktuella fastigheterna betonades — bekraftar ocksa att vissa
aktorer tillater sig att i vissa situationer gora andra Overvdganden an de rent
ekonomiska. °

Areim-konsortiet uppvisade ocksa gott sjalvfortroende, men fran en annan utgangs-
punkt. Den projektgruppen bestod av representanter for samtliga tre bolag som
ingick i konsortiet: Areim, Blackstone och Goldman Sachs. Den viktigaste ndimnaren
for att f& konsortiet att fungera var omsesidigt fortroende och eftersom foretagen
hade arbetat tillsammans i tidigare projekt var detta redan pa plats. Dessutom hade
projektgruppens medlemmar erfarenhet av liknande affarer da stora fastighetsafféarer
var en del av deras normala verksamhet. Det reaktiva agerandet kan ses som en
naturlig f6ljd av att konsortiet gav sig in i leken pa allvar i ett ganska sent skede.

I fastighetsinvesteringslitteraturen ges projektgrupper och deras arbetsorganisationer
forhallandevis litet utrymme, dven om sociala och kulturella aspekter noteras.”
Denna studie visar att fortroende ar avgorande bade for att organisera projekt-
grupper och halla hog arbetsmoral. Utan tidigare erfarenheter av samarbete skulle
Areims satt att organisera arbetet knappast ha varit mdjligt i en affar av den har
digniteten.

Noterbart &ar att AP Fastigheter hyrde in externa varderare (konsulter) for
kompletterande varderingar, medan Areim-konsortiet gjorde alla varderingar pa
egen hand. I det senare fallet kan det bero pa stort sjdlvfortroende, men det kan ocksa
vara uttryck for en misstro mot externa varderares arbete. Areims verkstdllande
direktor sade uttryckligen att de har ganska lagt fortroende for externa varderare.
Detta ger stod at tidigare forskning som ifrdgasatt externa fastighetsvarderas for-
maga att i alla ldgen gora tillforlitliga varderingar.®

Areim-konsortiet varderade fastighetsbestandet genom att ga igenom fastighet for
fastighet. Det ar i enlighet med den konventionella metoden, dar varje objekt
varderas for sig for att sedan summeras i omfattande kalkylblad och utmynna i ett
slutligt virde.” Aven AP Fastigheter virderade fastighet for fastighet, men de lit sig
ocksa styras av “de stora talens lag”. En affir som omfattar manga fastigheter
innebadr namligen en inbyggd riskspridning, dar eventuella felberdkningar tenderar
att ta ut varandra. AP Fastigheter beaktade dven portfoljaspekter och rabatter. En
sadan strategi tar hansyn till det radande ekonomiska laget. Under en lagkonjunktur,
sasom situationen var vid genomforandet av den aktuella affaren, blir vardet pa det

¢ Se t.ex. Roberts och Henneberry (2007); Diaz III och Hansz (2007).

7 Henneberry och Roberts (2008).

§ Se t.ex. Matysiak och Wang (1995); Mooya (2009); Ohman et al. (2012).
? Geltner et al. (2007).



totala fastighetsbestandet lagre an summan av de ingdende fastigheterna. Vardet pa
det totala fastighetsbestandet ar relaterat till, men dnda skilt fran, det varde som
grundar sig pa summan av de enskilda fastigheternas varde.

For AP Fastigheter var finansieringen ingen storre utmaning, dven om den kréavde ett
omfattande arbete. Foretaget hade allmdnna pensionsmedel till sitt forfogande och
styrelsens stod for att lana upp det belopp som krdvdes for att kunna fullfélja
affaren. I bankernas 6gon var AP Fastigheter ndgot av en dromkund eftersom staten
sdgs som en slags garant for affiren. De tre parterna i Areim-konsortiet hade
tillsammans tillrackliga finansiella muskler for att kunna genomfora affaren, men
instillningen till egen finansiering var strategisk: hur mycket var varje partner
beredd att riskera pa den svenska marknaden? De tre foretagens respektive svar pa
den fragan fick bestimma hur mycket frimmande kapital som kravdes. I stort sett
var samma banker involverade med Areim som med AP Fastigheter, men
rantekostnaderna var hogre for det mindre kreditvardiga konsortiet. Det resulterade
i kompletterande 10sningar for att erhdlla nddvandiga krediter. Den 10sning som
riggades var juridiskt komplicerad och innebar att dgandet av vissa tillgangar
omedelbart efter forsiljningen skulle 6verforas till nya kopare, vilka darmed ocksa
fungerade som borgendrer. Detta visar Areim-konsortiets problem, men ocksa pa
vilka kreativa och okonventionella sitt som problemen 16stes.

Till grund for Areims bud lag inget annat dn de ackumulerade vardena pa
fastigheterna i bestdndet plus kostnader for finansiering och avkastningskravet. En
tolkning ar att Areim-konsortiet sdg denna affdar som en penningplacering vilken som
helst. Att de gav sitt bud i tvad versioner berodde helt och héllet pa finansiella
aspekter. AP Fastigheter lade ett bud som visserligen utgick fran vardet pa var och
en av fastigheterna i bestdndet, men som dven tog hansyn till portfdljaspekter och
rabatter. Pa satt och vis var det slutliga budet en form av spelstrategi i syfte att vinna
budgivningen utan att for den skull gora en dalig affar.

Slutsats

De potentiella koparna gjorde bada stora anstrangningar och satsade stora summor
pa att utvirdera majligheten att genomfora affiren. Anda agerade de pa olika sitt i
manga avseenden. Det ar sant att AP Fastigheter vann budgivningen, men det ar
formodligen en viktigare slutsats att bada dessa investeringsstrategier kunde ha lett
till ett slutligt bud for att stanga affaren. Denna insikt pavisar vikten av att vara
Oppen for alternativa investeringsbeteenden.

Skillnaderna pa hur de tva aktorerna agerade i denna affar blottldgger nagra av de
brister som finns i de normativa beskrivningarna av hur fastighetsinvesteringar bor
eller ska genomforas. Som framgar av Tabell 1 tar sig skillnaderna mellan de bada



aktorerna olika uttryck. Resultaten visar att en aktor kan vélja att forbereda sig infor
en stor fastighetsinvestering genom att antingen organisera eller inte organisera
arbetet i en egen stabil enhet och att vara proaktiv eller reaktiv. En potentiell kdpare
kan ta hjalp av externa varderare eller inte och likasa vaga in portfoljaspekter och
rabatter eller inte. Vidare kan en aktor anvanda eller inte anvanda sig av traditionella
finansieringslosningar samt tillampa eller inte tillimpa en spelstrategi nar det ar dags
att lamna ett slutgiltigt bud. Slutsatsen &r att det inte finns ndgon standardlosning
som passar bast for alla parter i alla upptankliga situationer.

I fasighetsinvesteringslitteraturen hdavdas allmant att fastigheter ar en speciell form
av investering eftersom de ar heterogena till sin karaktdar och krdver att stora
mangder information samlas in och utvérderas.” De olika tillvigagangssatt som
kdnnetecknar de tva studerade aktorerna bade bekrdftar och ifrdgasatter detta
pastdende. For det svenska foretaget, AP Fastigheter, betraktades det aktuella
fastighetsbestdndet som en speciell investering. Det fanns en langtan att dga
valskotta fastigheter i hemlandet, vilket forde med sig en sdrskild vardering med
fokus pa ”de stora talens lag” och ett portfoljtainkande. For Areim-konsortiet var det
annorlunda. Det internationella konsortiet betraktade fastighetsbestandet som ett
investeringsobjekt bland andra. Arbetsinsatsen och informationsbearbetningen var
forvisso omfattande, men varderingarna och bedomningarna gjordes helt utifrdn
ekonomiska utgangspunkter och faststallda avkastningskrav.

' Se t.ex. Mooya (2009).
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