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1 INLEDNING

Begreppet fastighetsforvaltning forknippas ofta med aktiviteter som drift, underhéll och
reparationer, men fastighetsforvaltning &r ett betydligt bredare koncept. Viktiga
perspektiv som kundfokus, kvalitet, styrning, uppfoljning, utveckling och service ér
ocksa betydande delar inom dagens fastighetsforvaltning. En effektiv forvaltning skapar
bittre resultat och storre konkurrensfordelar jamfort med konkurrenterna. Forvaltningen
1 sig sjélv kan delas in i flera olika delomraden, av vilka de viktigaste dr ekonomisk- och

teknisk forvaltning.

Da man bestdmmer sig for att investera i fastigheter har man i regel tva alternativ. Man
kan antingen forvérva enskilda fastigheter och pé detta sétt bygga upp en egen portfolj
eller s& kan man forvirva en fardig portfolj som blivit ihopsatt av ett annat bolag. Under
de senaste aren har det blivit allt vanligare med det senare alternativet. Stora bolag och
fonder har intresse och medel for att skapa nya, eller utvidga sina nuvarande

fastighetsportfoljer.

Fastighetsmarknaden drabbas av konjunkturstrommar pa samma sétt som den dvriga
ekonomin och dérfor pdverkas fastigheters marknadsvérde av diverse faktorer beroende
pa i vilket skede av konjunkturstrommen vi befinner oss. For att skdta om dessa
portfoljer krdvs det kunnande inom fastighetsbranschen. Nér det dr fragan om stora
portfoljer och stora summor pengar dr det naturligt att lata specialister skota om
portfdljerna. Motiv for denna typs outsourcing kan vara behov av kompetens,

kostnadsbesparningar, fokusering pa det viktiga, 6kad flexibilitet och riskspridning.

Anviandningen av fastighetsmanagementforetag ér ett sétt att skota om och forvalta

olika fastighetsportfoljer. Managementkonceptet hirstammar frdn USA, som redan en
langre tid varit tvungna att utveckla och finna effektiva losningar for sin infrastruktur.
Till skillnad fran vanlig disponentverksamhet erbjuder fastighetsmanagement ett mera

utvecklat koncept for skotsel av portfoljer. P4 detta sitt kan foretag och fonder fria sig



fran huvudsakliga ansvaret och ge ett stdrre ansvar for portfoljens skotsel till

yrkeskunnga specialister.

I fastighetsmanagement dr det frgan om att skita foretagets fastighetsformogenhet,
vilket den normala disponentverksamheten inte nddvéndigtvis gor. Ett central mél inom
konceptet fastighetmanagement &r utveckling av dessa portfoljer. Till detta hor olika
beslut angdende séljning, uthyrning eller uppkop av bostdder. For att fatta dessa beslut
kréavs det oftast olika finansiella kalkyler och annan finansiell information som underlag
for sjélva beslutet. Saker undersoks frdn en synvinkel som tar i beaktande dgarens

intressen, resultatrikning, balansrdkning och andra diverse faktorer.

Ideén till detta arbete hiarstammar fran mitt eget intresse for fastigheter och deras
egenskaper som investeringar. Jag har redan en lingre tid foljt med hur utldndska
investerare blivit allt mer intresserade av finska fastighetsmarknaden och valt finska
fastigheter som sina investeringobjekt. Den slutliga impulsen for startande av detta
projekt fick jag av USA:s fastighetskreditkris och av dess effekter som bland annat
inverkat betydligt pa finansmarknaden. I dagens ldge syns redan dessa effekter runt
omkring i véirlden och @ven Finland drabbas av globala problem. Det tycks inte finnas
entydiga direktiv hur vi skulle klara av den rddande finanskrisen och beslutsfattarna har
1 vissa fall vildigt olika asikter om vad som borde goras for att forbdttra den

ekonomiska situationen.

1.2 Problem

Fastighetsportfoljer dr i dag ett vanligt fenomen inom fastighetsbranschen. Portfoljerna
kraver i regel omskotsel precis som alla andra investeringar och darfor finns det ett
behov av disponenter och fastighetsmanagementforetag. Vilka verktyg eller kalkyler

anvénder de for att fatta sina beslut, och pd vilket sitt uppnér foretagen effektiv



forvaltning? Hur arbetar foretagen och vilka matt anvénds for att sékerstélla en

kostnadseffektiv verksamhet och hur ser dessa foretags framtid ut?

Fastigheter avses vara langfristiga investeringar, vars avkastningpotential ofta méts i ar.
Vid evaluering av dessa investeringsobjekt ldggs det extra mycket vikt vid
marknadsvirdet, vilket dr véldigt konjunkturkénslig och darmed kan variera ganska
mycket. Investeringar skapar kassaflode och tillvixt av det egna kapitalet precis som
alla andra investeringar. Trots detta skiljer sig fastigheter fran andra investeringsobjekt.
For att kunna dra slutsatser om investeringarnas l1onsamhet maste man bland annat
jamfora skillnader i marknaden, fastigheters avkastningsgrad och risker. Alla dessa

faktorer dr ytterst viktiga vid prisséttningen av fastighetsinvesteringar.

For att f6lja upp och sdkerstdlla en kostnadseffektiv verksamhet krévs olika typer av
métningar och arbetssétt. Med hjélp av olika analyser, nyckeltal och erfarenhet kan
management foretagen folja upp och beddma deras verksamhet samt hur effektiv den ér

1 forhéllandet till de anvianda resurserna.

1.3 Syfte och metod

Syftet med arbetet &r att beskriva hur forvaltningen ar uppbyggd och hur den styrs i tre
finska fastighetsmanagementforetag samt hur dessa foretag arbetar for att uppna
effektiv forvaltning av fastighetsportfoljer. Jag kommer dven att redogdra for vilka

vertyg och medel som stir som underlag for deras beslut.

Vid val av ldmpliga foretag har jag fést extra mycket uppmérksamhet vid hur stora
foretagen ir, dvs. hur manga anstillda, antalet kunder och omséttningen. Utdver dessa

kriterier anser jag att det dr bést om alla foretag skuller arbeta pad samma ort. For



tillfallet existerar det bara ett fital rena” management foretag pa den finska marknaden,

vilket ldmnar mig med ett ganska litet urval.

Insamlingen av data forverkligades genom intervjuer och med hjélp av olika databaser
med direkt koppling till &mnet. Med hjélp av en induktiv metod kan jag samla in data
som jag hadanefter anvénder i olika teorier och modeller. En kvalitativ undersokning
kinnetecknas av att den bygger pd de skrivna och talade orden istdllet for siffror. Jag
valde att anvinda mig av den kvalitativa metoden p.g.a. metodens Sppenhet. I detta fall
innebdr Oppenheten att personen som intervjuas hér kan utveckla sina svar under
intervjun och pa detta sétt skapa mera grundliga och genomténkta svar. Valet av denna

metod gjorde jag for att £ en djupare forstdelse for det problem jag studerar.

Med hjélp av litteratur och undersokningar har jag hittat svar till de frdgor som jag
presenterat tidigare i texten géllande fastigheter som ldngsiktiga investeringobjekt. Som
hjélp anvéndes historisk data som beskriver hur fastighetsmarknaden reagerat vid olika
tillfallen av konjunkturstrémmarna och vilka faktorer som inverkat mest i

fordndringarna.

Vid genomforing av intervjuer vdljer man oftast mellan tv4 tillvigagéngssétt. Antingen
kan man genomfGra en strukturerad intervjue eller sd en kvalitativ intervju.
Strukturerade intervjuer bestér oftast av 1 forvig gjorda frdgeformulér vilket begrénsar
respondentens svarsalternativ relativt mycket. Kvalitativa intervjuer baserar sig mera pa
fritt formulerade svar och dirfor har jag valt att anvdnda i frigavarande metod. Jag
valde den kvalitativa forskningsmetoden for att fa en bredare synvinkel pé de fragor jag
sOker svar till. P4 detta sétt kan intervjun rora sig i olika riktningar som grundar sig pa
den intervjuade personens virderingar och tolkningar. Inget strikt frageformulér kravs

och dirfor kan jag latt stdlla f6ljdfrdgor som dyker upp under intervjuns géng.

Urval av respondenter dr ett ytterst viktigt skede vid forberedelserna for intervjun. For

att fa bredd och djup i min undersdkning vill jag att respondenterna bor bestd av en



grupp yrkeskunniga och vél insatta personer som kdnner vél till foretaget och dess
rutiner. Jag har valt att stélla alla respondenter samma frigor trots att det finns vissa
skillnader i foretagen. Som tidigare ndmnt sa dr det fragan om en kvalitativ intervju,
vilket innebir att fragorna &r mer 6ppna och foljdfragor ofta uppkommer. Darfor anser
jag att det gér bra att anvinda samma formulér till alla respondenter. En annan
intressant aspekt &r att se hur svaren formuleras och vilka skillnader som uppkommer

med tanke pé respondenternas bakgrund.

Jag har bandat in intervjuerna for att senare kunna analysera och dokumentera svaren
bittre. Jag hoppas att detta passar for mina respondenter. Utan bandspelare kan det bli
relativt svért att hinna anteckna alla svar och det finns en stor chans att ndgonting viktigt
faller bort eller misstolkas. Med hjéilp av bandspelaren har jag dessutom ett bekvédmare
och effektivare sétt att genomfora intervjun dé jag fullstdndigt kan koncentrera mig pa

att stdlla frigorna samt omformulera dem under intervjuns ging.

En stor fordel med intervjuer ér att samtalet géar att styra mot olika hall under intervjuns
géng. Ifall respondenten hamnar utanfor amnet &r det bara att forsiktigt styra honom pa
réitt spar igen med de ritta frigorna. Jag har bestdmt mig for att i forvég skicka
information till respondeterna om vilka delomraden intervjun kommer att innehélla och
mdjligtvis nigra exempel pa fragor som kan dyka upp. Pé detta sitt kan respondenten
forbereda sig pé och reflektera 6ver vad som kommer att frdgas. Jag hoppas att denna
forberedande information stimulerar respondenterna till att fylla pd eventuella
bristfélligheter de kan ha inom vissa omraden samt att de kinner sig bekvimare med

bandspelaren da de ungefér vet vad som kommer att fragas av dem.

Arbetet kommer att studera hur forvaltningen &r uppbyggd och styrs i tre finska
fastighetsmanagementforetag samt hur dessa foretag arbetar for att uppné effektivitet
och lonsamhet. Arbetet kommer att kartligga och forklara hur sjélva
forvaltningsprocessen ser ut och vilka verktyg, medel och modeller som anvinds for att
fatta beslut i forvaltningsarbetet. Teorikapitlet kommer att presentera ett antal fardiga

teorier och modeller som presenteras i litteraturen om fastighetsinvesteringar.
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Fastighetsinvesteringarnas avkastning och de fardiga teoriernas tillimpning &r ett
problemomrade som studeras med hjélp av fastighetscyklar, fastigheters
investeringsegenskaper och med hjilp av investeringsmodeller. Arbetet ger en verblick
1 hur sjdlva managementkonceptet dr uppbyggt i de undersokta foretagen. Malet med
arbetet dr att komma fram till hur olika teorier och modeller tillimpas i det dagliga
arbetet och vid evaluering av olika investeringsalternativ. Arbetet presenterar hur
framtiden kommer att se ut for dessa foretag samt vilka fordndringar eller trender som
kommer att ske inom kort. Teorin baserar sig pa bocker som behandlar de viktigaste
delomraden som presenteras i syftet. Litteraturen bestar frémst av olika
fastighetsforvaltningsbocker och bocker som behandlar olika ekonomiska teorier och

modeller.

2 FASTIGHETER SOM INVESTERINGOBJEKT

Fastigheter anses allmédnt vara sikra investeringar om vi jimfor dessa med t.ex. aktier
som reagerar snabbt till marknadens svingningar och darfor bar med sig en relativt stor
risk. Fastighetsinvesteringar i sin tur, erbjuder ett mera stabilt investeringsalternativ da
fastigheter reagerar langsammare till marknads svingningar. I praktiken betyder detta
att fastigheten med storre sannolikhet kan betala tillbaka det ursprungliga investerade
kapitalet efter att investeringsperioden avslutats. Detta dr for manga investerare ett
kriterium for effektiv investeringsverksamhet och skydd mot inflationens paverkan pa
det egna kapitalet. Detta &r naturligtvis inte det dnda kriteriet for investerare utan
investeringsverksamheten tar ocksa i beaktande andra aspekter. Ofta forvéntas det
investerade egna kapitalets vérde stiga under investeringsperioden, och detta erbjuder
fastigheter. Ofta duger inte bara att fastigheten héller sitt vdrde, utan ofta forvéntar
investeraren att investeringen skall g upp i virde. Kapital som investerats i fastigheter
har historiskt sett vuxit reellt, ifall vi inte rdknar med depressionen i borjan av 1990-

talet. (Olkkonen et al. 1997, s.14)
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Kassastrommarnas sdkerhet varierar beroende pa investeringsobjektet, och det finns
dven investeringar som inte nddvéndigtvis har ndgot forvantat kassaflode. Tack vare
regelbundna och relativt sdkra hyresinkomster, forekommer detta problem inte sirskilt
ofta i fastighetsinvesteringar. Som redan tidigare nimnts genererar fastigheter
avkastning i form av virdeforidndring och kassaflode. Beroende pé investeraren kan
investeringsverksamheten ha sin tyndpunkt i virdeférhdjning, i kassaflode eller
alternativt en kombination av bada. En av de viktigaste faktorerna angaende
investeringsbeslutet och investeringsformen ér, investeringsperiodens langd och
framtidsutsikter. Fastigheter &r till sin natur investeringar pd dver en langre tidsperiod
och faktorer som inverkar pa investeringens livsldngd ar slitage och prisnedging, vilket
skiljer dem frdn andra investeringsobjekt. For att upprétthalla och se till att
investeringen stiger i vérde, kridvs god forvaltning. Fastighetsinvesteringens
forvaltningskostnader kan vara hoga men dven detta skiljer sig fran fall till fall.

(Olkkonen et al. 1997, s.14-16)

Investeringens likviditet &r ytterst viktigt for investeraren. Fastigheter &r inte av sin
natur likvida jamfort med andra investeringar och en realisation, beroende av
marknadssituationen, kan vara en lang och tidskrdvande process. Orsaker till att
fastigheter inte &r sa likvida dr deras hoga transaktionskostnader, vilket avgransar

méngden av potentiella investerare. (Olkkonen et al. 1997, 5.16-17)

Alla ovan ndmnda egenskaper dr ithopkopplade med fastighetsinvesteringar och skiljer
at fastigheter fran andra investeringsobjekt. Som investering pé langsikt erbjuder
fastigheter sdkerhet, men ocksa sddana riskfaktorer som inte forekommer i andra
investeringar. Dessa 4r t.ex. teknisk, ekonomisk och funktionell 4ldring. Speciellt da det
ar frigan om léngre investeringsperioder kommer behovet av god forvaltning starkt
fram. Med tanke pé kortare perioder formar transaktionskostnader och likviditet en
bemarklig risk, men under en ldngre tid forminskar deras inverkan. Dessa faktorer viger

en hel del dé ett investeringsbeslut gors.
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2.1 Fastighetscyklar

Da man planerar framtiden och sin investeringsstrategi bor man alltid ta i beaktande att
marknaden hogst sannolikt kommer att dndras under, fore och efter
investeringsperioden. Virdet pa fastigheterna pa marknaden varierar konstant och det ar
hogst osannolikt att fastigheter skulle kunna undga vardevariationerna som ar beroende
av den 0vriga marknaden. Sjdlva fastighetsmarknaden péverkas av manga faktorer och

dessa kommer att studeras i foljande kapitel.

Den avkastning som fastigheter ger &r bunden till fastighetsmarknadens cyklisitet.
Avkastningen dr dven beroende av fastighetens vérde och dess attraktivitet som ett
investeringsobjekt. Meningen é&r att finna gemensamma faktorer som inverkar pa priset
och avkastningen och hur dessa reagerar pd marknaden. Om det vore mojligt att
forutspa fastighetsmarknadens fordndring, skulle denna sorts information vara ytterst
fordelaktig med tanke pa planering av investeringar pd lang och kort sikt. (Pekkarinen

och Sutela 2000, s.201)

De vanligaste fordndringarna i samhillsekonomin sker i konjunkturerna d.v.s. de
kortfristiga, ofta ndgra ars forandringar i totala produktionen. Konjunkturforandringarna
ar inte nddviandigtvis regelbundna och strémmarna kan vara vildigt varierande.
Konjunkturstrommens langd kan i allménhet berdknas rora sig omkring fyra till fem ar

och strdmmen dr indelad i fler olika stadier. (Pekkarinen och Sutela 2000, s.201)

Ekonomins konjunkturcykel kan grovt indelas i fyra olika faser. Dessa fyra faser bestar
av konjunkturuppgéng, hogkonjunktur, konjunkturnedgéng och 1agkonjunktur
(recession) (se bild 1). Under konjunturuppgéngsfasen véxer totalproduktionen i
snabbare takt &n normala tillvéxten och vid konjunkturnedgang avtar tillvixten snabbare
an det normala. Generellt anser man att konjunturnedgangsfasen borjat dé landets

bruttonationalprodukt sjunker tvd kvartal i streck. (Pekkarinen och Sutela 2000, s.201)
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Bild 1. Den blda linjen avspeglar konjunkturstrommen. Den vertikala axeln stdr for

fordndring och den lodrdta for tiden. (Bearbetad modell fran Pekkarinen och Sutela
2000, 5.202)

Pa fastighetsmarknaden forekommer liknande konjunkturstrémmar, som dven kallas for
cyklar. Generellt sett kan man séga att fastighetsmarknaden ror sig néstan lika med
samhillsekonomins cyklar men trotts detta har vi lart oss av historien att fastigheternas
konjunkturstrommar ror sig snabbare dr samhéllsekonomins cyklar. (Olkkonen et al.
1997, s. 44-45)

Fastighetsmarknadens konjunkturstrémmar ror sig inte i samma takt som dvriga
ekonomin och det ser ut som om marknadens nyckeltal reagerar tidigare 4n den dvriga
ekonomins variabler (se bild 2). En orsak till detta &r att fastighetsmarknadens nyckeltal
ofta bestar av antaganden av det kommande, dvs. hyror, priser, virden och byggnadslov.
Dessa faktorer far konjunkturerna att rora sig betydligt snabbare jamfort med ovriga
ekonomin. Som exempel pa dvriga ekonomins valfdrdsmétt kan vi ndimna bl.a. BNP,

som ofta mits forst i efterhand. (Olkkonen et al. 1997, s. 44-45)
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Bild 2. Den blda linjen beskriver fastighetsmarknadens cyklar, och den roda
samhdllsekonomins cyklar. Den vertikala axeln star for fordndring och den lodrdta for

tiden. (Bearbetad modell fran Olkkonen et al. 1997, 5.43)

En investerare kan skaffa sig mera formogenhet med att utnyttja 14n sa att det egna
kapitalet kan anvindas till tilliggsinvesteringar och driftkostnader. Det har visats sig att
fastighetsinvesterare oftast anviander frimmande kapital i form av banklan for att

finansiera en del av investeringen. (Jaffe och Sirmans 2001, s.218)

Till det 1dnade kapitalet ingar naturligtvis en finansieringsrisk som kan t.ex. kan vara att
man inte klarar av att amortera pa lanet. Ju mer man lanar, desto storre blir risken for att
saker och ting kan leda till betalningssvarigheter. Som tumregel kan vi konstatera att d&
investeringens avkastning dr hogre &n skuldens kostnad dr investeringen ekonomiskt

16nsam. (Jaffe och Sirmans 2001, s.218)

Pé fastighetsinvesteringsmarknaden rader ett starkt gruppbeteende som fororsakar stor
turbulens och stora kapitalstrommar bland investerare vilket i sin tur leder till stora
fordndringar 1 likvida resurser, som &r stora och hart bundna till finansmarknaden.
Ibland sétts stora summor pa nyinvesteringar och ibland ser det ut som det skulle rada

finansieringsforbud pd marknaden. (Olkkonen et al. 1997, 5.48)
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Samhéllsekonomin och makroekonomiska faktorer inverkar p finansieringar och pé
finansieringsbeslut. Rantenivan och dess fordndringar har direkt inverkan pa
finansieringspriserna och internationella impulser som kommer utanfor
samhillsekonomin kan skaka forvnansvirt mycket pd investerares och finansierares

investeringsvilja for fastigheter. (Olkkonen et al. 1997 5.48-49)

3 PORTFOLJTEORIN OCH FASTIGHETSINVESTERINGAR

Portfoljteorin sdger att man med hjélp av diversifiering kan maximera den forvintade
avkastningen av en portfolj i forhdllande till dess risk. En investerare kan skapa
portfoljer genom att sammanfora tillgdngar och genom god forvaltning generera den
hogsta forvintade avkastning givet dess risker. Med hjélp av riskspridning eller dven
kallat diversifiering, kan man maximera den forvéntade avkastningen och risken
spridas. Teorin kan appliceras sdvil pa aktier och andra investeringar, t.ex. fastigheter.
Genom att vilja tillgdngar som inte ror sig exakt lika och sla dessa ihop till en portfol]
kan risken reduceras. For att komma fram till en gemensam riskfaktor d.v.s. den totala
risken i en portfolj, maste de individuella fastigheternas risk faststillas. (Olkkonen et al.

1997, 5.210)

Portfoljteorin dr utvecklad av Markowitz ar 1959. Modellen tar i beaktande
investeringsportfoljens risk vid olika investeringsbeslut. Som utgangspunkt for teorin
finns investeraren och hans vilja for vinstmaximering inom vissa risktagningsramar.
Portfoljteorin visar hur olika risker kan spridas och forminskas genom att risken

fordelas med fler investeringar inom portf6ljen. (Olkkonen et al. 1997, 5.210)

Markowitz portfoljteori lade grunderna for utvecklingen av kapitalmarknadsteorin
(Capital Market Theory). Teorin baserar sig pa nya sétt att ndrma sig risk och
riskspridningsmdjligheter. Kapitalmarknadsteorin delar investeringsportfoljens risker i

tvd komponenter: risk, som inte kan paverkas av spridningen, och risk, som blir
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forminskad tack vare spridning. Dessa kan &ven kallas for marknadsrisk (systematisk

risk) och investeringsspecifik risk (specifik risk). (Olkkonen et al. 1997, s.211)

3.1 Portfoljrisk

Med hjélp av foljande modell kommer vi att ndrmare studera vad portfolierisk innebar.
Vi antar att en investerare for tillfdllet bara har en investering som vi kallar for A.
Hiarmed bestér investerarens portfolj bara av investeringen A. Nér vi méter
avkastningens forandring kommer vi fram till att investeringen &r relativt riskabel for att
portfoljens riskprofil da ar lika stor som investering A:s riskprofil. Investeraren skaffar
investering B till sin portfdlj, vars avkastningsfordndring likasé dr véldigt stor och
varierar hiftigt. Avkastningen dndrar tidsméssigt, och da A:s avkastning ligger hogt
uppe sjunker B:s avkastning och vice versa. Detta betyder i praktiken att
investeringarnas kombinerade avkastning varierar betydligt mindre jaimfort med de
enskilda investeringarna. Portfoljens risk ér betydligt mindre 4n de enskilda
investeringarnas avkastning, trots att de summerade avkastningarna ér lika stora som
forut. Investeringarnas risker neutraliserar varandra. Ifall en investerare skulle skaffa sig
en till investering, investering C, skulle han hamna ta i beaktande C:s riskprofil, och

kalkylera om portfoljens variation. (Olkkonen et al. 1997, 5.93)

Fastighetsinvesterarnas intresse har vanligtvis inriktats pa enskilda investeringar och
deras egenskaper som investeringsobjekt. Fastighetsportfoljerna har mera setts som en
samling av enskilda investeringar 4n som en stor helhet. Spridningen av portfoljens
risker till manga olika objekt har ansetts vara en bra 16sning men oberoende av detta si
har alla investeringar och objekt valts pa grund av deras enskilda egenskaper. Under
senaste tiden har en mer modern och ett mer strategisk sétt att nirma sig
fastighetsinvesteringar tagit 6ver. Samtidigt har intresset for enskilda investeringar
minskat och man har blivit mer intresserad av storre investeringshelheter. (Olkkonen et

al. 1997, 5.201)
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Termen portfolj anvénds for att beskriva den helhet som en investerares samling av
olika virdepapper och andra investeringar innehéller. Ofta &r fastighetsportfoljerna bara
en del av foretagets investeringsverksamhet, som i sin tur bara édr en del av foretagets
verksamhetsfilt. P4 grund av detta maste man integrera
fastighetsinvesteringsverksamheten till en del av den stora verksamheten.
Administrationen for fastighetsportfoljen byggs upp enligt en
fastighetsinvesteringsstrategi. En investerare estimerar varje investering enskilt och som

en del av sjdlva portfoljen. (Olkkonen et al. 1997, 5.201)

3.2 Portfoljstrategier

Administration for fastighetsportfoljerna kan goras pa fler olika sitt. Investeraren méste
sdtta upp strateginivaer for hur portfoljen bor handskas med och utvecklas. I regel kan
man kalla detta for val mellan en aktiv och passiv portfoljadministration. Investerarens
uppgift r att finna fastigheter vars forvintade avkastning overskrider investerarens
avkastningskrav. En aktiv strategi innebdr att investeraren strévar till att gora battre
resultat och dverskrida genomsnittliga marknadsresultat med sina investeringar. Enligt
Olkkonen é&r ett sddant scenario mdjligt ifall man har god tur eller béttre yrkeskunnighet

och goda egenskaper i att forutse framtida hdandelser. (Olkkonen et al. 1997, 5.201)

Portfoljens strategi &r alltsa fast vid hur bra investeraren &r pé att prognostisera och hur
han lyckas hantera och anvédnda visentlig information. Alla dessa komponenter dr
viktiga vid fastighetsinvestering men utdver detta dr en yrkeskunnig administration dven

en forutséttning for framgangsrik investeringsverksamhet. (Olkkonen et al. 1997, 5.201)

18



3.2.1 Aktiv strategi

En investerare som driver sin verksamhet med en aktiv strategi vill 4&stadkomma hogre
investeringsresultat &n marknadens medeltal. Huvudtyngdpunkten ligger vid viljan att
vara béttre dn konkurrenterna och uppna hogre resultat. Ofta uppnés resultaten tack vare
goda instinkter och en vl gjord investeringsplan. Med aktiv portfoljhantering stravar
man till att uppna bdsta mojliga innehall och struktur vid en viss tidpunkt samt
marknadssituation. En aktiv investerare strévar efter kunskap géllande framtiden och
anvénder den tillgédngliga informationen maximalt. Portféljens innehéll och
administrativa strategier bestims pd en grov niva varefter man inleder genomforandet
och sammanstéllande av portfoljen. Enskilda kop eller uthyrningsbeslut gors pé basis av

de spelregler man bestdmt for en viss portfolj eller investeringsstrategi. (Olkkonen et al.
1997, 202)

3.2.2 Passiv strategi

En passiv investerare anser att den arbetsmangd som en aktiv strategi skulle kréva, i
allménhet dr olonsam verksamhet med tanke pa den nytta som fas. En passiv investerare
ar som namnet redan beriéttar passiv, och agerar enligt detta. Huvudsakliga
tyngdpunkten ligger vid en normal och lugn investeringstaktik som kraver ytterst lite
insatser fran investeraren. Nir portfoljen dr uppbyggd vill investeraren inte férorsaka
extra arbete med att dndra pé innehallet utan héller sig vid detta. Liknande passivitet
forekommer bland aktieinvesterare. De som bestimmer sig for att anvdnda denna
strategi bygger upp portfoljen sa att innehéllet foljer olika indexuppbyggnader. Man
strivar till att sammanstélla en portf6lj som ér likt marknadsportfoljen och pa detta sétt
accepterar man en avkastning som dr nira marknadens indexavkastning. (Olkkonen et

al. 1997, 202)
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3.3 Administration av fastighetsportfoljernas struktur

Administration och skotsel av fastighetsportfoljer kan ytterst sdllan pabdrjas fran en tom
portfolj. Ofta méste forvaltaren eller administratdren acceptera vissa spelregler som
investeraren har lagt for sin portfolj. Optimering och utvecklandet av portféljen &r
viktiga krav for god forvaltning. Investeraren och forvaltningsbolaget maste gora upp
gemensamma spelregler och delmél for att satisfiera investerarens behov. Viktiga fragor

som bor besvaras vid planeringsfasen ér bl.a. foljande:

1. Uppfyller portfoljens nuvarande lage dgarens avkastnings-, risk och andra eventuella

krav?

2. Ar avkastningen tillfredstillande med tanke pa den risk som &r kopplad till

investeringen?
3. Ar fastighetsportfoljen 6verlag i balans med figarens intressen?

4. Ifall det uppstér behov for strukturfordndring, kan fastigheten séljas och erséttas med

en annan?

(Olkkonen et al. 1997, 5.202)

I allménhet existerar det inte en idealisk struktur for fastighetsportfoljer. Portfoljerna
byggs upp av olika investerare, besluten gors pa olika delmarknader och for olika
dndamal baserat pd deras tidigare kunskaper, erfarenhet och med tanke pa framtiden.
Utover detta inverkar priser och andra faktorer pa portfoljens uppbyggnad. (Olkkonen et
al. 1997, 5.202-205)

Niér forvaltningsplanen och portfoljen byggs upp maste man gora klart {for sig vilka
dndamal verksamheten bor ha. Skall strategin ha sin tyngdpunkt i finansiell verksamhet
som strivar efter maximal avkastning, eller har man eget personligt intresse for
objektet, nu eller i framtiden. En aktiv administration innefattar en vélplanerad
verksamhet, styrning och kontroll. Uppgifterna &r lika viktiga oberoende om det fragan
om uppbyggande av en portfolj, eller skdtsel av en existerande portfoljhelhet.
(Olkkonen et al. 1997, 5.202-205)
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3.4 Analys av portfoljernas struktur

Stréavan efter den “perfekta” portfdljen borjar med att man undersdker portfoljens
nuvarande innehdll och struktur. Efter en noggrann analys bor man gora upp en plan for
hur malet skall uppnds. Som utgangslédge har vi hur pass bra den nuvarande strukturen

tillampar sig for véra definierade avkastnings- samt riskramar.

Vid portfoljanalysen dr vi frimst intresserade av:

1. Portfoljfastighetens framgangsfaktor ensam relaterad till den valda benchmarken
2. Portf6ljens helhetsuppbyggnad

(Olkkonen et al. 1997, 5.206)

For varje enskild fastighet i portfoljen bor vi géra en analys dver vilka faktorer som
paverkat fastighetens goda eller daliga avkastning. P4 basis av detta kan vi hidanefter
bestimma om det l6nar sig att hélla, sdlja eller gora andra atgarder for att forbéttra

fastigheten och dess avkastning. (Olkkonen et al. 1997, 5.206)

Portfoljens framgang och avkastning kan bli simre over tiden. Dérfor ér det ytterst
viktigt att forvaltningen aktivt foljer med och utvecklar portfoljernas formaga att skapa
god avkastning. Daligt skotta objekt kan snabbt fororsaka problem vilket 1 vérsta fall
leder till ekonomisk forlust eller forsédljning. Viktigast ér att identifiera eventuella hot
och forhindra dem frén att ske. En forsdmrad avkastning kan enligt Olkkonen (1997,
$.2006) t.ex. bero pa forsdmring eller aldring av fastighetens fysiska egenskaper,
forsdmring av objektets ursprungliga starka sidor, planldggnings- och planeringsbeslut,
fordndringar 1 lagstiftningen, demografiska forandringar, stigande driftkostnader eller

stigande forvaltningskostnader.

For att uppné bésta mdjliga avkastning kravs kontinuerlig uppfoljning av objekten. Efter

en lonsamhets- och utvecklingsanalys, kan forvaltningen gora korrigerande beslut. Vid
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beslutstillfdllen maste man kunna lista ut vilket alternativ dr lonsammast med tanke pa
den stora helhetsbilden. Forbéttrings- eller forsiljningsbeslut behover inte alltid
fororsakas av ekonomiska orsaker utan t.ex. objektets oduglighet med tanke pa
portfoljens strategiska mal, kan likasd leda till atgdrder. Besluten bor basera sig pa
regelbundna analyser av objektets 16nsamhet, framtidsutsikt och position i

investeringsportfoljen. (Olkkonen et al. 1997, 207)

Bland annat foljande faktorer har direkt inverkan pa hur ofta investerings- och
finanskalkyler utfors, uppfoljning fororsakar alltid kostnader, desto oftare man skapar
rapporter, desto storre blir kostnaderna. Interna och externa kostnader som fororsakas av
rapporteringen bor alltid hénfras direkt till den skapade nyttan. Ar det nddvindigt att
producera data sa ofta for analyser? Fastigheters vérde eller avkastning fordndras ytterst
sdllan snabbt uppét eller nerét, dr det d& dandamalsenligt att producera analyserbar data
s& ofta? Speciellt ifall det ingdr kostnader vid produktionen. Atgirder for att hoja
lonsamheten kriver ofta langre tidsperioder, och dérfor maste tiden tas i beaktande vid

planeringsfasen. (Olkkonen et al. 1997 5.206 —207)

Information som fétts via uppfdljning och observationer leder till slutliga beslut for
atgdrder. I princip kan investeringsobjektets Ionsamhet forbéttras bl.a. genom att hgja
hyrorna, genom forbattrad anvéindningsgrad eller med driftkostnadsminskning. Aktiva
forbattrande atgérder ér bl.a. fordndring av hyreskontrakten, renovering och utveckling
av fastigheten samt forédndring av anvéindningsidndamal. (Olkkonen et al. 1997 5.206 —
207)

Trots alla modeller och metoder som existerar for att underlitta [onsamheten 1
fastighetsinvesteringar, forekommer det situationer d& avstaende fran investeringar ar
det dnda alternativet. Orsakerna bakom avstindet kan bero pa investeringen,
investeraren eller de rddande omsténdigheterna. Vilkontrollerade och utréknande

avstaendebeslut ar en del av fastighetsinvesteringar. (Olkkonen et al. 1997 5.208)
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Beslut av dverldtande bor grunda sig pa positiva orsaker t.ex. att det befriade kapitalets
avkastningsgrad &r storre da den dr bunden till ett annat investeringsobjekt. I praktiken

gors beslut for avstdende vid tvingande tillfdllen. D4 man mérker att investeringen inte

mera klarar av den efterstravade avkastningen, kan besluten for forsédljning vara valdigt
snabba och ske utan att ta i beaktande korrigerande funktioner for att forbattra

lonsamheten. (Olkkonen et al. 1997 5.208)

Beslut om overlatande dr ytterst viktig med tanke pa hela investeringens livsldngd.
Tidpunkten bor véljas pa ett sdtt som tar i beaktande faktorer som finansierings-,
beskattnings- och bokslutsfrdgor, marknadsomstidndigheterna samt i vilket skede av
cykeln vi befinner oss i for tillfdllet. Innan beslutet for dverlatande maste man noggrant
undersoka ifall orsakerna till forsédljning direkt kan kopplas till en fastighet eller t.ex. en
hel delmarknad vilket eventuellt skulle kunna innefatta fler fastigheter. Man bor ocksa
granska ifall problemen ar ldng- eller kortfristiga. Stora aktdrer kan ha en stor inverkan
pa marknaden da de genomfor sina dverldtelseprogram och vid dessa situationer spelar
forsdljningstidpunkten en ytterst stor roll. Vid beslutet av 6verlatande kan man
astadkomma en fordelaktig situation genom att vara foregadngare pd marknaden. Igen
forekommer fordelen med att kunna forutspa framtidutsikter som en mycket viktig
egenskap bland de som agerar pa marknaden. Beslutet av overlatande dr en naturlig del
av investeringsprocessen och da en investerings livscykel tar slut, uppkommer en ny.

(Olkkonen et al. 1997 5.208)

Enligt Olkkonen (s.208 — 209) &r det viktigt att fundera 6ver foljande fragor da
strukturen av portfoljen bestams, dr det mojligt att investera kapitaltillgdngarna pé nytt
till ett mer lukrativ objekt, eller dstadkommer vi bittre resultat genom andra beslut? Da
vi avstar frén en investering forsvinner den risk som existerat i portfdljen. Nér
innehallet dndras, maste vi estimera portfoljens riskfaktorer pd nytt. En orsak till

overlatelse av investeringar ligger vid behovet att fria eget kapital till andra syften.

Den formogenhet som ligger investerad i fastigheter, dr en stor del av
samhillsekonomins totalformogenhet och dérfor ér fastighetsinvesteringar ett seridst

investeringsalternativ da de har potential for god kassastrom och virdeférhojning i
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framtiden. Fastigheter anses vara ett vanligt investeringsalternativ, och darfor vixer
ocksa behovet for ordentlig marknadsutveckling samt effektivering av
arbetsmodellerna. For investerare betyder detta ett mera formell sétt att ndrma sig

fastighetsportfoljer. (Olkkonen et al. 1997, 5.209)

4 EKONOMISKSTYRNING OCH FASTIGHETSFORVALTNING

Ekonomisk styrning innebér styrning mot ekonomiska mél och samma géller pé
fastighetsbranschen dir verksamheten oftast bedrivs for att na ett eller fler ekonomiska
maél. Fastighetsforvaltningen kan se olika ut fran fall till fall och mélen kan variera i
karaktér. Detta beror frimst pa att det finns olika typs dgare, investerare och
beslutsfattare. Trots de olika motiven for dgande av fastigheter, behovs det alltid
ekonomisk och teknisk data for att kunna utvérdera om investeringen dr l6nsam och
uppnér dgarens samt forvaltarens mal. Mélen kan vara finansiella eller operativa, och
specifieras kvantitativt eller kvalitativt. Ekonomisk styrning baserar sig pd intern- och

externaredovisning. (Levédnen K. 1996, sid. 25)

Ekonomisk styrning delas grovt in i tre delomraden: budgetering, redovisning och
produktkalkyl. Dessa omréaden ér starkt kopplade till varandra och samverkar
sinsemellan under den ekonomiska styrningen av fastigheten eller portféljen. Budgeten
byggs upp for hela verksamheten och avser en viss period, medan redovisningen
fungerar som registrering och uppfoljning av det som hint. Bada dessa byggs upp med
hjélp av insamlad data och anvidnds som grund for beslut. Produktkalkylen &r ett
formaliserat styrinstrument i ekonomistyrningen och kan ligga till grund for en budget
men ocksd som en del av redovisningen. Angéende fastigheter kan produktkalkylen
handla om att rdkna ut en marknadsmaéssigt rétt hyra. Budgeten och redovisningen &r
beroende av varandra och anses vara varandras spegelbilder. Den externa och interna
redovisningen kompletteras under redovisningsperioden med hjilp av

verksamhetsanalyser. Betalningsstrommarna analyseras pé langre sikt genom att se pa
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verksamheten pa portfolj- eller fastighetsniva och direfter jamfora resultaten med
marknadsvirden och andra liknande objekt. Den hir typens kompletteringar skapar
viktiga underlag for korrigeringar och hjélper till med beslut inom forvaltningen. Olika
ekonomiska styrsystem har utvecklats for att 16sa problem och underlétta
forvaltningsbolagens arbetsméngd. Systemen utvecklas konstant pé olika nivder for att

battre motsvara anviandarens behov. (Levédnen K. 1996, sid. 26)

De olika strategierna och verksamhetsmalen kan handla om att dga, forddla eller
forvalta fastigheter men all verksamhet drivs oftast i vinstsyfte. Fastighetsportfoljens
innehall kan rora sig fran bestand till byggnad och dven ner till ligenhetsniva. Innehallet
behandlas oftast med case to case principen, d.v.s. att varje nytt projekt paborjas frén ett
tomt bord och att portfoljen ndrmas individuellt varefter en forvaltningsplan byggs upp
som passar just den portfoljen. Besluten kan gélla allt mellan forvaltning, férséiljning,
investeringsmojligheter, strategier for underhéll och &ven val av hyresgist. Generella
regler giller dven pa fastighetsmarknaden, desto storre ekonomisk uppoffring for
bolaget, desto storre kvalitetskrav stélls pa det underliggande resultatet. Hir spelar

investeringskalkylerna en vildigt stor roll som stdd for olika beslut. (Levénen K. 1996,
sid. 26)

Forvaltningen drivs genom beslut eller val mellan olika alternativ. Fore beslut gors,
mdste man ta hinsyn till intressenterna och styrningen kréver ddrmed aktivt samarbete
for att vdlja och gora de ritta besluten. Beslutsmiljon dndras och utvecklas konstant,
vilket resulterar i bade intern och extern osdkerhet. Teorin for effektiv ekonomisk
fastighetsstyrning forutsétter anvéindning av ldngsiktiga mél och de strategiska mélen
nds genom en vilgjord strategisk plan dér slutliga dgarens intressen och forvéntningar
satter spelreglerna. Under verksamhetstiden korrigeras verksamheten sdvil pa
administrativ niva (ett par dr) samt pé en operativ niva (dagligen). Med hjélp av en ldng-
och kortsiktig plan kan en dvergripande ageringsplan byggas upp. (Levinen K. 1996,
sid. 27)
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For att uppné en fungerande styrsystem maste verksamheten analyseras med en
aterkoppling mellan det ekonomiska utfallet och genomforda beslut. Denna sorts
information nds via foretagets interna- och externa redovisning. Med hjilp av denna
sorts information kan foretaget hidanefter presentera ledningens produktivitet och
effektivitet. Besluten som fattas av forvaltningen baserar sig pa prognoser samt
belutsfattarens malséttningar och omvéarldsuppfattning. Skapandet av prognoserna
baserar sig pé erfarenhet och kunskap inom ett visst omréde. I vissa fall kan forvaltaren

skapa fler prognoser av vilket det bista och mest sannolika véljs. (Olkkonen ym. 1997

s. 100)

Strategiska mél och ekonomiska planer dr ofta diffusa och behover inte nddvindigtvis
vara sa omfattande. Besluten och processerna ér inte alltid rationella, men varje foretag
bor ha som grund att folja nadgon viss process. I storsta delen av fallen fattas vissa beslut
for att maximera vinsterna men i verkligheten handlar det oftare om att uppfylla vissa
grundkrav som motsvarar foretagets strategiska méal. For fastighetforvaltande bolag kan
det handla om driftskostnaderna per kvadratmeter, storleken pé driftnettot per

kvadratmeter eller soliditeten. (Olkkonen ym. 1997 s. 100)

Skalen till fastighetsdgandet spelar en véldigt stor roll for férvaltningen. Skillnaden
mellan en kapitalplacerare och en vilgdrenhetsorganisation kan i vissa fall vara som dag
och natt. Kapitalplacerare strivar naturligtvis efter maximerade vinster i forhéllande till
det investerade kapitalet, medan en vilgorenhetsorganisation eller ideéll organisation i
vissa fall bara kan striva efter att uppna sjidlvkostnad. Om handlingsprogrammet ar
vélutarbetat underldttas det dagliga arbetet i forvaltningen. Exempel pa langsiktiga
atgdrder kan vara atgérder for energibesparning, sdljning eller behallning av fastigheter,
underhdll och renoveringar. For alla ovan ndmnda beslut krdvs beslutsunderlag och
darfor maste olika kalkyler uppréttas, som tar i bektande alternativa 16sningar.

(Olkkonen ym. 1997 s. 100)

Ekonomisk fastighetsforvaltning innebér 16pande bokforing och bokslut,

budgetuppfoljning, budgeteringsarbete, forhandlingar av olika slag samt andra poster.
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For att komma fram till de rétta besluten kravs en verksamhetsdiagnos samt en
heltdckande kontroll over fastighetens skick. Med hjilp av dessa kan man forbéttra
fastighetsekonomin dé dessa utgor underlag for skapandet av en plan 6ver hur
verksamheten skall genomforas. En grundforutséttning for att fatta ekonomiskt
lonsamma beslut dr kunskap om nuvarande tillstdnd samt kunskap om vilka maél
verksamheten har. Erfarenhet spelar en ytterst stor roll for att kunna tolka den
inhdmtade informationen pa ratt satt. Andra viktiga faktorer dr kunskap om orsakerna
till den nuvarande situationen och hur utvecklingen skett. Med hjélp av en grundlig
analys bygger vi upp erfarenhet och skapar en kunskapsniva som mojliggor effektivare

ekonomisk styrning. (Levéinen K. 1996, sid. 22)

Bestindet kan analyseras med hjélp av innevarande drets budget och prognoser.
Grunden till férvaltningsplanen finner man 1 bolagets internredovisning och utfallet i
sjdlva redovisningen. Med tanke pa den ekonomiska styrningen &r det battre att utfallet
sparas pé en detaljerad nivd. Produktivitet och effektivitet &r viktiga nyckelord med
tanke pa ekonomisk styrning inom fastighetsbranschen. Produktivitet kan matas 1
forhallandet mellan médngden tjénster som producerats och forbrukade resurser.
Effektivitet i sin tur médts under en viss tidsperiod i forhdllandet mellan

produktionsvirdet och satsade produktionsresurserna. (Levianen K. 1996, sid. 22)

Exempel pa produktivitet i ett fastighetsforvaltningsbolag kan vara antalet forvaltade
lagenheter i1 forhallande till de forbrukade arbetstimmarna. For att 4stadkomma en
djupare analys av verksamheten bor analysen utforas pa en mer detaljerad niva och méta
produktiviteten for de olika delmomenten i forvaltningsprocessen. Processen bor delas
in 1 prioritetsordning och pa sd sétt rangordna vilka dtgidrder som hdmtar med sig 6kad
produktivitet. Effektivitet kan métas i1 hyra relaterad till drift- samt underhéllskostnader.
Saval produktivitet och effektivitet avspeglar forvaltningsorganisationens verkningsgrad
och mitningar av dessa tva hjélper foretagen att jimfora producerade nyttigheter med

forbrukade resurser. (Levidnen K. 1996, sid. 22)
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Med god kunskap om verksamhetens utfall kan foretagen planera och styra sin
verksamhet effektivare. Fastighetsforvaltningens mél och krav maste tydliggdras och
det bor goras ratta korrigeringar for att nd en effektivare verksamhet. Delmalen méste
vara offentliga, bestimda samt mojliga att méta inom ett viss tidsperspektiv. Med hjélp
av detta kan nya prognoser faststdllas. En tillforlitlig analys innebér startvirden,
utvecklingstendenser och samband med de olika faktorerna. Startvérdet baserar sig pa
nyckeltal som sedan jamfors med andra nyckeltal for att skapa en bild av verksamheten.
Inom fastighetsbranschen &r ett vanligt matt €/kvm eller antalet forbrukade
resurser/kvm. For att astadkomma en tillforlitlig analys méste man komma ihég att
kalkylerna baserar sig pa inflation, driftnettoutvecklingen, utveckling av in- och
utbetalningar, kopplingen till marknadsutvecklingen samt forhallandet mellan drift,

underhdll och inbetalningar av hyror. (Levénen K. 1996, sid. 23)

For att kunna uppskatta forvaltningens effekt maste betalningsstrommarna analyseras
mot forbrukta resurser. I forsta hand tar man hénsyn till betalningar av hyror, drift,
underhdll och andra finansiella poster men dven forsdljningsvardet bor inkluderas 1
utrdkningarna. Med hjélp av dessa variabler kan den egna verksamheten studeras och d&
kan man dra slutsatser ifall forvaltningsmalen uppfyllts helt eller bara delvis. For att
forsta en storre helhet dr det nyttigt att &ven analysera resursforbrukningen,
prestationerna och priserna pa uppkopta varor och tjanster. Efter
resursforbrukningsanalysen kan vérdena jamforas med liknande fastigheter eller

forvaltningsorganisationer av samma karaktér. (Levénen K. 1996, sid. 24)

Betalningsstrommarna bestar vanligtvis av engangs- och 16pandebetalningar. Lopande
betalningar forekommer minst en géng per &r medan engéngsbetalningar uppkommer
med olika mellanrum. Interna redovisningen bestér till stor del av affdrs- och
kostnadsregisterings poster, men kan ocksa innehalla andra undehallningskostander som
el-, vatten- och virmeforbrukning som mits i mdngd. Administration, fastighetsskotsel
och underhdll dr ddremot svérare att samla in information om. Det &r synnerligen viktigt
att insamlad data kan produceras i en sddan form som létt kan jamforas med andra
likvirdiga objekt eller avvikelser fran tidigare perioder. Forstaelse for syftet med

redovisningen &r viktigt for att styra verksamheten &t rétt riktning. Analyser av
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fastighetsbolag dr komplexa och kraver noggrannhet. Framtida resultat skall
prognostiseras och darfor méste en hel del tas i beaktande. Olikheter i bolag dr ytterst
vanligt och administrationen spelar en vildigt stor roll for att uppna effektiv
verksamhet. For att uppna hog effektivitet och god administration krivs professionell
administration och dérfor vdljer minga fastighetsigare i1 dagens ldge att anvédnda sig av
management foretag. Kontroll, underhdll och rapportering ér vanliga nyckelord som

krivs av dagens management foretag. (Levidnen K. 1996, sid. 24)

De ekonomiska analyserna grundar sig ofta pd data och genomsnittssiffror som samlats
in under dren. Syftet med olika ekonomiska analyser dr forst och framst att visa och
forklara hur resursforbrukningens nivaer ligger i1 forhallande till in- och utbetalningar.
Analysen leder ofta fram till olika beslut géllande effektivisering inom forvaltningen. I
praktiken kan detta betyda allt frén atgérder for energibesparande till ytterligheten
forsdljning av fastigheten. (Levinen K. 1996, sid. 25)

For att kunna framstilla en tillforlitlig diagnos krévs data som &r samlad 6ver en ldngre
tidsperiod. Beroende pé investeringens karaktir kan tiden vara allt mellan nagra
ménader till fler ar. Ju lédngre tidsperioden dr, desto palitligare och mer anvéndbar blir
datan da olika trender och nivaer blir tydligare, samt olika periodiseringsstorningar
forsvinner fran bokforingen. Fastighetsforvaltningen kan analyseras i tre steg. Till en
borjan kartldggs och redovisas nivan for in- och utbetalningarna. I det andra steget
indentifieras yttre orsaker som inverkat pa in- och utbetalningarnas forlopp. Det tredje
steget analyserar resursforbrukningen och informationen presenteras som olika
nyckeltal som sedan jamfors med likvirdiga fastigheter och allménn statistik. (Levidnen

K. 1996, sid. 25)

De framstéllda virden ger feedback pa hur bra eller dalig forvaltningen varit under en
viss tidsperiod. Analysmetoder som ofta anvénds ér kostnads- och intéktsanalyser.
Utover detta anvidnds ocksa olika tidserieanalyser. Analyserna koncenterar sig pa
redogorelse for kostnader och deras uppkomst. Dessa analysers tyngdpunkt ligger i

bedoming av 16nsamhet, kostnadsklassificering, olika métmetoder for intdkter samt
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avvikande virden fran tidigare prognoser. Tidserieanalyser i sin tur indentifierar och
klargdr trender over en viss tidsperiod. Metoderna anvinds for att skapa effektivering av

fastighetsforvaltning samt for att 10sa olika analysproblem. (Levédnen K. 1996, sid. 25)

4.1 Nyckeltal

Nyckeltal spelar en stor roll i ekonomisk styrning av foretag . Nyckeltalen visar vilken
niva ett foretag eller en fastighet ligger pa och med hjdlp av jamforelser kan
utvecklingsomraden indentfieras och verksamheten styras i ritt riktning. Nyckeltal kan
dven anvindas som kontrollverktyg for att uppskatta den egna verksamheten och se till
att nivén inte sjunker eller alternativt hojs for mycket. Utover detta kan nyckeltalen
anvéndas for att presentera samt bevisa att man uppnatt mal. (Petri Land & Olli

Olkkonen. s. 22)

Forvaltningsverksamheten &r ofta indelad i flera olika nivéer och varje nivé kan skillt ha
sina egna nyckeltal. Nyckeltalen bestar av olika relationer mellan kvantiteter, olika
paverkningsfaktorer samt olika in- och utbetalningar. Finansieringen och lénsamheten
analyseras med hjdlp av olika nyckeltal som likviditet, soliditet, avkastning pa totalt
kapital, avkastning pa eget kapital, driftoverskott och olika forvaltningsresultat.
Likviditet rdknas som en kvot pd bolagets omséttningstillgdngar och kortfristiga
skulder, med andra ord avslgjer siffrorna bolagets formaga att betala skulder pé kort
sikt. Soliditeten beskriver bolagets forméga att overleva under en langre tidsperiod.
(Petri Land & Olli Olkkonen. s. 23)

Soliditet kan beskrivas pé tvé olika sitt: synlig- och justerad soliditet. Den synliga
soliditeten kan raknas med hjilp av bokforingsméssiga virden, genom att se pa
balansrikningen och ridkna ut bolagets egna kapital i forhallande till bolagets totala

kapital. Justerade soliditeten finns till for att rensa bort och justera de verkliga virdena
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fran de redovisade virdena och pé detta sitt ge en mer trovirdig bild av soliditeten.
Avkastning pa totalt kapital dr ett vanligt matt som ofta anvands. Om
forvaltningsoverskottet relateras till ett kapitalmatt kommer vi fram till ett nyckeltal
som kallas direktavkastning och beskriver hur effektivt kapitalet har utnyttjats under en

viss tidsperiod. (Petri Land & Olli Olkkonen. s. 22)

4.2 Investeringsstrategi

Den grundléggande investeringsstrategin delas upp i fyra delmoment. Med hjélp av en
investeringsstrategi kan den egna verksamheten planeras och pa detta sitt uppnér man
lattare lyckade fastighetsinvesteringar. Det forsta momentet gér ut pé att utforma en klar
och tydlig strategi som tar hdnsyn till investerarens intressen. Till férsta momentet hor

fyra viktiga steg som presenteras nedan. (Pyhrr. 1989 s. 26-28)

Forsta steget gar ut pd att skapa allménna riktlinjer for en generell investeringsfilosofi,
vars uppgift ar att fungera som végvisare for forvaltaren och investeraren. Det andra
steget gr ut pé att bestimma investeringsmal samt att skapa en utvirderingsmall som
fungerar som matt for effektiviteten. | tredje steget utvecklar foretaget detaljerade planer
over metoderna som kommer att anvdndas for att uppnd hog lIonsamhet. I det fjarde
steget skapas en analysstrategi som innebér planering av en fardig handlingsmodell for

hur potentiella investeringsalternativ analyseras och virdesitts. (Pyhrr. 1989 s. 26-28)

Det andra momentet i investeringsramverket behandlar analys av potentiella
investeringar. Med hjélp av en analys méter man avkastningen och riskgraden som
utgor grunden for foretagets investeringsstrategi. Resultatet dr vasentligt for att {4 en
palitlig uppfattning om investeringens lonsamhet. Analysens fOrsta steg dr utférandet av
en generell analys dir man betraktar investeringens attraktivitet baserat pa lége.
Processen fortsétter med en djupare granskning dér finansiella aspekter utreds med hjilp
av modeller och prognoser. Det andra momentet skall resultera i en helhetsanalys som

beskriver foretagets strategi och investeringsmal. (Pyhrr. 1989 s. 26-28)
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Faktorer som beslutsfattande, vikten av rétt beslut och varfor man valt att agera pa ett

specifikt sétt star i fokus i tredje momentet. Fragor som ofta stills i detta skede lyder:

1. Passar investeringen in i var strategi och dstadkommer vi en optimal
fastighetsportfolj?
2. Uppfyller portfoljen avkastningskravet och ar riskgraden i balans med

verksamhetens mal och strategi?

I det fjarde och sista momentet analyseras investeringsalternativen och sedan bestdms
ifall investeringarna skall godkénnas och genomftras. Oavsett om investeringen
genomfors eller inte dr det viktigt att pa nytt analysera alternativen och gé igenom de
faktorer som antingen ledde till godkénnande eller forkastande av investeringen. Genom
att sedan arkivera denna information kan man i framtiden léttare kdnna igen
investeringar som &r av den karaktéren att de antingen bor godkénnas eller forkastas och
pa detta sétt spara tid. Att analysera om dr precis lika viktigt som de andra delmomenten

och bor absolut genomforas. (Pyhrr. 1989 s. 26-28)

4.3 Investeringskalkyler

Allméinekonomiska fastighetsanalyser ér trender och prognoser av faktiska och
forviantade utvecklingar som kommer att ske pa fastighetsmarknaden i framtiden. For
foretag dr det darfor ytterst viktigt 1 sina investeringsbeslut att forsoka bilda sig en
uppfattning hur marknaden kommer att utvecklas i framtiden, och pé detta sitt forhindra
kop vid fel tillfalle. Konjunkturstrommarna maste f6ljas med noggrant for att undvika

déliga beslut. (Kujanpéa 1991, s.354)
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Det existerar fyra kategorier av variabler som fororsakar osiker framtid for
fastighetsbolagen och dessa bor de ta hansyn till med tanke pé sina investeringsbeslut.
Dessa variabler dr ekonomiska tillvixten (BNP), inflationen, konjunktursvéingningarna
(cyklerna) och riantenivan. Utdver dessa borde ocksé olika nationella och internationella
ekonomiska trender beaktas vid investeringstillfdllet. Da konjunkturen befinner sig i ett
lage dér tillvaxten avtar, vdljer investerare att avvakta sina investeringar for det ér

dyrare att lana pengar. (Kujanpdd 1991, s.354)

Med hjilp av avkastningskalkylbaserade metoder kan man diskontera framtida intékter
och kostnader till dagens penningvirde samt gora en nuvérdesberdkning av restvirdet
efter kalkylperiodens slut. Ett annat ord for kassaflodesanalys dr engelskans Cash-Flow.
Allmint sa bygger metoderna pa nuvirdet av framtida bedomda nettoavkastningar 6ver
ett antal tidsperioder samt ett visst kalkylrdntekrav (internrdntekrav). Det erhallna
kalkylresultatet forutsétts efter eventuella korrektioner presentera ett virde som ger en
allmén blick over marknadsvirdet. Kassaflodeskalkylerna kridver kompetens och
tillgang till omfattande grunddata som hyror, driftskostnader och livscykelkalkyler for
att gora metoden anvindbar och palitlig. Metoderna baserar sig pa 16pande in- och
utbetalningsstrommar och ger en realistisk bild av likviditetsférhallanden under en
given tidsperiod. Problem med olika kalkylmodeller &r att det &r svéart att forutse vad
som kommer att hinda i framtiden och notera detta i kalkylerna. Under tiden forandras
objektets avkastningsformaga p.g.a. allmént ekonomiska fordndringar och dels for att

fastighetsmarknaden &ndras. (Kujanpédé 1991, s.354)

De fordndringar som kommer att inverka pé objektets avkastningsformaga kan noteras
genom att tillimpa kassaflodesanalyser i dess olika former. Utgangspunkten ir att
investeraren anser att objektets virde skapas av framtida nettokassafloden diskonterade
som en summa av nuvérdet. Faktorer som inverkar pa kassaflodet ér bl.a.
investeringskostnader, finansiering, avkastning, underhallskostnader, inflation,
fordndring i virde, skatter, restvérde, diskonteringsridntan samt avkastningens och

kostnadernas realtillvaxt. (Kujanpdd 1991, s.354)
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4.3.1 Marknadsprismetoden

Niér en vdrdering sker jamfors uppgifter fran liknande fastigheter och objekt som
befinner sig p4 samma marknad. Med hjélp av denna sorts information kan man bygga
upp bedémningar pa sannolika marknadsvérden for fastigheter. Vissa fastigheter &r helt
enkelt for unika och det kan vara svart att hitta objekt att jimfora dessa med. Den

marknadsprismetoden som vanligen anvidnds beskrivs till f6ljande:
Pris/Uthyrbar area = pris/kvm

Kopesumman eller hyran divideras pé area och pa detta sétt far vi utrdknat pris per
kvadratmeter och en dverblick hur prissittningen ser ut pd marknaden eller fastigheten i
fraga. Som vi ser dr metoden enkel att anvénda i sin grundform och med hjilp av
metoden kan man sedan fi information om t.ex. vad man i medeltal betalar per

kvadratmeter i ett visst omrdde. (Pyhrr 1989, s. 491)

Marknadsprismetoden &r populér for att den dr enkel och snabb att anvinda ifall
marknadsinformationen dr latt tillgénglig. Marknadsprissmetoden dr utvecklad for att
samla in och bearbeta information som ger indikationer pa fastighetens verkliga vérde.
Syftet med analysen &r att hitta fastighetens karaktiristiska egenskaper och anvidnda
detta som stod for investeringsbeslut. I praktiken innebir detta sokande efter faktorer
som gor fastigheten speciell jimfort med andra liknande fastigheter. Analysen
innehaller information om fastighetens marknadsmaissiga egenskaper och denna ér
tillgénglig 1 redovisningen av fastighetens lagesmassiga, tekniska, juridiska samt

ekonomiska information. (Pyhrr 1989, s. 491)
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4.3.2 Kalkylranta

Avkastningskravet som investeraren har pa fastigheten baserar sig pa den forvéntade
avkastningen i1 forhallande till risken som sjdlva investeringen bir med sig. Denna kallas
for kalkylrdnta. Fore investeringsbeslut bor man vélja mellan olika risknivéaer, och dessa
kan variera héftigt. Som exempel kan vi ndmna fastigheter och stadsobligationer. I regel
sa kridver man en storre forvintad avkastning pé fastigheter for att de anses ha en storre
risk @n stadsobligationer som anses vara totalt riskfria. Till motsats s& forvantar man sig
en lagre avkastning pa fastigheter jamfort med t.ex. aktier med hog risk. (Kujanpaa

1991a, s.351)

Totalavkastningskravet &r alltid en investerares subjektiva insyn, som baserar sig pa ett
val mellan investeringar med likartad risk. Vid saddana fall avgor den forvintade

avkastningen. (Olkkonen et al. 1997 s. 133)

Kalkylrinta = Realrinta + Inflation + Riskfaktor

For att f& fram vérdet pd riskfaktorn delar man in olika objekt i olika riskklasser for att
fora ekvationen vidare. Riskindelningen uppbyggs pé fler olika sitt, t.ex. genom att gora
en riskbedomning for omradet var objektet befinner sig. Kalkylrdntan bestims ofta av

investeraren och kan dérfor variera frén fall till fall. (Kujanpdd 1991a, s.351)

4.3.3 Pay-Back metoden

Payback-metoden hor till de enklaste investeringskalkylmodellerna. Metoden berdknar
hur ldng tid det kommer att ta innan en investering har aterbetalat sig och investeraren
nétt en brake-even-point. Om investeringen kostar 30 000€ och kommer att generera en

okad vinst pa 5 000€/ar, ar pay-back tiden sex ér. (Olkkonen et al. 1997, s.138)
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Metoden anvénds i synnerhet for investeringar som maéste aterbetalas snabbt. Payback-
metoden beaktar inte att pengar dr mer virda idag d4n om nagra ér, och fungerar darfor
bist pa investeringar med kortare investeringsperioder. Metoden tar heller ingen hinsyn
till vad som hénder efter payback tiden. Enligt payback-metoden &r en investering
16nsam om den har en payback tid som &r kortare dn investeringens ekonomiska

livsldngd. (Olkkonen et al. 1997, s.138)

4.3.4 Nuvardesmetoden

Nuvérdemetoden diskonterar framtida betalningsstrommar och ger oss information om
vad de framtida utgifterna och inkomsterna har for varde idag. Utdver detta tar metoden
hénsyn till alla in- och utbetalningar som investeringen genererar, samt nér de uppstér.
Ifall nuvérdet dr storre dn grundinvesteringen &r investeringen lonsam och vid en

jamforelse dr det hogsta nuvirdet fordelaktigast. (Olkkonen et al. 1997, s.140)

Med nuvérdesmetoden vill man fa information om vad objektets nuvérde dr, med tanke
pa framtida kassafloden och forsdljningspriset. Utdver detta vill man fé reda pa hur
mycket det 16nar sig att betala for objektet i dagens ldge. Centrala faktorer ar
nettoavkastning (intikter — kostnader), restvirde och diskonteringsprocenten. (Olkkonen
et al. 1997, s.140)

Nuvérdet kan berdknas med hjilp formeln nedan:

I

NV=—_ "+
(1 +p)n

NV = Nuvirde
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I = Inbetalningar
p = kalkylrinta

n = Investeringens livslingd

I formeln diskonterar man kassafldden till nutida med kapitalets totalavkastningskrav.
Det diskonterade vérdet av kassafloden summeras och pa detta sétt far vi utrdknat
objektets nuvérde. I nuvdrdesmetoden beror objektets nuvirde pa kalkylréntan,
mingden av kassafloden och tidpunkten. Pa detta sétt far vi fram skillnaderna i de olika

investeringsalternativen. (Olkkonen et al. 1997, s.140)

Nettonuvirdet (net present value) dr en annan variant av nuviardesmetoden.
Nettonuvérdet berdknar skillnaden mellan nuvirdet och grundinvesteringen och tar
hénsyn till kostnaden vid investeringstillfallet. Om nettonuvérdet ar storre &n noll dr
investeringen ldnsam och det storsta nettonuvérdet dr fordelaktigast d& man jamfor olika

investeringsalternativ. (Olkkonen et al. 1997, 5.140)

4.3.5 Internranta

Internrintan fungerar som ett matt pa investeringens procentuella avkastning. Den &r
latt att forstd men nackdelen &r att den ar svar att rikna ut. En investering dr 16nsam om
internrdntan dr hogre dn kalkylrdntan och alternativet med hdgsta internrénta dr som

regel mest fordelaktigt. (Olkkonen et al. 1997, s.141)
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5 EFFEKTIV FORVALTNING PA FINSKA
FASTIGHETSMARKNADEN

Litteraturen ger sdllan direkta svar till hur fastighetsinvesteringar i allménhet borde
genomforas och hur avkastningskravet borde definieras. For att hitta svar till detta har
jag valt att studera nigra foretag och hur de skoter sin affirsverksamhet.
Undersokningen genomfordes som en intervju hos aktdrerna samt med hjélp av material

tilldelat fran foretagen.

Malet med intervjuerna har varit att hitta svar pa frdgor som t.ex. hur de olika
forvaltningsforetagen forverkligar sin affarsverksamhet och vilka verktyg eller medel de
anvinder som underlag for sina kalkyler och beslut. Under nésta kapitel kommer jag att
presentera tre foretag och deras sétt att jobba. Foretagen kommer att presenteras kort
varefter det foljer en gemensam analys Over deras arbetsrutiner och deras insyn pa
branschen. Utdver detta kommer jag att presentera kalkylmodeller som baserar sig pa

den information vi natt med hjilp av intervjuerna och litteraturen.

5.1 Foretagspresentation

Idén och grundkonceptet for denna typs foretag har existerat redan under en ldngre tid.
Orsaken till det sena ibruktagandet i Finland har dels varit marknadsutbudet samt ett
omodernt och konservativt sitt att se pa fastighetsforvaltningen. Stora dgare och
fastighetsinvesterare har redan linge levt med tanken att forvaltningen bor skotas
internt, utan involvering frin ett externt forvaltningsbolag. I praktiken har detta
fororsakat mycket svért oupptéckbara problem i forvaltningen, och i vissa fall har den
maximala nyttan bara varit en brakdel av vad som kunde ha varit ifall férvaltningen

hade skotts av specialister, sdger Juhola.
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Afférsidén bakom de undersokta foretagen har starkt sina rotter i traditionell
disponentverksamhet, men konceptet dr mer utvecklat och omfattar mycket sddant som
normala disponentverksamheten inte ticker som t.ex. uthyrning av fastigheter och

allmén utveckling av fastighetsportfoljer, sdger Juhola.

5.1.1 Kiinteistémanagement Juhola

Kiinteistdmanagement J.Juhola ir ett aktiebolag som dr grundat ar 1995. J.Juhola Ab ar
finlands dldsta och forsta fastighetsmanagementforetag. Foretaget 4gs av fem personer
med lika stora andelar. Foretagets affdrsidé grundar sig pa skotsel av kundernas
fastighetsportfoljer. J.Juhola vill erbjuda sina kunder bredare och mera mangsidiga
tjanster jamfort med normal disponentverksamhet och deras koncept erbjuder kunden
ett nytt och effektivare sitt att skota om fastighetsportfoljer. Pa detta sitt kan foretag
koncentrera sig pé sin egen affarsverksamhet och verldta huvudansvaret till J.Juhola
Ab och lata experter se till att portféljerna &r vdl omskotta och hdmtar med sig en
avkastning som motsvarar kundens avkastningskrav. Foretagets kunder bestér av finska
fastighetsinvesterare, och deras storsta kunder &r bl.a. Dividum (ca. 40-hotell), Suomen
kulttuurirahasto, Nordea Henkivakuutus Suomi Oy, Sato och NV Property Fund Ky.
(Juhola, J., 2009)

For att uppnd effektivitet arbetar man pd Juhola med att f6lja och planera verksamheten
for varje enskild fastighet. Handlingsplaner och budgetar uppréttas for en viss period
enligt kundens behov och 6nskemél. En vilplanerad verksamhet resulterar i lattare och

framforallt snabbare dtgérder for att hdlla kostanderna nere.

Juhola lyfter fram att foretaget arbetar langsiktigt och att det ar viktigt for foretaget att
skapa goda relationer med kunderna och hyresgésterna. Detta uppnas frimst genom en
l6nsam och god forvaltning, lokal nidrvaro med egen personal och genom
kundrelationer. Alla dessa ovan ndmnda faktorer skapar trygghet hos portfolj och

fastighetdgarna.
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5.1.2 Estlander & Co.

Oy Estlander & Co Ab ér grundat ar 1930, och dr Finlands éldsta privatigda
disponentbyra. Foretaget skoter om bostadshus och hyreshus, men deras huvudintresse
ligger vid att skota forvaltningen for fastigheter som dgs av stiftelser och foreningar.
Till foretagets uppgifter hor att skota alla delomraden inom fastighetsbranschen:
administration, organisering samt 6vervakande och service. Eftersom de ocksa skoter
stiftelsers hyreshus dr de specialiserade pd att hyra ut ldgenheter. Foretaget anser sig
sjdlv vara en blandning av fastighetsmanagementforetag och normala disponentbyréer.
Till skillnad fran andra management och disponentbyraer har Estlander satt sig in och
valt att specialisera sig pd omskdtsel av hus med svensksprékiga dgare. Enligt Estlander
ar de dom @nda som for tillfallet marknadsfor sig sjdlv som en tvésprikig
disponentbyra. I praktiken har detta fungerat véldigt bra for dem. Intervjun

genomfordes med foretagets VD Peter Estlander. (Estlander, P., 2009)

5.1.3 KJ-Kiinteist6johto Ab

KJ-Kiinteistdjohto Ab dr ett management foretag grundat ar 2000. Deras verksamhet dr
framst inriktad pd ekonomisk och teknisk forvaltning av kommersiella fastigheter.
Foretaget erbjuder professionell fastighetsforvaltning med totalansvar for fastigheter
och hyresgéstrelationer. De hanterar bdde den ekonomiska och kommersiella
forvaltningen av deras uppdragsgivares fastigheter. KJ-Kiinteistojohtos
fastighetsforvaltning verkar for goda hyresgistrelationer, vilskotta fastigheter och laga
vakanser. Foretaget forvaltar och utvecklar allt fran kdpcentrum till enskilda fastigheter.
Foretaget erbjuder aktiv forvaltning av fonder, portfoljer och fastigheter. Asset
Management dr den del av foretaget som utvecklar och forvaltar fastigheterna genom

projektutveckling, uthyrning och fastighetsférvaltning.

KJ-Kiinteistdjohtos fastighetsfonder och forvaltningstjénster riktar sig primért till

institutionella investerare som pensionsforvaltare och stiftlelser. Bland investere och
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kunder i finns exempelvis The Carlyle Group, Hansainvest, HGR Property Partners och
Juho Vainion S&éti6. Till skillnad fran andra management foretag erbjuder
KJ Kiinteistdjohto sina tjénster dven till utlaindska investerare. Intervjuer har

genomforts med Osmo Hiltunen, foretagets VD. (Hiltunen, O., 2009)

5.2 Val av strategi

De intervjuade foretagen har ingen klar process som de arbetar med utan nya projekt
kraver analys och planering fore sjélva forvaltningen kan paborjas. Investeringar méste
undersdkas och méinga aspekter tas i beaktande, forst sedan vet man vad som é&r bra eller
inte, sdger Juhola. Investerarens erfarenhet och marknadskénnedom spelar en ytterst
stor roll, men samtidigt pagér det en undermedveten process som stdds av en samling
erfarenhet och kunskap. Vissa investerare favoriserar t.ex. vissa typs byggnader eller
byggnads stilar och detta kan ha en avgorande inverkan i vissa fall sdger Juhola. Det
finns inget rétt eller fel angédende en potentiell investering, en del viljer hotellfastigheter

och andra t.ex. industrifastigheter, sdger Juhola.

Managementforetagens affarsverksamhet grundar sig pa att utveckla
fastighetsportfoljernas sammanséttning. I praktiken innebdr det uthyrning, allmén
forvaltning och transaktioner dér fastigheter kops, uthyrs och séljs. I verksamheten
poéngteras speciellt att vi vill erbjuda véra kunder stabila och lonsamma kassafléden

over en liangre tidsperiod, déir rorelserisken minimeras, siager Juhola.

Valet mellan forvaltningsstrategi beror pa kundens mal, nuvarande portfljens innehall,
resurser och langsiktighet, sdger Estlander. Alla de undersokta foretagen papekar att de
jobbar med kunddriven forvaltning, dar dgaren bestimmer slutliga malen for sitt
innehav och forvaltningsplanen byggs upp enligt detta. Management konceptet grundar
sig pa livscykeltdnkande, vilket lagger grunderna till en sa kallad fastighetsstrategi.

Konceptet innebir att varje fastighet eller fastighetsportfolj narmas individuellt, och pa
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basis av innehallet byggs sjdlva forvaltningsplanen upp 6ver en langre tidsperiod. Vid
uppbyggandet av strategin tar man i beaktande bl.a. férdndringarna i omgivningen och
portfoljinnehéllets kvalité. Dessa anvinds sedan som grund till uppbyggandet av en

forvaltningsplan, sdger Juhola.

Foljande tabell (se tabell 1.) representerar en del av de faktorer som tas i beaktande da
portfdlj och investering strategin byggs upp. Med hjélp av tabellen kan
forvaltningsforetaget samla upp investeringsinformation och jimfora olika investeringar
och hur dessa passar dverens med investerarens intressen. Tabellen samlar information
over vissa pa forhand bestimda variabler som grupperas och vardesitts med skalan 0-3.
Med hjélp av tabellen kan vi se hur bra en investering passar investerarens intressen och

forvantningar. Skalan och virdena beskrivs till foljande:

0 = Ifragavarande delomrade motsvarar inte alls investerarens forvintningar

1 = Ifragavarande delomréde motsvarar investerarens forvintningar daligt

2 = Ifrdgavarande delomrdde motsvarar investerarens forvintningar ganska bra

3 = Ifragavarande delomrade motsvarar investerarens forvintningar bra
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Investeringsstrategi Portfolj X | Investerarens mals&ttnlng_
Fokus

* Fastighetstyp Affarslokaler Affarslokaler
* Marknad Inhemsk Inhemsk
Investeringsobjektets varde st. 10-50 m € 20-50m €
Investeringsobjektets avgransning st.

* Enskilda objektets max storlek av portféljen 20% 30%

* Fastighetsutveckling (Ja/Nej) Ja Ja
RATING Investeringsstrategi 2 2
Portféljens struktur

Planerad storlek S500m¢€ 500 €
Livslanagd 10 &r 10 &r
Fortsatt livslang (Ja/Nej) Ja Ja
Likviditet

* Ratt att salja till tredje part Ja Ja
Avkastningen anvands till nyinvesteringar (Ja/Nej) Ja Ja
RATING Struktur 3 3
Portfélj arvoden

Utbetalning av arvoden Gross value -
Arvoden -

* Administrations arvoden 1,5% -

* Arvoden baserad pS prestation Ja -

* Transaktions arvode Ja -

* Qvriga arvoden Nej -
RATING Arvoden 3 3
Risk/avkastnings-profil

Anvandning av frammande kapital (max. %) 65% 70%
Forvantad avkastning IR 13 - 15% 10 - 14%
Portféljens risk

* Fastighetsrisk 7% -

* Finansierings risk 2% -
RATING Risk/avkastnings-profil 2 2
Rapportering

Rapporteringsintervall Kvartalsvis Kvartalsvis
Rapporteringens innehdll Enligt behov Hyror, avkastning % etc.
RATING Rapportering 3 3
Investerarens paverknlngsmbjllghemr

Avvikelse fran investeringsstrategin Nej Nej
Forandring av férvaltnings villkoren Ja Ja
Portfolj forsaljning Ja Ja
Fortsatt verksamhet efter investeringperioden Ja Ja
Uppsagning av farvaltningskontraktet Nej Nej
RATING pdverkningsmdéjligheter 3 3

Tabell 1. Bedomning av investeringsalternativ (Bearbetad modell fran J.Juhola Ab)

Uppbyggandet av forvaltningsstrategin borjar fran kontraktet som byggs upp mellan
forvaltningsbolaget och kunden. Managementkonceptet &r sa pass vitt och brett att
foretagen foredrar skriddarsydda losningar. I praktiken betyder detta att kunden erbjuds
ett brett sortiment av olika komponenter varifrdn kunden véljer de som anses vara
nddvéndiga, sdger Juhola. Enligt Juhola kan komponenterna huvudsakligen delas in i

sex grupper och bestd av bl.a. foljande tjanster:
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1. Fastighetbolagets disponentverksamhet, juridisk- administration i form av en
verkstéllande direktdrs ansvarlighet som styrs av aktiebostadslagen.

2. Teknisk disponentverksamhet, tyngpunkten vid driftskostnads kontroll och
inkdp.

3. Uthyrning av aktiesigarnas fastigheter eller lokaler. Ovriga tjéinster som ir
forknippade med uthyrningsverksamhet som bl.a. garantier, reskontra och
kreditforluster.

4. Fastighetens operativ och teknisk utveckling.

5. Fastighetens bokforing och ekonomisk analys.

6. Rapportering, uppgorande av ekonomiska rapporter som é&r lattldsta och

innehéller vasentlig ekonomisk information om investeringsobjektet.

Enligt Estlander spelar portfolj- och fastighetsédgaren en vildigt stor roll i
forvaltningsplanens uppbyggnad med tanke pa malen som stills for
investeringsverksamheten. Olika fonder och stiftelser kan tillhora de passiva
investerartyperna ifall de har ndgot annat syfte med deras bostdder &n vinstmaximering.
Passiva investerare kénnetecknas av att de hellre foredrar minimerade risker och sikra
kassafloden. Stiftelser och fonder vill i vissa fall grunda sin hyresverksamhet pa
vélgorenhet i ndgon form, men trots detta maste man ta ansvar och skota forvaltningen

pa bista mojliga sitt, sdger Estlander.

De olika portfoljstrategierna som behandlades 1 borjan av arbetet kommer starkt fram da
vi ser pa foretagens kunder. J.Juholas och KJ-Kiinteistdjohtos kunder bestér framst av
sa kallade aktiva investerare som krdver maximal avkastning pa deras investeringar,
medan Estlanders forvaltning mera koncentrerar sig pa passiva investerare. Enligt
Juhola kan arbetstakten med aktiva investerare vara ganska hektisk. Vissa av deras
kunder vill konstant utveckla sina portfoljer och deras omskotsel kan leda till forhdjda

arvoden p.g.a. 0kad arbetsmingd, sdger Juhola.

Overlatelse av forvaltningen till ett externt forvaltningsbolag har i vissa fall visat sig

vara en ldngsam och invecklad process. Investeringssummorna kan rora sig runt tiotals
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miljoner euro och vid detta skede &r det helt forstaeligt att overlatelsefasen kan leda till
att det tar en god stund fore fortroendet mellan kunden och forvaltaren dr pa samma
niva, séger Estlander. Juhola pdpekar att speciellt under de senaste 10 &ren har foretag
sa sméningom borjat fasta uppmirksamhet vid fastighetsinvesteringarna och deras
underhéllskostnader, samt vilka interna kostnader som uppstér pa grund av att
forvaltningen skots internt. Ibland startar kostnadsundersokningen utan ndgon vidare
orsak, och ibland krévs det att personer avgér eller pensioneras fore man forstar sig att
fundera 6ver alternativa l6sningar. Kunden upptécker ofta sin inkompetens forst da den

egna verksamheten noggrannare undersoks, sdger Juhola.

De undersokta foretagen arbetar intensivt tillsammans med kunden och tar hdnsyn alla
faktorer som kan komma att paverka den minsta kostnadsbesparing eller
mervérdesprodukt. Juhola, Hiltunen och Estlander stravar till att géra affdrer personliga

utan mellanhdnder och involvering av andra foretag.

5.3 Forvaltningsprocessen

Kontraktet mellan kunden och forvaltningsbolaget innefattar ofta en hel del rittigheter
och ansvar som forvaltningsbolaget kraver, for att de skall kunna driva en effektiv
verksamhet. I praktiken betyder detta att forvaltningsbolaget har tilltrade till 4garens
bankkonton, ritt att ingd hyreskontrakt, forsdljningsritt, genomférandet av renoveringar
och annan verksamhet som bedrivs for kundens nytta. Rattigheterna styrs ofta genom

olika kontrakt som bestimmer spelreglerna for forvaltningsbolaget, sdger Juhola.

Modellen nedanfor beskriver hur férvaltningen huvudsakligen dr uppbyggd i de
undersokta foretagen (se bild 3.). Verksamhetsmodellerna skiljer sig inte avsevért fran

varandra, och modellen avspeglar verkligheten och grundtankarna val.
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Bild 3. Management konceptets uppbyggnad. (Bearbetad modell fran J.Juhola Ab)

Portfolj- eller fastighetsdgaren fungerar som uppdragsgivare och vid
forhandlingstillfillet ger denne ut information om fastigheten och hyreskontrakten. I
detta skede forhandlas det ocksa om vilka operationella méal verksamheten bor basera
sig pa. Uppdragsgivaren bygger i samarbete med managementforetaget upp en
forvaltningsplan som innefattar avkastningskraven och allménna behandlingsvillkor

géllande sammanséttningen.

Fastigheternas huvudsakliga inkomster bestir av hyror och diverse kdpesummor t.ex.
olika fastighetsforsiljningar (se bild 4.). Inbetalningarna samlas in pa ett sirskillt konto
avsedd for detta. Kontot anvinds sedan till att utbetala olika kostnader, arvoden samt
underhdllningskostnader. En del av summorna betalas in pd bostads- och
aktiebostddernas konton for att direfter betalas vidare. Kostnaderna bestér bl.a. av olika

anvindningskostnader, vederlag och olika fonderingar. Dotterbolaget betalar darefter
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bort sina kostnader ur de inbetalda summorna. Kostnaderna bestar framst av
underhéllningskostnader, finansieringskostnader samt olika reparations- och

grundforbittringskostnader.

Bild 4. Penningstrommarna i managementforetagen (Bearbetad modell fran J.Juhola

Ab.)

Inbetalningskontona anvénds ocksa till att rakt betala ut vissa kostnader. Sddana
kostnader kan bl.a. vara hyresverksamhetens kostnader renoveringskostnader, stidning,
kostnader som uppstar pga. forsiljning (féormedlingsarvoden) och olika kdpesummor
som t.ex. fastighetskop. Penningtransaktionerna bestér inte bara av utbetalningar, utan
arvoden och olika andra kostnader betalas ocksa fran inbetalningskontona. Dessa
betalas ofta rakt in pa dgarens privata konton som inte nédvandigtvis behover ha med

affarsverksamheten och gora.
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For att behérska och forstd sig pa fastighetsinvesteringar ar det viktigt att man forstar
sig pa de olika faserna man kommer i kontakt med under investerings- eller
forvaltningsperioden, séger Hiltunen. Fordndringar i olika skeden paverkar
avkastningskravet och riskgraden pa vilket investeringsbeslut baserats pa. Varje
fastighet har sin egen livscykel och renoveringar maste utforas med jamna mellanrum

for att forsdkra en langre livscykel.

Enligt Hiltunen kan nyinvesteringar goras oberoende av konjunktursldgen som tidigare
némts i arbetet. Etablerade fastigheter och nybyggen ar populdra investeringsobjekt da
riskerna dr laga och uthyrningsgraden hog och detta forekommer oftast vid konjunturens
uppgangsfas. Hiltunen papekar att det dr ytterst viktigt att planera i vilket skede av
livscykeln man viéljer att involvera sig i en fastighet. Oberoende av vilket steg i
livscykel som fastigheten befinner sig 1, dr olika avkastnings- och riskproportioner samt
olika finansieringsbehov aktuella med tanke pa strategiskt portfolieviarde. Den naturliga
livscykeln resulterar i allt mer underhall med tiden vilket i sin tur resulterar i storre
utgifter och ldgre lonsamhet. Efter att investeringsrisken blivit for hog méste fastigheten

sdljas och verksamheten omorganiseras infor ndsta projekt, sdger Juhola.

Brukstiden for antingen hela fastigheten eller en del av denna dr en vésentlig del av
livscykelplaneringen. For att skapa ett latt system for underhéll bor fastigheten och dess
delar ha en noggrann beskrivning pa livslingden samt eventuella underhallsperioder,
sager Hiltunen. Fran tabellen nedan kan vi avldsa brukstid samt underhallsperioder for

olika delar av en fastighet.
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FASTIGHET X FORBRUKNINGSTID UNDERHALLSPERIODER
Grundreparation over 50 ar 10 - 20 ar
Yttertak 20 - 50 ar 10 ar
Yttertak utrustning 40 ar 10 ar
Fasad over 50 ar 20 ar
Fonster 20 - 50 ar 10 - 20 ar
Ytterdorrar 40 ar 10 - 20 ar
Lagenhets dorrar Over 50 &r 20 ar
Trappuppgangar over 50 ar 20 ar
Vattenledningar over 50 ar -
Avloppsnit over 50 ar -
Virmenét- och element over 50 ar -

Tabell 2. Underhdllsplan fastighet X (Bearbetad modell fran J.Juhola Ab.)

Nedan ser vi en simpel modell 6ver hur en livscykelkalkyl dr uppbyggd. Tabellen

beskriver uppkommande renoveringskostnader och med hjélp av denna sorts kalkyler ar

det lattare att budgetera verksamheten och vélja investeringsstrategin som behandlades

tidigare 1 arbetet.
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REPARATIONSKOSTNAD/AR

2011 - [2015- 2025 -
1000€ 2006 2007 {2008 |2009 |2010 |2015 2024 [2055
Innergérd 55 25
Fasad 33 105 350
Balkonger 15 55
Fonster och dorrar 26 35 10
Tak 950 20 5 350
Allménna utrymmen 55
Vatten- och avloppsnét 1050 195
Luftvéxling 45
El och datasystem 25
TILLSAMMANS 55 2026 20 35 113 205 950

Tabell 3. Livscykelkalkyl fastighet X (Bearbetad modell fran J.Juhola Ab.)

Enligt Hiltunen brukar passiva investerare, som inte har for avsikt att involvera sig i

storre renoveringar, en vana att vara aktiva under bdrjan av livscykeln nedgéngsfas da

de forsoker bli av med fastigheterna. Passiva investerare brukar investera i relativt nya

fastigheter dar sékerheten dr hog och risken lag. Alla fastigheter nér ett stadium i

livscykeln da det krévs storre renoveringar och nér en fastighet nitt denna niva brukar

oerfarna investerare dverlata fastigheten till ndgon med storre intresse och erfarenhet,

som har resurser och kunskap att genomfora lyckade renoveringar. Pa detta sétt kan

man se till att fastigheten inte nar slutet pa livscykeln utan far en forldngd livscykel,

sdger Hiltunen.
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5.4 Investeringskalkylerna

Alla de undersokta bolagen anvénder sig av investeringskalkyler och dessa har tydliga
krav pa vad som de anser att dr god avkastning. Ifall investeringen inte klarar av att
generera tillrdckligt hog vinst, borde den ersittas, sdger Juhola. De undersdkta bolagen
anser att en avgorande faktor for fastighetsinvesteringar dr avkastningen i férhallande

till investeringsrisken.

Estlanders kunder bestar till storsta delen av passiva investerare och deras intressen
motsvarar inte alltid aktiva investerarens strategi. Da Estlander jobbar med denna sorts
kunder &r 14nga och sikra hyreskontrakt ndgot som vérdesatts mer 4n maximerad
avkastning. Enligt Estlander dr kunden villig att ga ner 1 avkastningskrav ifall det 4r bra

och liangre hyreskontrakt som sédkrar kassaflodet 6ver en ldngre tidsperiod.

Da kassaflodet hojs for en enskild fastighet hojs ocksa portfoljens vérde. Juhola beréttar
att deras process gar ut pa att analysera alla potentiella objekt med hjélp av
nuvirdesmetoden fore de gor beslut om vidare atgérder. Ifall fastigheterna utdver
avkastningskraven fyller de geografiska kraven dr objektet automatiskt ett potentiellt

investeringsalternativ.

De undersokta bolagen anvénder sig oftast av nuviardesmetoden och paybackmetoden.
Enligt Hiltunen anvédnds paybackmetoden oftast vid mindre investeringar eller som en
extra kalkyl vid storre investeringar. Nuvirdesmetoden i sin tur, anvénds vid storre
investeringar och kalkylerna baseras pa kassaflodet som oftast genereras i form av
betalda hyror. Utdver nuvirdes- och paybackmetoderna brukar bolagen utveckla
livscykelprognoser for sina investeringar for att klargdra eventuella restvarden.
Livscykelprognoserna presenterades tidigare i arbetet och de spelar en stor roll i

investeringskalkylerna.

Bolagen jobbar oftast med en begrinsad investeringsbudget och bor darfor anvénda
olika lonsamhetsmatt. Internrdnta anses vara ett bra 16nsamhetsmaétt och denna anvéands

oftast i kombination med nuvirdesmetoden for att sikerstélla att man forvaltar

51



portfoljen pd bédsta mojliga sétt. Kalkylrdntan och internrdntan kan litt jimforas med
liknande investeringsobjekt, sdger Juhola. Bolagen anvénder sig av kalkylrénta vid
nuvérdesberdkningar men har ingen foretagsgemensam réinta. Kalkylrédntan bestims
individuellt for varje investering. Riskfri rédnta och inflation anvénds som grund medan
riskpremien beddms individuellt. Det svira med att bestimma en rimlig kalkylranta ar

bedomning av riskpremien, sdger Juhola.

Till f6ljande presenteras investeringsutridkningar for tre investeringsldgenheter.
Kalkylerna baserar sig pa nuvirdesmetoden, payback-metoden, kalkylrdntan och
internrdntan. En del av fastigheternas anskaffningspris finansieras med hjdlp av

banklin. Bostdderna dr enrummare och kalkylerna tar beaktande foljande saker

Grundinvesteringen
Hyresinkomster
Vederlag

Vatten och el
Réntor for lanet

Skatt 26 %

NS kR

Inflation

Ur tabellen kan vi avldsa foljande data:

1. Den érliga vinsten

2. Nuvirdet av framtida kassafloden
3. Nettonuvirdet (NPV)

4. Internridntan

5. Payback tiden
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stighet 1 Beskattningskalkyl

[ ol 1] 2| 3] 4 5| 6 7| 8| 9| 10| Forsaljnir
undinvestering -35700
res inkomster 7440 7440 7440 7440 8184 8184 8184 8184 8184 8184
derlag =720 -720 -720 -720 -720 -720 -720 -720 -720 -720
tten -96 -96 -96 -96 -96 -96 -96 -96 -96 -96
ntor -501 -501 -501 -501 -501 -501 -501 -501 -501 -501
MMA CASH FLOW as700” 61237 61237 61237 123" 68677 68677 6867 6867 6867 6867
att 26% -1591.98 -1591.98 -1591.98 -1591.98 -1785.42 -1785.42 -1785.42 -1785.42 -178542 -1785.42
stighet 1 Lénsamhetskalkyl

[ ol 1] 2| 3 4 5| 6 7| 8| 9| 10
undinvestering -35700 45699.0
res inkomster 7440 7440 7440 7440 8184 8184 8184 8184 8184 8184
derlag <720 -720 -720 -720 <720 <720 -720 -720 -720 -720
tten -96 -96 -96 -96 -96 -96 -96 -96 -96 -96
ntor -501 -501 -501 -501 -501 -501 -501 -501 -501 -501
MMA CASH FLOW 7 as700” 61237 6123”7 61237 61237 6867 68677 6867 68677 6867 6867
att 26% -1591.98 -1591.98 -1591.98 -1591.98 -1785.42 -1785.42 -1785.42 -1785.42 -178542 -1785.42 21163.7
lig vinst -35700 4531.02 4531.02 4531.02 4531.02 5081.58 5081.58 5081.58 5081.58 5081.58 5081.58 245353
Ikylranta 10% 1 091 0.83 0.75 0.68 0.62 0.56 0.51 0.47 0.42 0.39 0.4
Ivdr. av framtida kassaf. -35700 4119.11 3744.64 3404.22 3094.75 3155.26 2868.42 2607.65 2370.59 2155.09 1959.17 9459.4
‘ttonuvardet 3238.32
av grundinv. 12.69% 12.69% 12.69% 12.69% 14.23% 14.23% 14.23% 14.23% 14.23% 14.23%
n 24990 Kalkylrinta Internrdnta Payback
ten 250 10.00% 11.594425% 5.43
rar 3000
ar 30000
nta 5010
rar 501

Kalkyl 1. Lonsamhetkalkyl for fastighet 1.

agenhet 2 1
v o] 1] 2] 3] 4 s] 6] 7] 8] o 10] 11] 12] 13] 14] 15[ Férsaljning
irundinvestering -48000
Iyres inkomster 8400 8400 8400 8400 9240 9240 9240 9240 9240 9240 9240 9240 9240 9240 9240
ederlag -1001.88 -1001.88 -1001.88 -1001.88  -1001.88 -1001.88 -1001.88 -1001.88 -1001.88 -1001.88  -1001.88 -1001.88 -1001.88 -1001.88 -1001.88
atten 96 -96 -96 -96 96 -96 -96 -96 96 -96 -96 96 96 -96 -96
antor -1032 -1032 -1032 -1032 -1032 -1032 -1032 -1032 -1032 -1032 -1032 -1032 -1032 -1032 -1032
UMMA CASH FLOW 480007 6270127 6270127 6270127 6270127 7110127 7110127 7110127 7110127 7110127 7110127 7110127 7110027 7110027 7110127 711002
katt 26% -1630.23  -1630.23 -1630.23  -1630.23 -1848.63 -1848.63 -1848.63 -1848.63 -1848.63 -1848.63 -1848.63 -1848.63 -1848.63 -1848.63 -1848.63
astighet 1 L h
- o] 1] 2] 3] 4 s] 6] 7] 8] of 10] 11] 12] 13] 14] 15]
irundinvestering -48000 61444.0581
Iyres inkomster 8400 8400 8400 8400 9240 9240 9240 9240 9240 9240 9240 9240 9240 9240 9240
‘ederlag -1001.88 -1001.88 -1001.88 -1001.88 -1001.88 -1001.88 -1001.88 -1001.88 -1001.88 -1001.88 -1001.88 -1001.88 -1001.88 -1001.88 -1001.88
atten r 96" 96" 96" 96" 96" 96" 96" 96" 96" 96" 96" 96" 96" 96" -96
antor -1032 -1032 -1032 -1032 -1032 -1032 -1032 -1032 -1032 -1032 -1032 -1032 -1032 -1032 -1032
UMMA CASHELOW 7 480007 6270127 6270127 6270127 6270127 7110127 7110127 7110127 7110127 7110127 7110127 7110127 7110027 7110027 7110127 711012
katt 26% -1630.23  -1630.23 -1630.23  -1630.23 -1848.631 -1848.63 -1848.63 -1848.63 -1848.63 -1848.63 -1848.6312 -1848.63 -1848.63 -1848.63 -1848.63 3495.45511
irlig vinst 48000  4639.89  4639.89 4639.889  4639.89 52614888 526149 526149  5261.49  5261.49 526149  5261.4888 5261.489 5261.489 5261489 5261.489 57948.603
alkylranta 10% 1 0.91 0.83 0.75 0.68 0.62 0.56 0.51 047 0.42 0.39 0.35 0.32 0.29 0.26 0.24 0.24
luvar, av framtida kassaf. 48000  4218.08  3834.62  3486.02 3169.11  3266.97 2969.97 2699.98 245452 2231.38  2028.53 1844.12 167647  1524.07 138551  1250.56 1387243
lettonuvardet 3921.35
¢ av grundinv. 967%  9.67% 967%  9.67% 1096%  10.96%  10.96%  10.96%  10.96%  10.96% 1096%  10.96%  1096%  10.96%  10.96%
an 33600 Payback
aten 244 10.00% 11.004807% 6.97
‘er &r 2928
5ar 43920
anta 10320
‘er &r 1032 1032.00

Kalkyl 2. Lonsamhetkalkyl for fastighet 2.
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igenhet 3

r | 0 1] 2 3 4 5 6 7 8 | 10 11 12 13] 14 15] Forsaljnit
rundinvestering -44000

yres inkomster 7560 7560 7560 7560 8184 8184 8184 8184 8184 8184 8184 8184 8184 8184 8184

ederlag -495.6 -495.6 -495.6 -495.6 -495.6 -495.6 -495.6 -495.6 -495.6 -495.6 -495.6 -495.6 -495.6 -495.6 -495.6

atten 96 96 -96 -96 -96 96 96 -96 96 96 -96 -96 96 -96 -96

intor -952 -952 -952 952 952 952 -952 952 -952 -952 952 952 -952 -952 -952

UJMMA CASHFLOW 7 -44000” 60164" 60164 60164” 6016.4”7  66404" 66404" 66404 6640.4" 66404” 6640.4” 664047 6640.4" 6640.4” 66404”66404

tt 26% -1564.26  -1564.26  -1564.26 -1564.26  -1726.50 -1726.50 -1726.50 -1726.50 -1726.50 -1726.50 -1726.50 -1726.50 -1726.50 -1726.50 -1726.50

astighet 1 Ld hetskalkyl

r o] 1] 2] 3] 4 5] 6] 7] 8] B 10] 11] 12] 13] 14] 15]
rundinvestering -44000 56323.719
yres inkomster 7560 7560 7560 7560 8184 8184 8184 8184 8184 8184 8184 8184 8184 8184 8184

ederlag -495.6 -495.6 -495.6 -495.6 -495.6 -495.6 -495.6 -495.6 -495.6 -495.6 -495.6 -495.6 -495.6 -495.6 -495.6

atten r -96” 96" 96" 96" 96" -96” 96" 96" -96” 96" 96" -96” 96" 96" -96

intor -952 -952 -952 952 952 -952 -952 952 -952 -952 952 -952 -952 -952 -952

JMMA CASHFLOW 7 -44000” 601647 601647 6016.4" 60164”7  66404" 66404" 66404 6640.4" 6640.4” 66404 664047 6640.4" 6640.4" 664047  6640.4

tt 26% -1564.26  -1564.26  -1564.26 -1564.26  -1726.504  -1726.5  -1726.5 _ -1726.5 _ -17265 _ -1726.5 _ -1726.504 _ -1726.5 _ -1726.5 _ -1726.5 _ -1726.5 5362.1671
lig vinst 44000 4452.14  4452.14 4452.136  4452.14  4913.896  4913.9  4913.9 49139 49139 49139  4913.896 4913.896 4913.896 4913.896 4913.896 50961.552
alkylranta 10% 1 0.91 0.83 0.75 0.68 0.62 0.56 0.51 0.47 0.42 0.39 0.35 0.32 0.29 0.26 0.24 0.21
uvar. av framtida kassaf. -44000  4047.40  3679.45  3344.96  3040.87  3051.14 2773.77 252161 229237  2083.97 1894.52 172229  1565.72  1423.38  1293.98 117635  10651.19
ettonuvardet 2562.95

\av grundinv. 10.12%  10.12%  10.12%  10.12% 1117%  1117%  1117%  1117%  1117%  1117% 11.17% 1117%  1117%  1117%  1117%

in 30800 Payback

aten 224 10.00% 11.292205% 6.80

ordr 2688

5 & 40320

anta 9520

or dr 952

Kalkyl 3. Lonsamhetkalkyl for fastighet 3.

Naér vi raknat ut investeringskalkylerna for tre objekt pa det presenterade séttet dr det

latt att jamfora alternativen sinsemellan. Nér vi jamfor bostédderna sinsemellan kunde

alternativ tvé vara den lonsammaste tack vare det hogsta nettonuvérdet samt den relativt

hoga internréntan. Efter vélutforda investeringskalkyler pa bostadsnivé kan resultaten

inforas och riknas pa portfoljniva. Med hjélp av portfoljkalkyler kan portfoljrisken,

avkastningen och andra faktorer granskas pa en hogre niva och faststélla ett viarde for

portfdljen.

Nedan ges en modell for en fastighetsportfolj. Exemplet presenterar en

rapporteringsmodell som inte gir djupt in pa detaljer utan ger en allmén bild av hur en

portfdlj och dess innehall kan se ut.

Fran tabellen kan avlisas foljande data:

wohk D=

Aktuella virdet

Yta i kvadratmeter
Bruksvirde per kvadratmeter
Bruttoavkastning per ar

Underhallskostnader per ar
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. o

6. Nettoavkastning per ar

7. Nettoavkastning i %

o o

8. Underhallskostnader €/ kvm/manad

9. Uthyrda faciliteters bruttoavkastning €/kvm/manad
‘astighet. Objekt. Aktuell v. Yta kvm. Aktuell v. €/kvm. Bruttoavk. €/&r Driftk. €/&r Nettoavk. €/&r Nettoavk. % Driftk. €/kvm/mén Hyresink. €/kvm./méan
lostdder
lostad 1 48774 40 1204 4920 1103 3817 7.83% 2.27 10.12
lostad 2 100913 33 3058 6650 1030 5630 5.58% 2.6 16.82
ostad 3 37001 20 1850 3431 510 2921 7.89% 2.12 14.3
lostad 4 57184 21 2723 4337 333 4004 7.00% 1.32 17.21
lostad 5 311148 116 2682 19571 2366 17204 5.53% 1.7 14.06
lostad 6 168188 52 3242 7190 998 6192 3.68% 1.6 11.52
lostdder tillsammans 723208 282 14759 46099 6340 39768 5.56% 2.25 15158.53
\ffarslokaler
ffarslokal 1 201826 147.5 1368 18585 7924 10671 5.29% 4.48 10.51
ffarslokal 2 37001 36 1028 3740 1348 2392 6.47% 3.12 8.66
ffarslokal 3 117723 128 920 13696 4608 S088 7.72% 3 8.92
ffarslokal 4 134550 49 2746 10679 1852 8826 6.56% 3.15 18.16
ffarslokal 5 109322 83.5 1309 11927 6074 5853 5.35% 6.06 11.9
\ffarslokaler tillsammans 600422 444 7371 58637 21806 36830 6.13% 4.09 11.01
la tillsammans 1323630 726 22130 104736 28146 76598 5.71% 3.02 15170

Kalkyl 4. Lonsamhetkalkyl for en fastighetsportfolj 3.(Bearbetad modell frdn J.Juhola

AB).

Ett positivt kassaflode ir ett tecken pé god 16nsamhet och investeringsalternativen borde
rankas enligt total avkastning i1 forhallande till investeringsrisken. Trots detta kan vissa
investeringar motiveras med annat dn dess ekonomiska lonsamhet. Sociala och
samhilleliga orsaker kan ocksé ligga som orsak for vissa investeringsalternativ. I vissa
fall hamnar forvaltningen genomfora projekt som innebér en ekonomisk forlust eller

mycket osédker vinst, sdger Estlander.

Kalkylmodellerna &r ofta tillimpade, och utvecklade inom foretaget under en ldngre
tidsperiod. Enligt Juhola finns det inte ratt eller fel modell for kalkylerna, utan allt
grundar sig pa anvéndarens erfarenhet, kunskaper och estimeringar. Kunderna kan ha
olika krav gillande finansiell rapportering och d& méste forvaltningsbolaget kunna
skapa en brukbar modell enligt kundens behov, berittar Estlander. Oftast grundar sig
kundernas fardiga kalkyler pa ekonomiska investeringskalkyler som t.ex. kan hittas 1
olika ldrobdcker men kalkylerna duger inte for anvindning i sin grundform, utan de

mést omformuleras till sin slutliga form, séger Juhola. I vissa fall kan kunden ha fardiga
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kalkyl- eller rapporteringsunderlag som de ar vana vid och vill fortsdtta att anvinda. I
sddana fall maste vi ibland omstrukturera vissa rutiner for att uppnd kundens behov,

sdger Hiltunen.

Enligt Juhola anvénder en del av marknadens aktorer olika tillimpade
vardepappersmodeller som grund for sina investeringskalkyler. Modellernas
anvindning kréver olika komponenter som definieras med hjélp av erfarenhet och sunt
fornuft, sdger Juhola. Som exempel ndmnde Juhola bl.a. modeller som grundar sig pa
CAPM-modellen (Capital Asset Pricing Model) som ofta anvédnds pé vid virdesattning
av finansiella virdepapper. Metoden grundar sig pé klassering enligt fastighetstyp,
anvindningsandamal och geografisk placering, samt modeller dér premierna for
hyresgéastens risk, objektets geografiska lage, fastighetstypen och objektets kondition
adderades till t.ex. stadsobligationens rinta. CAPM-modellens anvindning i
fastighetsinvesteringar ger en alltfor positiv bild av verkligheten och anvdndningen
leder ofta till en underestimering av fastighetsinvesteringarnas risker eller avkastningens

overestimering, sdger Juhola.

De undersokta bolagen ér inte fullstaindigt 6verens om anvdndningen av
stadsobligationernas rdnta som grund for bestdmning av kalkylréntan vid
fastighetsinvesteringar. Enligt Juhola kan ridntan inte anvdndas som grund for
investeringskalkyler d4 vissa marknaders avkastningskrav redan sjunkit under dessa 2-
3%. Fast nettoavkastningskravet kan vara lagre dn stadsobligationers rinteavkastning,
borde det alltid existera ndgon sorts premie mellan totalavkastningskravet och

obligationernas rénteavkastning, sdger Juhola.

Enligt Estlander anvdnder man tidigare affédrer, interaktion med andra aktorer, egen
intern data, marknadsoverblickar och offerttdvlingar som informationskilla for
definiering av avkastningskravet. Informationsbristen i dessa kéllor har i vissa fall visat
sig vara ett stort problem da relevant information om hyresnivan, hyreskontraktets
uppbyggnad och detaljer ofta dr konfidentiell information som bara motparterna kénner

till, sdger Estlander.
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Enligt Hiltunen &r interaktionen med marknadens andra aktorer vildigt viktigt, speciellt
da det géller utlindska investerare. F& aktorer och sma marknader leder till att
interaktionen forstarks och information utdelas effektivare och snabbare d&ven mellan
konkurrenter. Denna tilltagande interaktion mellan aktorerna pa marknaden har gett

upphov till en ny informationskélla for de finska fastighetsmanagementforetagen.

Hiltunen berittar att rapportering dr en utmaning pa denna bransch dé fastigheter och
deras avkastning ofta méts Gver en lidngre tidsperiod. Skapandet av kortsiktiga
avkastningsrapporter dr relativt latt enligt Hiltunen, men kalkylering och estimering
over en langre tidsperiod kan vara knepigt d& man for dessa kalkyleringar bor ta flera
faktorer 1 beaktande. Dessa faktorer kan bl.a. vara renoveringskostnader som
uppkommer under fastighetens naturliga livscykel. Rapporteringen skots enligt kundens
villkor och vissa dgare krdver ménatlig rapportering medan vissa ndjer sig med en mer

omfattande rapport, t.ex. kvartalsvis, beréttar Hiltunen.

Ett problem som Juhola st6tt pa dr avkastningskravet frdn kundens sida. Fastigheter
anses vara relativt passiva investeringsobjekt, dar forandringarna sker sakta men sikert
over en lingre tidsperiod. Agaren har ibland svart att se sin investering som en
’langsiktig investering” beréttar Juhola. Vissa kunder dr 6vertygade om och fardiga att
hdja avkastningskravet dd det rader god ekonomisk tillvéixt, och vise versa dé det rdder
délig ekonomisk tillvéxt. Juhola anser att det dr viktigare att koncentrera sig pd det
vésentliga, dvs. att estimera den ldngsiktiga investeringslonsamheten istéllet for att varje
kvartal dndra pa avkastningskravet och investera i nya kalkyler. Konstant uppfoljning
fororsakar kostnader som vixer ju oftare man skapar dem. Kostnaderna borde alltid
jamforas mot de fordelar som nas med hjélp av intensivare rapportering, sédger Juhola.
Enligt Estlander &r rapporteringsverksamhetens viktigaste roll att informera kunden om
intékterna och utgifterna, samt vilka faktorer som kommer att inverka pa lonsamheten
over en liangre tidsperiod. Rapporterna som skapas ér sedan latta for kunden att 6verfora

till sin egen bokforing.
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6 NYCKELTAL FOR PRODUKTIVITET

Effektiv ekonomisk styrning kraver métning av forvaltningens produktivitet. Olika
verksamhetsanalyser dr bra for att skapa en overblick av vilka atgédrder som skall

genomforas for 6kad produktivitet.

Information Strategisk Beslut

(kalkyler som portféljledning Styrimpulser
beslutsunderlag)

Taktisk styrning
Administration

" Utflode
Inflode Operativt genomférande

Bild 5. Beslutsprocessen i fastighetsmanagmenet bolag.(Bearbetad modell fran J.Juhola
AB).

Pa fastighets- och portfoljniva kan effektivitet matas som hyra relaterat till drift- och
underhéllskostnader, sdger Hiltunen. Inom fastighetsbranschen &r €/kvm ett vanligt
nyckeltal och man kunde tdnka sig att forvaltningens effektivitet kunde riknas som
antal forbrukade arbetstimmar relaterat till antalet forvaltade fastigheter. Detta stimmer
dock inte 6verens med verkligheten, sdger Hiltunen. Vissa enskilda fastigheter kréver
mer jobb dn andra och da kan forvaltningens effekt inte métas genom
forvaltningskostnader relaterat till antalet forvaltade fastigheter. Overgripande
administrativa faktorer som fororsakar problem vid effektivitetsmétning dr fastighetens
alder, storlek, livscykelkalkylen, och andra unika egenskaper som t.ex. hyresgisten.
Alla dessa faktorer inverkar pa hur mycket resurser som krivs for att forvalta
fastigheten eller portfoljen. Hiltunen anser att effekten for intern produktivitet eller
effektivitet bast beskrivs som forbrukade forvaltningsarbetstimmar jamfort med

kvadratmeter. Hur 6vergripande administrativa kostnader skall fordelas vid analys av
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fastigheter dr en svér fraga och i vissa fall dr det oréttvist att fordela kostnaderna pa
kvadratmeter da faktorer som hyresgisten paverkar méngden administration som krévs,
sdger Hiltunen. For varje parameter som ingér i rikningarna bor det existera startvérden,
en utvecklingstendens och samband med &vriga faktorer. Startvérdet utgar fran
nyckeltal som bor jimforas med liknande objekts nyckeltal, sdger Juhola.Vid skapande
av en tillforlitlig analys dr det ocksa viktigt att ta i beaktande inflation, utveckling av in-
och utbetalningar, driftnettoutvecklingen och dess koppling till
marknadsvirdesutvecklingen samt forhdllandet mellan drift och underhéll och

inbetalningar av hyror.
Ekonomisk styrning

il N

Forkalkyler Redovisning Efterkalkylering
Planering —> (genomforande) —> Uppfoljning

Insamling och redovisning av
ekonomisk info (transaktioner)
Bokforing av transaktioner
Kontroll av Ionsamhet

<=

Jamforelse mellan redovisning

Aterkoppling

Utarbetning av mal, strategier

kartlaggning av intdkter och kostnader och budget
Budget for avdelningar och Revidering av planer
forkalkyler justering av parametrar

och kalkylmodell

Bild 6. Ekonomisk styrningsmodell (Bearbetad modell fran J.Juhola Ab)

For att kunna uppskatta forvaltningens effektivitet i forhdllande till
betalningsstrommarna tar man hénsyn till betalningar av hyror, drift och underhéll och
finansiella poster i forsta hand, men dven det forvéntade forséljningsvérdet beaktas for
att se om forvaltningsbolaget uppfyllt mélen, sdger Juhola. Med dessa variabler kan

fastighetsforvaltande bolag uppskatta och vérdera ifall forvaltningsmalen uppfyllts.
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7 SAMMANFATTNING

Teorikapitlet behandlar ekonomistyrning, styrprocesser och dels hur allt gér till fran
ekonomisk planering till uppf6ljning av dessa. De olika metoderna, analyserna och
styrinstrumenten liknar varandra fastin strukturen kan variera i vissa fall. Det finns
ingen entydig forklarning till detta men en del kan forklaras med att bolagen liknar
varandra till sin struktur och verksamhet. Fran detta kan vi dra slutsatserna att det

existerar ett gemensamt sétt att jobba pa branschen.

Budgeter spelar en central roll i foretagens arbete och beroende pa den slutliga
kunden kan verksamheten vara detaljerad dven pa enskild fastighetsnivd fastin alla
huvudsakligen jobbar med stora portfoljer. Budgeten fungerar som ett viktigt

styrinstrument som darfor uppfoljs kontinuerligt.

De undersokta foretagen arbetar med handlingsplaner som i stort sett uppfyller samma
funktionsmdnster. Handlingsplaner gors upp for varje enskilt objekt och med hjélp av
dessa forsoker man forutse vilka dtgérder som kommer att genomforas under de
ndrmaste aren. Handlingsplanerna kriver stora resurser da dessa konstant maste
uppdateras. Gemensamt for de undersokta bolagen dr ldngsiktigheten, och detta tycks

vara ett kriterium for att driva effektiv fastighetsforvaltning.

For cirka 10 ar sedan var fastigheter bara ett tak 6ver huvudet och en rad i den
personliga balansrakningen. I dagens ldge anses fastigheter vara investeringsobjekt.
Enligt Juhola har efterfrigan pd Asset-management tjénster 6kat konstant under de
senaste aren. Investeringsalternativen slutar inte nddvindigtvis vid hemlandets
marknad utan nufortiden &dr globala investeringar ett vanligt fenomen. Finland har
varit ett lukrativt land med tanke pa fastighetsinvesteringar, och nufortiden &r det
vanligt att fastighetsmanagementforetagen forvaltar portfoljer d&ven for utlindska
investerare. Branschens snabba utveckling har lett till att managementforetagen

snabbt méiste reagera enligt marknadens fordndring for att kunna leva upp till de hoga
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forvantningarna frén kundens sida. Hiltunen séger att branschen lever i en tillvixtfas
dér de starkaste foretagen har goda forutséttningar att etablera sig pa marknaden.
Direkt ldggs det enorma krav pa personalen och behovet for skolning kommer att 6ka,

sdger Hiltunen.

Estlander podngterar vikten av IT-10sningarna, med tanke pa framtiden. En utmaning
som kommer att inverka pd kommande generationers arbetssitt dr deras formaga att
utveckla mer avancerade system for arbetsrutinerna. Olika IT-16sningar blir allt mer
viktiga och tekniksidan genomgar en genombrottsfas, sdger Estlander. Moderna
disponentverksamheten haller allt mer pa att utvecklas i samma riktning som
fastighetsmanagementkoncept. Fastighetségare vill kdpa sina tjénster frén ett och
samma foretag istillet for att sprida ut verksamheten 6ver fler foretag. Agarens
uppgift dr att dga, och resten skots av disponenten eller forvaltningsforetaget, sager

Hiltunen.

Den organisatoriska formégan dr viktig for foretagen och mdjligheterna att
forverkliga deras affdrsidé vilar ytterst pa de medarbetare som jobbar for
organisationen. En god forvaltningsorganisation kriver flexibla och
fordndringsbendgna medarbetare med hog kompetens och professionalism. Bade
Estlander och Juhola medgav direkt att de har haft ytterst svart att skaffa yrkeskunnig
personal. Hiltunen sade ddremot att KJ-Kiinteistdjohto har haft relativt ldtt att hitta
ritt arbetare men dven han poédngterade att framtiden ser délig ut. Enligt Juhola och
Estlander ligger problemet i branschens attraktivitet jimfort med andra branscher. For
att kunna leva upp till kundernas behov géller det fér ménga foretag att omorganisera
och skaffa yrkeskunnig personal for att klara av den hdrda konkurrensen. I dagens
lage krivs det mer av personalen och branschens utveckling visar att yrkeskunniga
specialister behdvs allt mer. En god forvaltningsorganisation har breda kunskaper
inom foretaget bl.a. ekonomer, IT-ansvariga, jurister, byggnadsmaistare, bokforare
m.m. Aven stora fastighetséigare har reagerat pa branschens utveckling och forstétt att

det dr bést att lata yrkeskunniga experter skota om forvaltningen.
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Enligt Estlander betyder detta i praktiken att sma och dven medelstora foretag
kommer att hamna ut for svéra tider. Helsingfors centrums managementforetag tivlar
inte langre med det l4gsta priset utan kvalitet och gott rykte ar avgorande faktorer for
kunden i1 dagens ldge. Utanfor huvudstadsregionen kan priset i vissa fall vara en
avgorande faktor, men tendensen i Helsingfors &r att den som kan sin sak vinner

anbudsgivningen, sdger Estlander.

Fastin branschens utveckling gér framat med enorma steg har vissa fastighetsdgare
beslutit att dverga till mer lukrativare investeringsobjekt. Detta beror frimst pa att
avkastningen pé det investerade kapitalet for gamla bostadsfastigheter ligger vid en
arlig ranta p 3 — 5 %, medan den i vissa fall kan sjunka ner till 2 %. Hiar kommer

kravet for god forvaltning starkt fram, sédger Estlander.

Storsta hotet for branschens utveckling ligger i arbetskraften. En stor del av den &ldre
generationen kommer att ga i pension och intresset for disponent- och
fastighetsmanagementbranschen ser ut att vara véldigt litet. Problemet ligger i att
unga inte vet hemskt mycket om denna bransch och dérfor kanske har en negativ
attityd mot disponentverksamheten. Det finns mycket potential pa branschen, och
darfor vore det ytterst viktigt att fA unga personer in pa branschen som skulle vara
villiga att fortsdtta med verksamheten, séger Juhola. I framtiden kommer branschen
att lida av utbudsoverskott vilket i sin tur kan resultera i att servicenivan sjunker lagre
och da blir risken att fler “s@mre objekt” blir utan yrkeskunnig management.
Overbudet kommer delvis att hdja branschens 16nsamhet, eftersom aktdrerna pé
marknaden till en viss mén kan vélja sina uppdrag och pé detta sétt bestimma vem de
vill jobba med. Foretagen konkurrerar inte lika hart med det ldgsta priset, utan kvalité

eftertraktas mer &n nagonting annat séger Estlander.

Av de tre undersokta foretagen finns det bara ett som for tillfdllet ocksé har utlindska
investerare som sina kunder. Enligt Hiltunen har utlindska investerare kommit hit for
att stanna och han ser enormt potential i dessa. En ordrd marknad som sa sméningom

kommer att 6ppna sig for fastighetsmanagementforetagen dr kommunerna och deras
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fastighetsverksamhet. Privatpersoner och stater har sedan borjan av 1990-talet byggt
upp sin administrationsplan och vissa har da dvergatt till att anvinda
fastighetsmanagementforetag. Kommuner lever fortfarande enligt 1980-talets planer,
men sd smaningom kommer de ocksa att férnya sina forvaltningsplaner. Da méste
fastighetsmanagementforetagen vara pa allirten och utnyttja situationen i sin fordel,
sager Hiltunen. Hiltunen pdpekar ocksé att hela managementkonceptet fortfarande &r
véldigt okédnt for finldndare. Det finns mycket potential pd marknaden och en stor
utmaning kommer att vara marknadsforingen av managementtjénsterna, séger

Hiltunen.

Estimering &r alltid subjektivt och darfor uppkommer osédkerhet. Bolag och personer
uppfattar saker och ting olika och variansen mellan besluten kan vara vildigt stora.
Beslutsfattarna handskas olika med den givna informationen och identiska
estimeringar uppkommer néstan aldrig. Varianser uppkommer fast det skulle vara
fragan om att evaluera samma investering. Orsaken till variansen kan bero pé att man
anvander olika metoder, kéllor och tekniker, vilket leder till olika svar. Fast vi har
kommit fram till att de undersokta bolagen till stort sett anvénder sig av samma
metoder i sina kalkyler, dr det séllsynt att t.ex. tva bolag skulle anvinda sig av exakt
samma metoder, eller nd exakt samma svar vid evalueringstillfillen. Detta leder till
inexakthet och vi méste komma ihag att resultatet hogst sannolikt kommer att
anvindas som grund for investeringar i framtiden. Aven personerna som virderar ir
individuella och tolkar saker och ting olika. Detta betyder i praktiken att dessa
personer spelar en stor roll vid slutliga beslut och hur marknadspriserna kommer att
formuleras. En bra vérderare eller rddgivare borde vid sina beslutstillfdllen kunna
anvénda sig av bade marknadsinformationen och sina estimeringskunskaper for att

hitta de ritta besluten.

Modeller som tilldimpas vid prisséttning av vardepapper som t.ex. Capital Asset
Market Theory kan inte enligt min &sikt anvéndas till prisséttning av
fastighetsinvesteringar. For att definiera fastighetsinvesteringens pris krivs

specialkunskaper. Visst kan och sékerligen anvinds vissa delomréaden av modellerna
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fortfarande vid fastighetsinvesteringar men sjdlv anser jag att modellen dr for

bristfillig och invecklad for att anvindas vid fastighetsinvesteringar.

Nuvérdesmetoden och de 6vriga kalkylmetoderna fungerar bra enligt min &sikt pa
fastighetsmarknaden., Fastigheter som ofta ar investeringar 6ver en ldngre tidsperiod,
erbjuder modellen tillrackligt nytta och grundforutséttningarna for modellens
anvindning tillimpar sig bra pa fastighetsbranschen. Makroekonomiska faktorer ar
variabler som éndras 6ver tiden och for att kunna tillimpa modellen pé investeringar
over en langre period borde man anvénda prognoser eller historisk data. Prognoser
och historisk data kombinerat med de presenterade modellerna fungerar bra
tillsammans for att skapa pélitliga kalkylmodeller. Modellerna ar létta att forstd och

relativt litta att anvanda.

8 AVSLUTNING

Arbetet har behandlat fastigheter som investeringsobjekt samt hur férvaltningsarbetet
paverkas dé den skots av ett externt forvaltningsbolag. Arbetet har ocksa undersokt tre
olika managementforetag, och deras sitt att arbeta med sina kunder. Meningen med
arbetet har varit att viicka upp tankar och skapa en bild hur féretagen arbetar i

praktiken och hur deras verksamhet kommer att férandras under de kommande aren.

Fastigheter ér ofta investeringar pa langsikt och pa grund av fastighetsmarknadens
cyklisitet, bor foretagen ha formégan att anpassa sin verksamhet enligt cyklarnas olika
skeden. Virdeforandringarna som sker p.g.a. marknadens svingningar under en
langre tid, jdimnas ut och den reella vardeforhojningen ligger for fastigheters del nira
noll. De undersokta foretagen borde enligt mitt tycke koncentrera sig pé att utveckla
rationella 16sningar pa ldngsikt hellre &dn l6sningar som motsvarar objektets reella

avkastningspotential. Fastigheters avkastning kan forutses med ekonomiska metoder
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men kalkylerna kréver en hel del grundata och kalkylering speciellt dver en langre
tidsperiod kan vara knepigt. Fastighetsinvesteringar &r volatila for makroekonomiska
variabler vars forutsdgbarhet dr palitligt endast under kortare tidsperioder. For att
skapa palitliga prognoser maste man grunda sina antaganden pa historik data och

forenklade modeller.

Arbetet har behandlat olika grundinvesteringsmodeller {or fastighetsinvesteringar
samt hur olika foretag arbetar med olika beslut i praktiken. Som resultat av mina
undersokningar har jag markt att det fortfarande inte existerar fullstindig konsensus
angdende vilka marknadsaspekter som borde tillimpas. Vissa tumregler och
kalkylmodeller fungerar och anvidnds av marknadens aktdrer for att virdesétta
fastighetsinvesteringar. Modellerna och avkastningskraven bor basera sig pa
balanserade och rationella antaganden for att dessa kan anvidndas som grund for

investeringskalkyler.

Nuvérdesmetoden och faststdllningen av en kalkylrénta har visats sig vara den mest
palitliga och anvdndbara metoden i sin grundform for fastighetsinvesteringar.
Definiering av avkastningskravet har visats sig vara den svaraste delen av metoderna 1
fraga. I praktiken fis avkastningskravet frin marknaden, men ifall vi vill undersoka
avkastningen Over en lédngre tidsperiod dr marknadsvérdet inte anvandbart p.g.a. den
direkta kopplingen till marknadens svingningar och fastighetens speciella egenskaper.
Arbetet har kommit fram till att bésta kalkylmetoden for bestimning av lonsamma
fastighetsinvesteringar, dr nuvdrdesmetoden som stods av internarintor, payback-

metoden, marknadsdiagnoser och vélutarbetade livscykelkalkyler.

Marknadens aktorer maste basera deras verksamhet péd estimeringar som tar manga
faktorer 1 beaktande. Estimeringarna maste huvudsakligen grunda sig pa tumregler,

sunt fornuft och historik data.
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Bilaga 1. FRAGEFORMULAR

Organisation

1. Vad har ni for afférside i ert foretag?
2. Har ni speciella strategiska mél eller visioner?
3. Hur arbetar ni som ett foretag for att f6lja upp och na dessa mél?
4. Hur ir er forvaltningsorganisation uppbyggd?
- Varfor dr organisationsstrukturen uppbyggd sa som den ar?
- Hur delegerar ni ansvar i ert foretag?
- Koper ni in ndgon tjdnst nir det géller forvaltningen?
5. Har er afférside forandrats under aren? Pa vilket sétt?

6. Hur har ni valt att diversifiera er frén alla andra foretag? Anser ni att ert

foretag har konkurrensfordelar jintemot andra liknande foretag?

7. Vilka typer av portfoljagare viander sig till er?
8. Hur skiljer sig olika portfoljer fran varandra?
9. Varfor véljer kunder i dagens lége att anvinda fastighetsmanagement foretag?
10. Nér en kund nérmar sig er med sin fastighetsportfolj

a. Varifran borjar ni nér ni bygger upp en forvaltningsplan?

b. Har ni egna rutiner eller standarder som ni utnyttjar?

c. Vilka verktyg/medel anvidnder ni er for att fatta beslut?

i. Varfor just dessa?

1. Vad letar ni efter t.ex. i ett bokslut?
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11.

12.

13.

14.

Foljer kundernas behov ndgon standard monster eller varierar behovet fran fall

till fall?

Finns det ndgon tjénst eller kunskap som efterfrdgas mer dn 6vriga eller ar

extremt viktig for kunden?
a. Ekonomisk kunnande?
b. Tekniska fragor?
Hur tror ni att trenden/framtiden ser ut for fastighetsmanagementforetag?

Har det hint ndgot speciellt under det gangna dret som skulle ha inverkat pa

foretagets resultat betydligt?
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