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Uppdraget

Undertecknad har av Revisionsenheten vid Vastra Gotalandsregionen (Lars
Bjorendahl) fatt i uppdrag att analysera forsdljningen av 32 fastigheter per
maj 2005 till Kungsleden Vardfastigheter AB. Uppdraget baseras pa
handlingar som hallits tillgéngliga samt intervjuer med ekonomidirektor
Mats Friberg, fastighetsdirektor Kjell Eriksson samt finanschef Lars
Hillerstrom.

Uppdraget avser affirsmidssigheten i forsdljningarna och hur Regionen bor
utforma en strategi runt frdgan dga/hyra och hur man som hyresgést kan
sakerstdlla en gynnsam position pa hyresmarknaden.

Parterna i affaren

I den aktuella affdren agerar tva parter som 1 vissa avseenden har helt olika
forutséttningar och bevekelsegrunder for sitt agerande. Vistra
Gotalandsregionen (VGR) dr en offentlig organisation med huvudsyftet att
till medborgarna leverera sjukvard av hog kvalitet. Detta ska ske pa basis av
sjdlvkostnader och allas lika behandling. Som stor offentlig organisation
med beskattningsritt agerar VGR som en prioriterad lantagare pa
kapitalmarknaden och har darfor sirskilt 1aga finansiella kostnader.

Kungsleden AB ir ett borsnoterat foretag vars affarsidé uttrycks pé foljande
sitt:' ” Kungsleden dger och forvaltar fastigheter med langsiktigt hdg och
stabil avkastning”. Visionen for foretaget &r att; ”” genom gott
entreprendrskap och hog kompetens bli Sveriges mest Ionsamma och
framgangsrika fastighetsbolag”. Foretaget har dartill som finansiellt mal “att
uppna minst 15 procents avkastning pa eget kapital”. Strategin for att nd
formulerade mal formuleras i tre punkter:

. vidareutveckla en kompetent och affarsméssig organisation

. med aktiv forvaltning och forddling av fastighetsbestindet striva
efter att ha n6jda kunder

. med utgangspunkt i befintligt bestand och genom k&p och
forsdljningar sikerstilla en ldngsiktigt hog avkastning

Vidare sdgs bland annat att: ”Kungsleden ser avkastningen som viktigare dn
fastighetens kategori och geografiska lige.”

Sammantaget ger detta bilden av ett reguljért fastighetsbolag med klart
uttalat marknadsmaissiga avkastningskrav som dértill profilerat sig mot den
traditionella offentliga sektorn.

! Killa: Kungsledens hemsida p4 internet.



Tydligast ar skillnaden mellan parterna nér det géller avkastningskrav pa
investerat kapital och inriktningen pd verksamheten. VGRs utgangspunkt ar
verksamheten — god kvalitet till 1aga kostnader - medan Kungsleden
prioriterar Idnsamheten baserad pa forvaltning och transaktioner. En
kostnadsorienterad organisation moter en intéktsorienterad!

I vilken utstrackning dessa tva olika perspektiv i den aktuella affiren mots
med 6msesidig nytta diskuteras i det foljande. Utgangspunkt for
diskussionerna dr begrepp som;

Kérnverksamhet
Skalfordelar
Verksamhetskompetens
Fastighetskompetens
Riskhantering
Hyresmarknad
Fastighetsmarknad

Begreppet affirsmassighet

Begreppet affarsmédssighet ges hir en dubbel mening. For det forsta avses
att transaktionerna utforts med villkor och till priser som &r gingse pa
marknaden for likartade objekt. En sddan analys baseras pa en analys av
framst hyres- och fastighetsmarknaderna. For det andra betonas frdgan om
affdaren &r till 14ngsiktig nytta for Regionen som helhet och om forsédljningen
ligger 1 linje med en uttalad strategi. Detta kan uttryckas pa ett enklare satt
som: Ar forsiljningen och omedelbar inhyrning av tidigare dgda lokaler for
egen verksamhet det bésta alternativet for Regionen?”

Begreppet affairsmiassighet kan ocksé brytas ned till I6pande aktiviteter och
beslut i vardagen. En affarsmédssig organisation for att hantera fastigheter
har en uttalad vision och affarsidé, klara mal och strategier med
befogenheter och ansvar for att na uppstédllda mal. En affarsmassig
organisation méter fortlopande sin ’performance” och jamfér med andra
liknande organisationer.

En fastighetsstrategi

”En vil genomténkt fastighetsstrategi dr véigen till malet.” Strategin kan
vara helt olika beroende pa verksamhetsidén och de mél som formulerats.
Det gar da inte foreskriva ett recept pa en entydig strategi, men vél vilka
olika moment en strategi bor innehélla. I en fastighetsstrategi inryms ocksa
en forvaltningsstrategi och vilken egen organisation (kompetenser) som
maste finnas for att klara en fortlopande fastighetsutveckling till gagn for
den primédra verksamheten. Har aterges de vésentligaste ingredienserna i en
fastighetsstrategi i punktform och formulerade for att beskriva en form av



”1deal” situation for en aktor som 1 utgangsléget ér stor fastighetsdgare i den
offentliga sektorn. I stort och smaétt:

e Koncerndirektiv (dgardirektiv) som tydligt uttrycker vilken roll
fastighetsfunktionen (dgande och forvaltning) har som stodfunktion
till den priméra verksamheten. Koncerndirektiven utarbetas i ett
samspel mellan politiker och tjdnstemén.

e En verksamhetsplanering med en tidshorisont pa tre till fem ar som
uttrycker aktuellt och forvéntat lokalbehov. Trots en ofta upplevd
fundamental osdkerhet finns det stora vinster i att ha en fortlopande
planeringsprocess dér fastighetsorganisationen ar en medspelare till
den primira verksamheten.

e En fastighetsplanering som uttrycker nu anvdnda lokalers anpassning
till existerande och forvintat behov. I fastighetsplanen &r det ocksa
uttalat vilka fastigheter som ldngsiktigt ska behallas respektive kan
avyttras. [ kirnfastigheterna ar lokalerna och deras utrustning
skrdddarsydda for verksamheten pa ett sétt som gor virdet 1
alternativ anvindning férsumbar. Det som 1 dagligt tal kallas sjukhus
faller inom denna kategori.

e En analys av operativa och strategiska risker utifran verksamhetens
forandringar, lokalbestandets status/standard och situationen pa de
aktuella hyres- och fastighetsmarknaderna.

e Explicita krav pa forrdntning och avskrivning av fastighetskapital f6r
olika typer av fastigheter i olika marknadsliagen.

e Uppfoljning av drift- och underhallskostnader pa fastighetsniva
(nyckeltalsanalys/benchmarking).

¢ En humankapitalredovisning for den egna fastighetsfunktionen.

e En strategi for att bedriva olika former av fastighetsrelaterad
verksamhet i egen regi alternativt pd entreprenad.

e En tydliggjord och kommunicerad investeringsprocess ar en
forutsittning for god resurshushéllning. I en dokumenterad
investeringsprocess stills alltid nyinvesteringar mot befintliga
alternativ.

e Ett utvecklat system for att fortldopande mita om den egna
fastighetsenheten — Vistfastigheter — gor ett bra jobb.

Att dga eller hyra lokaler for den egna verksamheten
Grundfragan i det givna uppdraget handlar 1 viss bemédrkelse om VGR ska
dga eller hyra olika typer av lokaler som anvénds for den egna
verksamheten. Det édr dé en fraga som 1 huvudsak &r gemensam till sin natur
for hela den offentliga sektorn och industrin. Trenden sedan slutet av 1980-
talet dr att den fasta industrin, t ex LM Ericsson, avvecklar det egna dgandet



och den egna operativa forvaltningen av fastigheterna. Drivkraften for detta
har framst varit kopplad till begrepp som kapitalbindning, kapitalbehov,
balansrikning, nyckeltal och satsningar pd kdrnverksamheten. Drivkrafterna
utgor dé en blandning mellan institutionella faktorer (t ex regler for
redovisning) och renodlat affirsmissiga 6vervdganden inkluderat en 6kad
riskexponering.

Fragan om att &ga eller hyra har ocksé diskuterats i ett stort antal kommuner
och landsting mot bakgrund av fordndrad verksamhet, program for
lokaloptimering och en anstrangd ekonomi.

Gar vi ett steg bakom de synliga drivkrafterna som ifrdgasétter det egna
dgandet handlar det om verksamhetens organisation och optimering av
koncernens nytta pd lang sikt. Bra funktioner ska tillhandahéllas till laga
kostnader och lag risk.

For att fora en generell diskussion om VGRs végval mellan att dga och hyra
méste vi fora in ett antal, delvis 6verlappande, randvillkor:

o Den forviantade ekonomiska tillvéxten av dess paverkan pé
skatteunderlaget och efterfragan pé vard

o Den priméra verksamhetens volym och art i dagsléget och i
framtiden

. Den interna kompetensen att dga och forvalta byggnadsfunktioner

o Forekomsten av externa kompetenser inom det aktuella geografiska
omradet for att 4ga och forvalta

. Typ av fastigheter som VGR &dger och brukar, generella eller
verksamhetsanknutna

o Den lokala hyresmarknaden for kontor och andra typer av lokaler

o Den lokala fastighetsmarknaden — likviditet och priser

o Den lokala byggmarknaden — kostnader och kvalitet for
byggnadsfunktioner

J Nytta, kostnader och risker i ett vidare perspektiv vid alternativen att
dga respektive hyra

. Vilken effekt 16sningar som PPP (Private Public Partnership) far pa

sdttet att bedriva vard och omsorg.

Flertalet av dessa punkter ligger utanfor mojligheternas ram att bedéma pa
den korta tid som finns till férfogande for detta mycket specifika uppdrag.
Komplexiteten i fragestdllningen antyder att det inte finns nigra generella
svar och att svaren dr beroende pa det ssmmanhang som valet mellan att dga
och hyra uppstér i. Komplexiteten antyder ocksa att det finns behov av en
uttalad fastighetsstrategi frin VGRs sida. I den strategin ingar hénsyn till



interna verksamhetsanknutna faktorer, rena fastighetsanknutna faktorer och
externa marknadsforhallanden.

Begreppet risk i VGRs fastighetsrelaterade verksamhet
Verksamhet som bedrivs i fastigheter — dgda eller inhyrda — medfor risker
av olika omfattning och art. Den storsta affarsmédssiga risken ligger i att
lokalerna inte passar for verksamheten och dessutom inte finner nagon
intern eller extern anviindning. Ager VGR lokalerna i en sidan situation ir
det uppenbart att man bar hela kostnaden for att avveckla lokalerna.
Sannolikheten for ett sddant scenario &r sérskilt stor for
verksamhetsanpassade lokaler. Man kan naturligtvis hyra
verksamhetsanpassade lokaler. Fastighetsédgaren antas da ta betalt for risken
1 form av riskpaslag via rantekrav och en snabb avskrivning.

I den fortlopande uppgradering som sker av vardlokaler har risken olika
karaktir beroende pd om man hyr eller diger lokalerna. Ar VGR hyresgiister
innebér ett behov av uppgradering att man betalar den rénta och
avskrivning/amortering som hyresvarden kraver for lokalanpassningen givet
att man saknar alternativ att flytta till. I exemplet med Kungsleden kraver de
marknadsmaissig rdnta pd eget kapital samt och fullstdndig avskrivning
under hyresperioden for atgdrder som bedoms vara helt
verksamhetsspecifika. Saknas en rianteklausul avseende lokalanpassningar i
hyresavtalet kommer uppgradering att bli en dyrare affér vid inhyrning
jamfort med eget d4gande.

De finansiella riskerna har olika karaktér vid alternativen att 4ga respektive
hyra. Agandet innebir bindande av kapital och frimst en risk att
avskrivningstiden (amorteringstiden) blir vésentligt kortare dn den
ursprungligen beréknade. Den finansiella risken vid ett hyreskontrakt ar att
ingen verksamhet kan bedrivas i lokalerna fram till hyrestidens slut.
Landstinget blir, 1 princip, tvunget att betala nuvérdet av aterstdende hyror
for att kliva av kontraktet.

Den tydligaste risken i en transaktion som den aktuella &r att VGR vid
hyrestidens slut saknar alternativ till den aktuella lokalen. Agaren
(Kungsleden) har da en form av monopol som kan leda till visentligt simre
hyresavtal for VGR. Med en utvecklad fastighetsstrategi har man under
hyrestiden skaffat sig alternativ och en férhandlingsposition.

Att skriva hyreskontrakt med privata fastighetsigare

Nar Kungsleden koper fastigheter av VGR forvérvar man 1 princip “’en bunt
hyreskontrakt” och en uppséttning framtida mojligheter (optioner).
Annorlunda uttryckt forvarvar man ett kassaflode med framtida risker och



mojligheter. VGR avyttrar sdvil obligationer som optioner och forvirvar en
uppsittning dito nya skyldigheter och mgjligheter. Denna lite kryptiska
inledning ska f6ra tankarna till at hyreskontraktet &r ett spel mellan tva
parter som delar pd mdjligheter och risker. Finessen i affarer som den har
diskuterade dr da att optimera den egna verksamhetsnyttan samtidigt som
motparten blir ndjd. Hyreskontrakten kan d& ur VGRs perspektiv t ex
innehalla foljande:

o Tak for det forrdntningskrav som Kungsleden kan asitta
reinvesteringar

o Forhandsbestdmda avskrivningstider (intervall) for olika typer av
generella och verksamhetsspecifika reinvesteringar

. Langa avtal med fasta tidpunkter dar specifika avtalsvillkor
omforhandlas

o Mojligheter for VGR till andrahandsuthyrning

o Aterkdpsoptioner med forutbestimda villkor

Syftet med exemplen pé optioner enligt ovan &r att skapa flexibilitet och
gemensam nytta. Exempelvis vill Kungsleden ha langa kontrakt vilket VGR
1 vissa fall kan acceptera om kontraktsvillkoren gors flexibla.

P& samma sitt som Kungsleden har visioner och strategier som kokas ner
till tydliga finansiella mal s& bor VGR ha en fastighetsstrategi som syftar till
tydliga mél for hur man tecknar hyreskontrakt. Annorlunda uttryckt ar
hyreskontraktet den yttersta konkretiseringen av hur man nér mal avseende
kostnader och risk.

Forsiljningen av 32 fastigheter — ett marknadsperspektiv

Kungsledens perspektiv

Den forsta fragan man kan stilla &r om Kungsleden gjort en bra affir? Som
utgdngspunkt kan vi da ha den “’baklénges” framrdknade direktavkastningen
pa 9,4 procent. Vi antar da ocksa att siffrorna bakom é&r relevanta. Antar vi
att Kungsleden langsiktigt 14nar till en kostnad pa ca 5 procent da har man
med en medelldng hdvstang gott och vil uppnatt sitt forrantningskrav pa 15
procent pa eget kapital. Detta da 4ven med en langsiktig virdeminskning pa
2 procent som kan antas spegla en langsiktig avskrivning pa
byggnadskapitalet.

Svenskt fastighetsindex dterger direktavkastningskrav i gjorda vérderingar
for olika marknadssegment. For kontorssegmenten ’Other major cities och
Rest of Sweden” ligger direktavkastningen pd 1 storleksordningen 7,5 till 9,0
procent. Detta baseras pa virderarnas dokumenterade optimism om laga



drift- och underhallskostnader som gor att den verkliga direktavkastningen
4r ligre. A andra sidan ligger fastigheterna i fastighetsindex generellt p&
vasentligt starkare marknader dn de som forsélts av VGR 1 det aktuella
fallet. Svagare marknader ger hogre risktilligg samt ett sannolikt tillagg for
langsiktigt vikande driftnetton.

Den avslutande fragan rér om vardfastigheter med den givna
kontraktsstrukturen riskméssigt avviker fran mer generella
kontorsfastigheter? Den genomsnittligt 16ptiden for kontrakten ar ca 6 ar
vilket far anses normalt for de aktuella marknadsldgena. Noterbart dr de
relativt ldnga 16ptiderna for de mer omfattande kontrakten avseende
”Regionens hus”. Antar vi att behovet av vard och omsorg generellt inte
kommer att minska da ligger Kungsledens risk dels pa rdntemarknaden och
dels i att VGR aktivt soker sig andra 16sningar for den framtida
verksamheten. En passiv verksamhetsutovare minskar risken for
fastighetsdgaren!

Om affdren &r bra for Kungsleden vet vi om ett antal &r, men affdren &r
under alla omstandigheter "hemridknad” och gjord pd marknadsmassiga
nivaer.

VGRs perspektiv
Detta avsnitt baseras dels péa egna iakttagelser och dels pa de tre intervjuer
som utforts med ledande personal inom VGRs organisation.

Enligt ovan &r det timligen enkelt uttala sig om att Kungsleden troligen
gjort en bra affér. Det finns explicita finansiella mal och vedertagna sétt att
rdkna. For VGRs del kan vi ocksé séga att affaren dr gjord pa
marknadsmassiga nivéer, men om affdren i ndgon mening &r bra for VGR ér
det svérare att uttala sig om. Drivkraften bakom fastighetsaffdren har varit
kapitalrationalisering, dvs att tillgdngligt kapital anvinds pa ett for VGR
bésta sétt. Syftet var ocksa att forbéttra VGRs finansiella stéllning.
Huvudobservationerna ar foljande:

o Niér beslutet togs att silja saknades en samlad fastighetsstrategi.
Arbetet med en sddan har kommit igang efter det att affaren
genomforts.

o Négot beslutsunderlag som stéller forséljningen som den utfordes

mot ett internt alternativ har aldrig tagits fram.

Dessa tva punkter ger sammantaget att det som helhet dr svart att uttala sig
om “hur bra” affaren ar. Framfor allt vore det intressant se hur Kungsledens
dokumenterade forrdntningskrav och forvaltningsstrategier matchas mot
VGRs dito.



Fastighetsaffdaren har ocksa haft andra effekter:

o VGR har stirkt sin kassa. Pengar bundna i det existerande och
aldrande fastighetsbestandet har gjorts mojliga att anvindas for nya
investeringar och atgarder 1 den priméra verksamheten
(kapitalrationalisering).

. Affaren har skapat ett fordndringstryck 1 Vistfastigheters
organisation.

o Det fastighetsbestand som forvaltas av Véstfastigheter har en béttre
struktur efter affdren.

. I det fastighetsbestand som séldes fanns badde nirande och tirande

fastigheter. VGR lyckades ”bli av med” ett antal hdgriskobjekt
samtidigt med ett antal objekt med 14g risk.

. Det finns en farhdga man sitter fast i vissa lokaler och att
uppgraderingarna av lokalerna kommer att bli dyrare givet
Kungsledens forrédntningskrav.

Forséljningen av 32 fastigheter — en blick framat

Oavsett om VGR éger eller hyr lokalerna sa kommer det langsiktigt att
finnas ytor att disponera for den priméra verksamheten. Fragan ar bara till
vilka ekonomiska villkor och var kompetenserna finns att langsiktigt
utveckla bra faciliteter for vard och omsorg. Har ar det visentligt att det
utvecklas en “gemensam affdr” mellan VGR och Kungsleden. Bada parter
har ett intresse av att lokalerna successivt anpassas till nya forutsittningar.
Detta krdver & ena sidan att Kungsleden Vardfastigheter AB utvecklar en
intern verksamhetskompetens avseende vard och omsorg. Eller annorlunda
uttryckt sa kan man inte agera som ett sedvanligt och traditionellt
fastighetsbolag som tillhandahéller uppvarmda lokaler for vilken
verksamhet som helst.

VGR méste & andra sidan bibehalla en professionell fastighetsfunktion som
ocksa har en bestillarkompetens. En mera generell 6vergang fran att dga till
hyra stéller 6kade krav pa den interna fastighetskompetensen att vara en god
bestillare. Detta forutsétter i realiteten att man ocksa har en intern
verksamhet 1 egen regi att gora jamforelser med. Den langsiktigt viktigaste
kompetensen &r den att bestélla nya lokaler. Det giller oavsett om man ager
eller hyr.



Sammanfattning

I texten ovan redovisas ett antal generella teser blandat med observationer
fran den aktuella affaren. De huvudsakliga slutsatser som jag drar av
ovanstaende ar tva till antalet. Det ar ocksé slutsatser som har en bredare
relevans for det framtida agerandet.

. Infor affaren saknades en fastighetsstrategi. Vilken effekt detta har
fatt pa slutresultatet ir det svart att ha nigon &sikt om. Atminstone
skulle legitimiteten internt inom VGR for affaren ha 6kat om den lag
1 linje med en vél forankrad strategi.

o Det saknades ett beslutsunderlag som stillde den visentliga fragan
om mervardet av affiren jAmfort med ett internt alternativ.

Den andra punkten enligt ovan &r kanske den viktigaste observationen, men
ingen ovanlig observation ndr man nirmar sig politiskt styrda
organisationer. ”Principbeslut tas pad magra underlag. Direfter lever
genomforandeprocessen ett eget liv.”

Sen kan man pa végen, frén ett perspektiv utifran, géra en annan
observation:

J Afféren av denna dignitet brukar i den privata sektorn skotas av
inhyrda transaktionskonsulter som Catella, NewSec eller
Leimdorfer. Professionell juridisk hjélp har anlitats, men man ska
inte underskatta betydelsen av sérskilda sédljméklare. Offentliga
organisationer saknar i regel kulturen att ”gora affarer”.

Till sist, lite vid sidan om; VGR kunde i denna typ av affér stélla krav pa
motparten att man skaffar sig kompetenser inom vardsektorn! Blickar vi
framat ar det inte osannolikt att den offentliga sektorns fastigheter i allt
storre utstrackning dgs av privata finansiella institutioner. Proaktivt bor da
den offentliga sektorn stilla krav pa en kompetent motpart.
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