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1 Sammanfattning

P4 uppdrag av Revisionsenheten i Vistra Gétalandsregionen ("VGR™) har Ohrlings
PricewaterhouseCoopers (?OPwC”) med hjilp av byréins fastighetsexperter gjort ett
utlatande om den utvirdering som VGR sjélva gjort 1 rapporten "Fastighetsforséljning till
Kungsleden 2005” av Bengt Andersson, controller Vistfastigheter, och Lars Hillerstrém,
Finanschef VGR.

Fastighetsaffaren som genomfirdes 2005 bestod av en portfolj om 33 fastigheter vilka
séldes till fastighetsbolaget Kungsleden. Den sammanfattande uppfoljningsfrdgan som
VGR stillt och som ska belysas 1 den interna rapporten, se ovan, ér féljande; “Har
fastighetsaffaren av portféljen till Kungsleden 2005 varit en god affir for VGR och i
sadana fall pa vilket sétt?”

OPwC har granskat den tillhandahéllna rapporten och underliggande kalkyler, samt
intervjuat Bengt Andersson och Lars Hillerstrdm. I uppdraget har inte ingéit granskning av
indata i kalkylerna eller granskning av annat material som anvinds som underlag for
rapporten.

I huvudsak har man i rapporten tittat pd portfoljen med silda fastigheter och jamfort en
beddmd avkastning for den med avkastningen man far frin den pensionsinvestering som
man anvénde intdkten fran forséljningen till. Jimforelserna har gjorts under perioden
2005-2008, samt en prognos for 2009 och 2010.

Ett 6nskvirt scenario hade varit att man hade kunnat f6lja konsekvenserna av
forséljningen utifrén ett bolags eller portfoljperspektiv av VGRs hela
bestand/Vistfastigheter. De 6nskviirda effekterna av en utférsdljning syns oftast tydligast i
forbétiringen av kvarvarande fastighetsportfolj/innehav. Detta belyser ocksa Stellan
Lundstrém 1 sin rapport frén 2005. Tillvigagangsséttet har nu blivit s att man tittar pa det
bestdnd/den portfolj man sdlde 2005 och beddmer arlig avkastning/driftnetto for att kunna
gora en jimforelse med férvaltningen av kapitalet som inbringades vid forséljningen. Till
exempel tappar man da eventuella effekter, fér- och nackdelar, av {Grsiljningen pa det
kvarvarande bestandet vilket ocksd dr en viktig del av affdren.

Det finns dock otydligheter som vi uppmérksammat vid genomlysningen. Féljande har
noterats:

—  Infor beslutet om utférsdljning hade VGR initialt en identifierad risk for framtida
vakanser for tre fastigheter (sjukhuset 1 Lysekil, skolan i Bords och eft objekt 1
Brastad). Fastigheterna riskerade en negativ piverkan pd avkastningen om
hyresgéisterna ldmnade en storre del eller hela ytan och detta framtidsscenario var
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inte helt osannolikt. For att skapa ectt séljbart paket valdes ett antal fastigheter, som
inte kunde klassas till kirnverksamheten, men som hade ett positivt driftnetto, att
laggas in i bestdndet/portfoljen som skulle siljas ut.

—  VGR forberedde inte for uppfoljning av affdren nar den genomférdes. Det finns
inte tydligt angivet vilka mél och strategiska beddmningar som lag till grund for
beslutet, varfor det idag &r svart att {4 en helhetsbedémning av affdrens positiva
och negativa effekter. Vid tidpunkten for forséljningen saknades en fastighets-
strategi for VGR vilket forsvarar utredningar idag,

—  Det har skett stora fordndringar hos Vistfastigheter sedan 2005 vilket ytterligare
forsvarar en utvirdering av [6nsamheten av affdren. Omstrukturering, inférandet
av ett nytt fastighetssystem for férvaltning och styrning, nya administrativa
verkiyg, pensionsavgingar och personalférandringar mm gor att det 4r svart att
veta vad som initierat vad och vilka effektiviseringsvinster och kostnader som
borde hinforas till affdren 2005 med forséljningen av portféljen till Kungsleden.

— Den ké#nslighetsanalys som grs i rapporten visar att det krivs 5% 1 arlig
avkastning pa den investering man anvinde intékten frén forséljningen till for att
det ska vara en positiv affir fér VGR. Under perioden 2005-2008 var detta exakt
den genomsnittliga forréntning man fick med en variation mellan 4-6%. For 2009
och 2010 har prognostiserats en avkastning om 7%, vilket motsvarar “maélsatt
réntekrav 1 regionens finansplan f6r pensionsmedel”. Om man ska anvinda detta
avkastningskrav 1 en prognos bir storre delen av summan vara placerad med en
garanterad avkastning i denna niva, (detta ar sérskilt viktigt nfr man vid rapportens
skrivande (vintern/véren 2009} vet att marknadslédget och den globala konjunkturen
ar inne i troligtvis den allvarligaste ldgkonjunktur i modern tid med férvantningar
om lang varaktighet). Pengarna &r enligt uppgift placerade huvudsakligen i
realrinteobligationer och derivater. En komplettering med bedémning av
avkastningen pé placeringarna for pensionsimedlen bor kanske ldggas till
rapporten. Ar t.ex. VGRs finansplan reviderad 16pande i samband med pigiende
finanskris? Finns kommentarer eller dokumentation fran ex. de stresstester som
lopande utfors pa pensionsportfoljen?

— De antaganden som gjorts av beddmda externa intékter fér perioden 2005-2009
som VGR skulle ha fatt vid ett fortsatt gande av fastigheterna beddms ha utforts
med gott omdéme. Gamla kontrakt har gétts igenom och avstdimningar har gjorts
med berdrda forvaltare. Antagandena om externa intékter &r gjorda pa samma sétt
och med samma antaganden som budgeterat for samma period for den del av
fastighetsinnehavet som man har kvar. Enligt var beddmning dr det ett korrekt sitt
att bedéma intdktssidan pa for de forsélda fastigheterna,
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Vissa schabloniseringar har anvénts fér bedémningen av drift- och
underhéllskostnader. Det géller framfor allt det periodiska underhéllet som
beddmts i nivin 95-108 ki/kvm. Schabloniseringar har ocksé gjorts vid
bedomningen av administrationskostnader, hér bendmnt som indirekta
personalkostnader. De schabloniseringar man gjort bedéms vara marknadsméssiga
och &r gjorda pa ett liknande sétt som de som gors vid avkastningsvirderingar av
fastigheter av auktoriserade fastighetsvirderare.

Vid var avstdimning 1 intervjuerna kan vi konstatera att def 1 huvudsak dr samma
ytor som har jam{orts. Det har inte skett ndgra forindringar som stdre
ombyggnationer, tillbyggnationer eller fordndrade anvindningar som skulle kunna
ha uppkommit 1 analysperioden.

I kalkylerna har ocksa hinsyn tagits till att inga “avgaende” avskrivningar intraffat
under perioden genom att man gjort en jamforelse mellan avskrivningar och
bokfort virde. Avskrivningar tas upp som en kostnad, vilket inte gbrs vid
fastighetsvirderingar. Marknadsvirdet pa en fastighet minskar inte med
avskrivaningen, utan det ir en bokforingsméssig virdeminskning pé fastigheten.
Notera att f6r VGR hade avskrivningen varit en arlig kostnad dd man arbetar mot
budget till skillnad mot i kommersiella fastighetsbolag,

Man har inte gjort nagon reduktion av rationaliseringseffekter som forsdljningen
har medfort pd kvarvarande organisation och férvaltning, vilket borde ha varit ett
av skilen till att affiren gjordes och sdledes borde vara vildokumenterat i de beslut
som togs vid affdrens genomftrande, men som dr mycket svirt att méta i efterhand
om sédan dokumentation saknas, se andra punkten ovan.

Utarbetande av mal- och affirsplan infor eventuellt kommande f6randringar bér
goras for fortsatta mojligheter till métningar av effektivitet och lénsamhet.
Tydligare och mer branschjam{drbara nyckeltal {or styming och uppfdljning bor
finnas, vilket troligen finns idag d4 man antagit en tydligare affdarsplan, har
tydligare maluppféljning, men ocksa littare kan ta fram uppfoljning via det nya
fastighetssystem for forvaltning och styrning som finns hos Vistfastigheter.

Tidpunkten for affiren blev ocksd mycket vil métt mot en hogkonjunktur bade
avseende fastighetsmarknaden, tillgdng pa kapital och fér Sverige och Virlden.
Man kan ocksa uttrycka detta som "insiktsfullt” att i rétt tid gora sig av med
fastigheter som var perifert beldgna och av ett fastighetsslag som inte stimde med
portfoljen 1 dvrigt (icke strategiska fastigheter).
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2 Bakgrund och uppdragsbeskrivning

Revisionsenheten vid VGR har gett OPwCs fastighetsspecialister i uppdrag att granska
den utvirdering som gjorts internt av fastighetsaffaren mellan Vistfastigheter/VGR och
Kungsleden, vilken genomfordes 2005. Affiren omfattade 33 objekt med en geografisk
spridning och pa orter som av VGR inte beddmdes som hégt prioriterade. Objekten
utgjordes huvudsakligen av vardcentraler och administrativa enheter. Tva storre objekt av
annan karaktir, en skola i Bords och sjukhuset i Lysekil, ingick ocksé i férséljningen.
Ovan beskrivna fastigheter har i var rapport bendmnts som portfoljen.

Den sammanfattande uppféljningsfragan som VGR stillt och som ska belysas i den
interna rapporten, dr om fastighetsaffdren av portféljen till Kungsleden 2005 varit en god
aftar for VGR och i sddana fall pa vilket sétt? Rapporten samt underliggande
tillhandahéllna kalkyler har granskats utifran etablerade fastighctsvirderings- och
analysmetoder, samt utifran uppdragsfragorna nedan.

Uppdragsfragor:

— Beaktas de poster som bor ingi i en jimforelse och fortsatt dgande?
— @Gaér kalkylen att vidimera med bokftrda poster dér sa ar aktuel(t?
— Ar gjorda antagande vid berskningarna rimliga?

— Vad skulle 1 grova drag bli konsekvenserna om andra poster/beriikningssétt
anvindes?

— Behover den lamnade utvirderingen eventuellt kompletteras for att utgdra ett
tillrickligt beslutsunderlag?
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3 Metodik och tillvdgagangssitt

Granskningen har genomforts utifrén intervjuer med tva utvalda personer, Bengt
Andersson (controller Vistfastigheter) och Lars Hillerstrom (finanschef VGR). Vidare har
dokumentgranskning skett av tillhandahéllna dolkument och kalkyler.

Intervjuerna har genomforts i en icke standardiserad form, d.v.s. inga fasta frigeformulér
har anvints utan intervjuerna har skett i form av 6ppen dialog utifrdn ovan angivna
granskningsfragor och efter OPwC’s genomgéng av tillhandahallen intern rapport
“Fastighetsforsdljning till Kungsleden 2005 — utvirdering” samt de underliggande
kalkylerna.

De dokument som har granskats har tillhandahéllits av Rune Edqvist VGR,
Revisorsenheten, enligt nedanstiende lista. Granskningen har gjorts utifrin de
frigestillningar Revisorsenheten stillt samt ytterligare frigor som OPwC beddmt som
relevanta for uppdraget och dess omfattning.

Granskade dokument:

— Rapport "Fastighetsforsiljning till Kungsleden 2005 — utvirdering” av Bengt
Andersson och Lars Hillerstrom

— Kalkyl "underlag for utvirdering fast {érs 2005”

— Analys av affdrsméssigheten 1 Vistra Gotalandsregionens fastighetsf6rsiljning till
Kungsleden Vérdfastigheter AB, av Stellan Lundstrdm, Huddinge 2005-11-30

Vi har inte gatt igenom de bakomliggande kontrakt, kontraktsvillkor, avtal, programvaror,
fastighetsforvaltningssystem, bokforingssystem eller andra tekniska hjélpmedel som finns
till hands hos VGR eller Vistfastigheter.
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4 Granskningsresultat

4.1 Beaktas relevanta poster vid en jamforelse mellan forsiljning
och fortsatt dgande?

Granskad rapport vars syfte har varit att kartldgga den ekonomiska pdverkan som affaren
har haft for VGRs ekonomi har initialt den begrinsningen att den enbart tittar pd den sédlda
portfoljens beddmda arliga avkastning mellan 2005 — 2008 och jamfér med den placering
till pensionsmedel som gjorts. Ett mer intressant alternativ, vilket mer hade varit aktuellt
om kirnverksamheten hade varit fastighetsdgande, hade varit om man hade haft
mojligheten att dven titta pa de l1onsamhetseffekter som affdren fick for kvarvarande
fastigheters avkastning och vérdeutveckling.

Vi utgér hér ifran att det med “relevanta poster” avses den indata som valts som underlag
for berdkningarna av avkastningen (hyresintikter — kostnader) for portfoljen, vilken sedan
jamforts med avkastningen for den investering man gjort. Férséljningssumman valde man
att anviinda for att sikerstélla delar av VGRs ansvarsforbindelse for pensioner intjinade
fore 1998.

Indata 1 de ekonomiska kalkylerna bygger pa de kontrakt och avtal som finns arkiverade
och som gillde innan afffiren (manuell hantering i parmar) och den kontraktssituation som
giller idag (via internt datoriserat fastighetssystem). Férhandlingarna som skedde infér de
nya kontrakt som tecknades med Kungsleden var en del i férhandlingarna och paverkar
direkt kopeskillingen. De nya avtalen hade bl.a. en genomsnittlig avtalsldngd pé ca 6 ar
vilket vi beddmer som marknadsmassigt for den hér typen av lokaler (vardcentraler,
sjukhus, administrativa byggnader alla i mindre orter). Vi har inte granskat kontrakt eller
avtal och kan inte uttala oss om korrektheten i indata 1 kalkylerna. I intervjuerna framkom
det att pdrmar med kontrakt gitts igenom for hand och lagts in i kalkylerna. Schabloner
har anvénts for vissa kostnader ex. administrativa vilket vi bedémer som ett korrekt
tillvigagingssitt.

Granskningssynpunkter:

—  Avkastnings (intdkter — kostnader) relaterade synpunkter; Vi har inte haft tillgang
till hyreskontrakt med avtalsvillkor, eller bokforingsverifikationer varfor vi inte
kan uttala oss om kvaliteten pd indata i kalkylerna. Materialet frdn 2005 har fatt
foras in manuellt fran avtalspdrmar, verifikationer, bokforingslistor och de
fordelningsnycklar man anvénde sig av. Viss schablonisering av ex.
administrationskostnader och bedémt framtida underhall, har gjorts vilket &r helt
marknadsmissigt (vad som &r brukligt hos externa véirderings- och
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4.2

analyskonsulter) vid den har typen av fastighetskalkyler. Schabloniseringen bygger
ocksd pa vistfastigheters budgetnivéer for &ren inom perioden,

Under perioden mellan forséljningen och idag har flera stdrre
organisationsforindringar skett hos Vistfastigheter vilka forsvérar analysen av
afférens resultat for VGR. Dels den personalférindring som affdren foranledde da
23 personer f6ljde med till Kungsleden, dels pensionsavgangar, nyanstéllningar
och fordndrade rutiner.

Under perioden har ocksé ett nytt administrativt datasystem for fastighets-
férvaltningen inforskaffats och implementerats 1 verksamheten varfor allt gammalt
material har fatt inhdmtas frén de kontraktsparmar och papperskopior frén affiren
som finns arkiverade. Exempelvis har antaganden och schabloner fatt anvéindas {or
jamforelse av administrativa kostnader,

Férindrade forutsdttningar for fastighetsdgande och forvaltning samt for
verksamheterna/hyresgisterna har inte kunnat beaktas. Den nya ”vardreformen”
som frider i kraft under 2009 kommer sannolikt ha en paverkan pa hyresgésternas
verksamhet som indirekt kommer att paverka fastighetsigaren. Okad konkurrens
kan sl ut verksamheter och i viss mén &ven innebéra en méjlighet till nya
hyresgister, vilket i bada fallen ger mer kostnader for dgaren och som man nu inte
behover ta for de silda fastigheterna.(PwC’s kommentar)

Gar kalkylen att vidimera med bokforda poster dér sa ar
relevant?

I vért uppdrag ingick inte att vidimera bokforda poster, men var bedémning efter
intervjusamtalen dr att det &r fullt mojligt att genomfdra men att detta méste, enligt PwC's
uppfattning géras manuellt i det arkiverade parmsystemet man anvénde sig av 2005 innan
man hade det fastighetsforvaltningssystem som man har idag, Samma sak giiller
underlagen for hyresdebitering (hyreskontrakt samt villkorsbilagor) vilka ocksé finns
arkiverade 1 pdrmsystem enligt genomforda intervjuer. Manuell hantering av indata som &r
sa komplext och dven innchdller flera moment av avtalstolkning och indexberfikning utgdr
naturligtvis stor risk for fel av typen “maénskliga faktorn”. Var bedémning &r dock att detta
gjorts med stor noggrannhet och kunskap om fastighetsjuridik och ekonomi, samt med en
vilja till hog kvalitet pa kalkylerna.

Vid var avstimning i intervjuerna kan vi konstatera att det i huvudsak dr samma
ytor som har jimforts. Det har inte skett ndgra féréindringar som stérre
ombyggnationer, tillbyggnationer eller forindrade anvindningar som skulle kunna
ha uppkommit i analysperioden.
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4.3 Ar berdkningsantagandena rimliga?

Enligt vir beddmning &r berdkningarna rimliga i sina antaganden och i val av modell for
kalkylberdkningar. Det valda tillvigagingssittet utifran det bakgrundsmaterial och dess
struktur som rapportens skribenter/utredare haft tillgang till 4 &r efter affarens
genomforande r enligt var beddmning den som ger stérst mojlighet till jamforelse. De
mjuka parametrarna som affiiren innebar borde kanske ha framgatt i [6ptext. Vi tinker da
framst pé effektiviseringar, beslut om investeringar i forvaltningssystem och ett
utvecklande och fortydligande av Vistfastigheters verksamhet, mal och afféirsplan.

4.4 Vad skulle i grova drag bli konsekvenserna om andra
poster/berdkningssatt anviandes?

Enligt vir beddmning utifrin det material vi gatt igenom och de intervjuer vi gjort dr det
troligt att konsekvensemna av andra poster/berdkningssédtt hamnar i samma resonemang
som vi fort i den hér rapporten och som Andersson och Hillerstrém tar upp i sin rapport.
Lonsamheten i affdren kan bedémas pd manga olika sétt. Enligt var bedémning &r det mest
korrekta att utga fran de kriterier som lag som underlag for beslutet att sdlja och se om de
ar uppfyllda. Har det 1 beslutsunderlag inte har varit tydligt formulerat varfér man gor
afféiren och vilka effekter man 6nskar na &r det svart att gora en tydlig uppfoljning. Tydligt
formulerade mal gor alltid en uppfdljning mojlig att genomfora pa ett tydligt sétt och till
framtida nytta.

Man bor dven ta hinsyn till omviérldsfaktorer. Affaren genomfordes efter, enligt uppgifter
frén intervjuerna, tva ars forsok till utforsiljning men dér man inte hittat nigra
intressenter. For oss (OPwC) 4r Kungsleden en mycket trolig intressent av den hir typen
av fastigheter som generellt har ett 14gt attraktivitetsvirde, bade avseende orter och typ av
fastighet. Affiiren var ocksa beroende av en mer attraktivt utformad hyresavtalsstruktur,
Tidpunkten for affiren blev ocksd mycket val moétt mot en hdgkonjunktur bade avseende
fastighetsmarknaden, tillgdng pé kapital och for Sverige och Virlden. Man kan ocksd
uttrycka detta som insiktsfullt att i rétt tid gora sig av med fastigheter som var perifert
belégna och av eit fastighetsslag som inte stdimde med portfljen i 6vrigt (icke strategiska
fastigheter).
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4.5 Behdver den ldmnade utviarderingen eventuelit kompletteras for
att utgora ett tillrackligt beslutsunderlag?

Vissa kompletteringar till rapporten bdr géras for att fa en tydligare helhetsbild. Virt
forslag dr att man bor komplettera med beslutsunderlaget fran forsdljningen, limpligen
laggs detta som en bilaga till rapporten. Saknas sddana protokoll eller att det inte tydligt
framkommer vilka underlag som fanns med vid besluten rekommenderas att dessa
dokumenteras som minnesanteckningar av de personer som var med vid tillféllet. Detta
kan vara till stor nytta om man i framtiden vill dterkomma till utredningen for att himta
information, kunskaper fran affiren eller géra fortsatta uppfoljningar mot avkastningen av
den investering av pensionsmedel som gjorts,

Intékien fran forsdljningen &r enligt uppgift placerade huvudsakligen i
realréinteobligationer och derivater. Investeringar i aktier har inte skett pga den rddande
marknadssituationen. En komplettering med bedémning av avlkastningen pa placeringarna
for pensionsmedlen bor kanske liggas till rapporten. Ar t.ex. VGRs finanspolicy reviderad
lopande arligen i samband pagaende finanskris? Finns kommentarer eller dokumentation
frén ex. de stresstester som 16pande utfors pa pensionsportféljen?
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5 Slutsatser

Var bedomning ar att underlaget for kalkylerna och val av kalkylmodell for
jadmforelsen mot placeringen av forsiljningssumman for pensionsavséttningar har god
kvalitet och har gjorts med gott omdoéme.

Hiansyn till svérigheterna till jimforelse med tanke pé att det &r verksamhetsfastigheter
med en néra koppling mellan fastighetens och verksamhetens ekonomi boér ocksé tas
med i beaktande. Ovriga svirigheter vid bedémningen av afférens [6nsamhet har varit
bytet till ett modernt datoriserat fastighetsforvaltningssystem samt personal- och
verksamhetsforindringar vilka vi ser som positiva utvecklingar for framtida
uppfdljningar och beslut i fastighetsrelaterade frigor. Vér uppfattning &r att
uppfdljningar och beslut bor fokusera pé “vinsten” for det kvarvarande bestandet
vilket man inte har beaktat vid den hér utvirderingen.

5.1 Forslag till komplettering av utvdrdering

Var uppfattning ir att foljande bor vara intressant att komplettera med:

—~  Man bir komplettera med en tydlig avkastningskalkyl och prognos pd det avsatta
pensionskapitalet och dess sammansiitining.

— Enligt vir bedémning bor ocksa en allmén konjunkturrapport avseende
fastighetsmarknaden f6r perioden 2000 - 2010 finns med. D4 skulle enkelt kunna
konstateras att affiren gjordes i en tidpunkt (2005) som mojliggjorde den hér typen
av kapitalkrdvande affirer och 1 en tid dér riskpremien/direktavkastningen var
lagre (till VGR's fordel).

— En beskrivning av de mer mjuka fordelar affédren gett och initierat samt vilka
konsekvenser affdren gett pa det kvarvarande besténdet skulle tillfora rapporten en
bredare forstielse for de for- och nackdelar affiren inneburit,

Catarina Saxborn
Auktoriserad Fastighetsviirderare
Ohrlings PricewaterhouseCoopers
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