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J’TAO AB STADSHOLMEN

Till styrelsen i AB Stadsholmen

Revisionsrapport angaende ”Granskning av AB Stadsholmens
forsaljning av fastigheter till bostadsrattsforeningar”

Pa uppdrag av lekmannarevisorerna i AB Stadsholmen har revisionskontoret,
genom konsult, genomfort en granskning av bolagets forséljningar av fastighe-
ter till bostadsrattsforeningar. Granskningens syfte har varit att granska hur
bolaget har hanterat férsaljningar av fastigheter till bostadsrattsforeningar samt
hur bolaget har hanterat intresseanmélningar for fastighetsforsaljningar till bo-
stadsrattsforeningar.

I egenskap av lekmannarevisor och lekmannarevisorssuppleant i bolaget 6nskar
vi att styrelsen for AB Stadsholmen l&mnar ett skriftligt yttrande dver rappor-
ten. Yttrandet 6nskas insént till Stockholms stads revisionskontor senast den 12
februari 2010. Rapporten éverlamnas dven for kdnnedom till koncernstyrelsen.

Stockholm den 13 januari 2010.

Bengt Lagerstedt Gun Risberg

Av kommunfullméktige utsedd Av kommunfullméktige utsedd
Lekmannarevisor lekmannarevisorssuppleant
Kopia till

Joakim Larsson, styrelsens ordférande
Teres Lindberg, styrelsens vice ordférande
Sven Belfrage, VD

105 35 Stockholm. Telefon 08-508 29 000. Fax 08-508 29 399
revision@rvk.stockholm.se
Besoksadress Hantverkargatan 3 A 1 tr www.stockholm.se/revision
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Ell ERNST & YOUNG

Inledning

Bakgrund

| Stockholm kommunfullméktiges budget for ar 2007 beslutades att erbjuda
hyresgasterna hos de kommunala bolagen i Stockholm méjligheten att &ga sitt
eget boende genom att fa mojlighet att ansoka om att frikdpa sina lagenheter.

Styrelsen for moderbolaget Stockholms Stadshus AB (koncernstyrelsen)
beslutade 2006-12-11 om direktiv avseende ombildning till bostadsratter i de
kommunala bostadsbolagen. Koncernstyrelsen har sedan 2008-05-05 och
2008-10-20 reviderat direktiven.

Ernst & Young AB (harefter Ernst & Young) har tidigare fran
lekmannarevisorerna i AB Svenska Bostader, AB Familjebostader, AB
Stockholmshem samt AB Stadsholmen, genom Revisionskontoret, fatt i
uppdrag att genomféra en granskning av bostadsbolagens férséljning av
fastigheter till bostadsrattsforeningar. Denna granskning har genomforts och
rapport har avgivits den 14 januari 2009.

Ernst & Young har av lekmannarevisorerna i AB Stadsholmen erhallit uppdrag
att genomfora en kompletterande granskning av AB Stadsholmens hantering
av forséljning av fastigheter till bostadsrattsforeningar.

Lekmannarevisorernas uppdrag, som handlaggs genom Stockholm Stads
Revisionskontor, syftar till att beddma om och hur styrelsen i Stadsholmen
verkstallt kommunfullméktiges beslut och koncernstyrelsens direktiv avseende
ombildning till bostadsratter. Av direktiven framgar att boende i
bostadsbolagen ska ges mdjlighet att ansdka om att frikbpa sina lagenheter.
Samtidigt undantas vissa sarskilda fastigheter exempelvis nyproducerade
fastigheter och fastigheter med stdrre kulturhistoriskt varde.

Antalet intresseanmalningar fran bostadsrattsforeningar i Stadsholmens
bestand per 2009-09-30 uppgar till 99 vilket omfattar 1 146 lagenheter.

Medlem i Ernst & Young Global Limited
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1.2

1.3

Vart uppdrag

Ernst & Young har av lekmannarevisorerna i AB Stadsholmen erhallit uppdrag
att genomfdra en kompletterande granskning av AB Stadsholmens hantering
av forsaljning av fastigheter till bostadsrattsforeningar. Var granskning ska
omfatta samtliga genomforda forsaljningar i AB Stadsholmens bestand samt
darutéver 10 intresseanmalningar for fastighetsférsaljningar till
bostadsrattsféreningar.

Granskningen ska inriktas pa;

e Hur marknadsvarden/ortspriser for fastigheterna korresponderar med
forsaljningspriserna.

¢ Awvikelser mellan marknadsvéarden och foérsaljningspriser.

¢ Vilken information som lamnats till styrelsen som beslutsunderlag.

o Har styrelsen fattat beslut i varje enskilt &rende och har arendena beretts
pa ett likartat satt, dvs har styrelsen haft tillgang till samma typ av
beslutsunderlag i varje enskilt &rende.

e Har bolaget foljt aktiebolagslagen.
e Foljer bolaget direktiven fran koncernstyrelsen.

Uppdragets genomférande och tillvagagangssatt

Utifran en uppdragsbeskrivning har var granskningsplan utarbetats. Uppdraget
har genomforts i samarbete med Revisionskontoret.

Baserat pa granskningsplanen har vi genomfort mote med representanter for
Stadsholmen samt insamlande av material och underlag for att verifiera
Stadsholmens hantering av forséljning av fastigheter till
bostadsrattsforeningar. Déarefter har vi genomfort kompletterande intervjuer.
En forteckning Over intervjuade personer finns i Bilaga 1.

Var granskning beskrivs dvergripande enligt féljande:

o Utarbetande av detaljerad granskningsplan.

e Inh@mtning av sammanstallning av aktuella objekt for Stadsholmen for
underlag till urval.

e Avstamning med Revisionskontoret for att fastsla urvalet.

e Mote med representanter fran Stadsholmen samt inhamtande av
material/dokumentation, exempelvis:

Granskning av bostadsbolagens foérsaljning av 2
fastigheter till bostadsrattsforeningar
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- beslutsunderlag till styrelser samt styrelseprotokoll,

- externa varderingsutlatanden,

- forséljningsavtal fastigheter,

- underlag inlamnade intresseanmalningar — krav/kontroller.

o Verifiering, analys samt preliminéra slutsatser rérande
marknadsvarderingar, forsaljningspriser, beslutsunderlag. Genomgang av
samtliga styrelseprotokoll med bilagor dar berdrda fastigheter i urvalet
behandlas.

e Kompletterande intervjuer och aterkoppling till de intervjuade med syfte att
stamma av vara iakttagelser gallande granskningsresultatet.

e Utarbetande av rapport i samrad med Revisionskontoret.

e Framtagande av utkast till rapport for faktagranskning av
Revisionskontoret och bolagen.

e Overlamnande av slutrapport.
o Foredragande av rapporten for lekmannarevisorerna.

Granskningen har genomforts under perioden november — december 2009.

Var granskning har omfattat samtliga genomférda forsaljningar i AB
Stadsholmens bestand samt darutéver 10 intresseanmalningar for fastighets-
forsaljningar till bostadsrattsforeningar. Urvalet av intresseanmalningarna till
bostadsforsaljningar har skett utifrdn en komplett forteckning éver samtliga
inkomna intresseanmalningar till AB Stadsholmen. Urvalet av objekt har
begransats till intresseanmalningar inkomna fore 2009-09-30.
Intresseanmalningar som inte ar kompletta har inte ingatt i urvalet.

| urvalet har féljande intresseanmalningar ingatt:
e Styrelsen i AB Stadsholmen har beslutat om avslag, dvs. inte erbjuda
fastigheter till férsaljning.

e Bostadsrattsforening har erhallit erbjudande om frikop men annu inte fattat
beslut om forvarv.

Urvalskriterierna har faststallts av Revisionskontoret. Den kompletta
forteckningen av ovan namnda intresseanmalningar har numrerats pa sa satt
att varje intresseanmalan erhaller ett enskilt nummer. Vid framtagande av det
slumpmassiga urvalet har vi anvant en dataprogramvara bendmnd EY
Random. Programvaran ar en slumptalsgenerator som genererar
slumpmassiga tal utifran ett angivet intervall, i detta fall totala antalet
intresseanmalningar for Stadsholmen. Utifran denna metod har 10
intresseanmalningar valts ut. Styrelsen har avslagit att lamna erbjudande for
samtliga dessa 10 fastigheter. Vart slumpmassiga urval framgar av Bilaga 2.

Granskning av bostadsbolagens férséljning av 3
fastigheter till bostadsrattsforeningar
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1.4

15

Stadsholmen har per 2009-09-30 genomfort tva forsaljningar, vilka bada ingar
i urvalet for var granskning.

Projektorganisation

Granskningen har genomfdérts av foljande konsulter inom Ernst & Young Real
Estate:

¢ Ingemar Rindstig. Projektledare for uppdraget med ansvar for ledning,
rapportering och presentation.

e Fredric Havrén. Granskningsledare med operativt ansvar for
genomfdrandet av granskningsinsatserna.

e Juris Smitmanis, auktoriserad fastighetsvarderare. Sakomradesexpert
avseende fastighetsvarderingarna.

e Annika Melin Jacobsson, Jurist
e Christian Backstrom, Granskare.

Avgransningar

Denna rapport ar baserad pa intervjuer med representanter fran AB
Stadsholmen, AB Svenska Bostader och Stockholms Stadshus AB samt
genomgang och granskning av dokumentation i syfte att verifiera, analysera
och beddma punkterna som anges i avsnitt 1.2. Detta innebar att
granskningen tacker endast namnda punkter och granskningen omfattar
saledes inte samtliga omraden och fragestallningar i ombildningsprocessen.
Vidare omfattar granskningen endast intresseanmalningar som ingar i vart
urval. Dessa anges i avsnitt 1.3.

Var granskning omfattar inte att bedoma ifrdgavarande fastigheters
kulturhistoriska varde och salunda ej heller den bedomning styrelsen har gjort
avseende det kulturhistoriska vardet.

Vart uppdrag har inte heller varit att utfora egna varderingar eller s.k. "second
opinion”. Vart fokus avseende varderingarna har saledes inte varit att
ifrdgasatta varderingarna utan att bedéma dess utformning och kvalitet.

Granskning av bostadsbolagens foérsaljning av

fastigheter till bostadsrattsforeningar
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2.1

Granskade omraden

Hanteringen i Stadsholmens styrelse — vilken information som lamnats,
har arendena beretts pa ett likartat satt, har styrelsen fattat beslut i varje
enskilt &rende samt foljer bolaget direktiven.

Enligt kommunfullméktiges beslut om budgeten for ar 2007 skall
allmannyttans hyresgaster fa mojlighet att forvarva fastigheterna for
ombildning till bostadsratt. | koncernstyrelsens direktiv till bostadsbolagen,
avseende ombildning till bostadsrétter i de kommunala bostadsbolagen, anges
dock forbehall avseende sarskilda fastigheter. Av direktiven framgar, och som
sarskilt galler Stadsholmen, foljande;

"l framfor allt AB Stadsholmens fastigheter har det gjorts varsamma och
mycket kvalificerade renoveringar. Nagon forséljning av dessa renoverade
objekt ar ej aktuell. Det kan dock aven i Stadsholmens bestand finnas
fastigheter utan storre kulturhistoriskt varde. Dessa bor kunna avyttras till
bostadsrattsforeningar. Detta far avgoras i varje enskilt fall. Vid varderingen
skall aven nedlagda kostnader for renoveringar vagas in.”

Nagon ytterligare vagledning eller tolkning av vad som avses med fastigheter
utan storre kulturhistoriskt varde har ej lamnats av koncernstyrelsen. Det skall
namnas att enligt uppgift har styrelsen i Stadsholmen ej heller begéart ndgon
sadan ytterligare vagledning fran koncernstyrelsen.

Detta innebar for Stadsholmens fastigheter att det &r styrelsens uppgift att
tolka skrivningen ovan i direktivet avseende kulturhistoriskt varde, géra en
individuell prévning samt att i varje enskilt fall fatta beslut om en fastighet skall
erbjudas till forsaljning eller inte.

Vidare framgar av direktiven att bostadsbolagsstyrelsens ansvar i varje enskilt
arende ar grundlaggande. Styrelserna boér darfér dvervaga sina arbetsformer,
t.ex. angdende erforderlig sammantradesfrekvens, sa att &rendena kan
behandlas snabbare. For att férenkla hanteringen av enklare arenden bor
styrelserna delegera ratt till verkstéllande direktdren att fatta beslut om att
genomfdra varderingen, vilket innebar att styrelsen tar stallning till &rendet
forst nar forslag till avtal féreligger.

Vi kan konstatera att Stadsholmens styrelse, till skillnad fran Gvriga
bostadsbolag, inte har delegerat rétten till VD att fatta beslut om att genomféra
vardering. Det skall dock noteras att i de fall dar 6vriga bostadsbolag har gjort

Granskning av bostadsbolagens férséljning av 5
fastigheter till bostadsrattsforeningar
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en beddmning att det finns sarskilda omstandigheter, kulturhistoriska eller
tekniska, har VD inte fattat beslut om att genomféra vardering direkt. | dessa
fall har arendena hanterats pa sa satt att styrelsen i respektive bolag fattat
beslut om véardering alternativt avslag. Stadsholmen har saledes inte gjort
nagot avsteg fran dvriga bostadsbolags hantering av fastigheter med sarskilda
omsténdigheter vad galler beslut om att genomféra vardering alternativt
avslag.

Nar det galler de kulturhistoriska aspekterna och dess bedémning har ett
yttrande (kulturhistorisk vardebeskrivning) for varje enskild fastighet inhamtats
fran Stockholms Stadsmuseum. Avsikten med detta ar att lamna ett
sakkunnigt underlag till styrelsen for sin bedémning. Stadsmuseets yttrande
har sedan skickats till respektive bostadsrattsforening och
bostadsrattsforeningen har da beretts mojlighet att yttra sig éver den
kulturhistoriska vardebeskrivningen. | enstaka fall har bostadsrattsféreningens
yttrande varit av sddan karaktar att Stadsmuseet beretts mojlighet att
kommentera bostadsrattsféreningens yttrande. Det &r Stockholms Stadshus
AB som traffat avtalet med Stockholms Stadsmuseum.

Informationen i arendena avseende att besluta om avslag eller att ge VD i
uppdrag att vardera och aterkomma till styrelsen med forslag pa erbjudande
avseende forsaljning ar standardiserad. Arendena innehéller;

o Kortfattad faktauppgift om varje fastighetsobjekt sdsom byggar,
ombyggnadsar, kulturhistorisk klassificering samt en sammanfattande
beskrivning av fastigheten.

e Sammanfattning av Stadsmuseets kulturhistoriska vardebeskrivning

e Sammanfattning av bostadsrattsféreningens eventuella synpunkter pa
Stadsmuseets kulturhistoriska vardebeskrivning.

e Stadsholmen férvaltnings kommentarer gallande arbetet med
forvaltning och underhall av fastigheten (oftast med enbart hanvisning
till bilaga).

e Slutligen lamnas en redogoérelse for Stadsholmens stéllningstagande
och bedémning huruvida respektive fastighet ska erbjudas till
férsaljning eller inte.

Darutover fogas till varje arende féljande bilagor;
e Karta och bilder fran fastigheten/erna.
e Stadsmuseets kulturhistoriska vardebeskrivning (i sin helhet).
e Bostadsrattsféreningens yttrande (samtliga inkomma skrivelser i sin
helhet).
e Stadsholmens kommentar om respektive fastighet.

Styrelsen har som beslutsunderlag haft tillgang till allt material i sin helhet .

Granskning av bostadsbolagens férséljning av 6
fastigheter till bostadsrattsforeningar
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Varje enskild fastighet har tagits upp till beslut i styrelsen och beslutsunderlag
har funnits i sin helhet for respektive fastighet som varit foremal fér beslut. Vi
har vid var granskning inte funnit ndgra omstéandigheter som visar pa att varje
enskild fastighet inte har varit foremal for individuell prévning eller att styrelsen
inte i varje enskilt fall har fattat beslut om en fastighet skall erbjudas till
férséljning eller inte.

Vid genomgang av styrelseprotokoll har noterats att det inte angivits nagon
motivering till styrelsens beslut. Det framgar ingen motivering utéver VD:s
stallningstagande i arendena. | detta sammanhang ska det noteras att
styrelsen inte i samtliga fall har fattat ett beslut som &r i enlighet med VD:s
stallningstagande. Det forekommer ett flertal fall dar VD har lamnat forslag att
VD skall ges i uppdrag att vardera objekt och aterkomma till styrelsen med
forslag pa erbjudande om forsaljning, men dar styrelsen sedermera har fattat
beslut om att ej erbjuda objekt till férsaljning. Det férkommer &ven ett omvant
fall dar VD:s forslag har varit att objekt inte skall erbjudas till férsaljning men
dar styrelsen sedermera har fattat beslut om att ge VD i uppdrag att vardera
och aterkomma till styrelsen med forslag pa erbjudande om forsaljning. Detta
beddmer vi stddjer att styrelsen har gjort en egen individuell prévning av
respektive enskild fastighet.

Var uppfattning ar dock att en beslutsmotivering i styrelseprotokollen dar
styrelsen anger sina skal for sin beddmning i varje enskilt fall skulle ha varit ett
tydligt satt att redogéra for sina beslut for alla intressenter, saval
hyresgésterna som bostadsrattsforeningarna. Detta géller sarskilt for de fall
dar styrelsens bedomning avviker fran VD:s stéllningstagande.

Av direktiven framgar att hanteringen av ombildningsarendena skall ges
hdgsta prioritet i bostadsbolagen, och moderbolaget har ett viktigt ansvar att
félja och stddja bostadsbolagens arbete. Det kan dock, i varje fall
inledningsvis, uppsta en viss vantetid i handlaggningen.

Av de granskade arendena har vi noterat att tiden fran det att komplett
intresseanmalan inkommit till dess styrelsen har fattat beslut om att VD skall
ges i uppdrag att vardera objekt och att aterkomma till styrelsen med forslag
pa erbjudande om forsaljning eller objektet inte skall erbjudas till forsaljning
uppgar till 6 -17 manader. Vi kan konstatera att tidsutdrakten beror pa att
samtliga ombildningsarenden férutom ett enstaka fall bordlades i styrelsen
under 2007. Som skal for detta har angivits att styrelsen ville erhalla ett relativt
stort antal fastigheter for beslut vid samma tillfalle i syfte att sammantaget
skapa battre forutsattningar for att géra en enhetlig bedémning avseende
objektens inbérdes relativa kulturhistoriska varde. | 6vrigt kan noteras att det i
var Stadsmuseet som satte tidsramen. Stadsmuseet upprattade (enligt
uppgorelse med Stockholms Stadshus AB) ett visst antal vardebeskrivningar

Granskning av bostadsbolagens foérsaljning av 7
fastigheter till bostadsrattsforeningar
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2.2

per manad och Stadsholmen tog upp arendena i styrelsen sa snart dessa
beskrivningar var klara och hade kommunicerats med
bostadsrattsféreningarna

Avseende de tva granskade fastigheterna som avyttrats har vi noterat att tiden
uppgar till mindre an en manad fran det att varderingsutlatandet undertecknats
tills dess att styrelsen fattat beslut om att erbjudande skulle lamnas till
bostadsrattsforeningen. Slutligen har vi noterat att av de granskade arendena
dar styrelsen beslutat om att avsla intresseanmalan, har utskick till
bostadsrattsforeningarna med besked om avslag skett inom en vecka fran
styrelsens beslut.

Var samlade bedomning ar att hanteringen i Stadsholmens styrelse i allt
vasentligt foljer beslutade direktiv. Vid var stickprovsbaserade granskning kan
vi konstatera att styrelsen har gjort en individuell prévning och beslut har
fattats i varje enskilt fall.

Varderingsutlatande — Utférande

Av direktivet avseende ombildning till bostadsratter i de kommunala
bostadsbolagen framgar att varderingarna ska utféras av oberoende och
professionella varderingsforetag. Moderbolaget har ett dvergripande ansvar
for att sékerstalla en likvardig tillampning av direktiven och &r bestéllare av
varderingarna. Bostadsbolagen har ansvar for att bista varderingsforetagen
med underlag, medverka vid besiktningar etc.

Stockholms Stadshus AB har under hésten 2005 upphandlat ramavtal
avseende varderingskonsulter. Ramavtal har tecknats med tre féretag,
NewSec AB, DTZ Sweden AB och NAI Svefa AB. NewSec AB har haft ett
samordningsansvar avseende varderingsutlatandena.

Vi kan konstatera att samtliga avgivna varderingsutlatanden i vart granskade
urval har utférts av ett av ovannamnda varderingsforetag, vilka omfattas av
tecknade ramavtal.

Forsaljningar till bostadsrattsforeningar ska ske med affarsmassighet. Den
varderingsmodell som ska anvandas ar en marknadsvardering for en exklusiv
forsaljning till bostadsratt under ombildning. Enligt direktivet medfor detta att
bostadsbolagens agerande likstélls med vad som i dvrigt &r gangse pa
bostadsmarknaden. Varderingarna ska baseras utifran ett aktuellt
ortsprismaterial for forsaljningar till bostadsrattsféreningar fran privata
fastighetsagare. | de fall dar det saknas ortsprismaterial for exklusiv forsaljning
till bostadsrattsféreningar under ombildning, ska varderingen istallet géras
som om fastigheten saldes som forvaltningsobjekt.
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2.3

23.1

Vidare anger direktivet att varderingar ska utgdra underlag for styrelsernas
beslut om forsaljning och ska darfor inte innehalla nagot osakerhetsintervall. |
varderingen ska aven sarskilda faktorer sasom till exempel fastighetsteknisk
standard, behov av nya gemensamhetsanlaggningar, tekniska system,
fastighetsindelningar beaktas. Nar det géller fastigheter med kulturhistoriskt
varde ska &ven nedlagda kostnader for renoveringar beaktas.

Detta innebar enligt direktivet att priset inte bor avvika fran varderingen.

Efter genomgang av de tva genomfdrda varderingarna kan konstateras att de
innehaller en ortsprisanalys. Vardebedomningarna har resulterat i ett varde
utan osdkerhetsintervall. Direktiven enligt ovan bedéms ha foljts i allt
vasentligt.

Vi har varit i kontakt per telefon med Samfundet for Fastighetsekonomi
("SFF”). Vi har erhallit besked om att det inte finns nagra beslut fattade
avseende auktorisation eller disciplinarenden avseende den varderare som
utfort varderingar som omfattas av var granskning. Beskedet erholls fran SFF
den 3 december 2009.

Varderingsutlatande - kvalitetsbedomning av de granskade
varderingarna

Vi har gjort en genomgang av de tva genomférda varderingarna som bada ar
utférda av varderingsforetaget Svefa i syfte att bedéma kvaliteten i de utférda
varderingarna. Var samlade slutsats ar att de av varderarna redovisade
vardena vid en exklusiv forséljning till en bildad bostadsrattsférening inte i
nagot fall kan betecknas som orimliga.

Aven om det enligt var mening finns ett antal av oss nedan patalade
kvalitetsbrister i varderingarna avseende informationsinnehall och utformning
ar de inte av sadant slag att de borde ha aterforvisats till respektive varderare
for ytterligare 6vervaganden. Det kan vara pa sin plats med ett papekande att
en vardering ar ett resultat av en bedémning och inte endast en berékning.

Ortsprisanalyser

Vad galler ortsprisanalyserna ska samtliga kép av fastigheter av samma slag
som varderingsobjektet redovisas inom det omrade varderingsobjektet ar
belaget. Ar antalet kip fa eller bedéms som ej representativa utvidgas
sokomradet till narliggande delar. Darefter antas eller forkastas kop for kop
som jamforelseobjekt. De salunda utvalda rena jamforelseképen analyseras
med avseende pa likheter/olikheter med varderingsobjektet. Ur analysen
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2.3.2

erh&lls en bedémning av den varderingsparameter, i dessa fall priset per m?
area, som ska appliceras pa varderingsobjektet for att det sokta vardet ska
kunna uppskattas.

Har ar av vikt att man &ven analyserar hur stor lokalarean &r i
jamforelseobjekten och varderingsobjektet da denna area i varierande grad
paverkar det slutliga fastighetsvardet.

Det ar kant att en del bostadsréattsféreningar kdpt aktierna i det bolag dar den
aktuella fastigheten/tomtratten ar enda tillgangen. Darefter koper féreningen ut
fastigheten ur bolaget till fastighetstillgangens varde. Pa grund av
skatteeffekter kan kdpeskillingarna bli lagre &n vid direktutkop av fastigheter.
Foreteelsen ar inte omnamnd i utlatandena som skal for att dylika Gverlatelser
inte ska inga i det utvalda jamférelsematerialet.

Av de bada varderingsutlatandena framgar inte om samtliga forekommande
kop ar redovisade och analyserade. Det férefaller troligt att varderaren i
sammanstallningen dver ortspriser valt att redovisa vissa utvalda kop. | har
aktuella varderingar gors en uppskattning av lokalandelen i ortsprismaterialet.
| urvalet kan ej utldsas om det i fastigheterna/tomtratterna stambyten skett
eller forbattringar utforts. | en del fall noteras att ombyggnader agt rum.

Da det saknas en sammanstallning éver hela det befintliga ortsprismaterialet
kan det inte uteslutas att varderarna endast medtagit objekt som styrker deras
uppfattning om fastighetens/tomtrattens varde. Lasaren av vardeutlatandet
kan inte avgora objektiviteten i urvalet av jAmforelseobjekt. Lokalandelens
paverkan pa ortspriset/kvm kan ej heller enkelt utronas.

Kassaflodesanalyser

| dessa tva varderingar gors aven en kassaflédesanalys som bygger pa
faktiska indata fran varderingsobjektet. Kassaflodet galler varderingsobjektet
betraktat som en forvaltningsfastighet. Ur jamférelsematerialet férsoker
varderaren sedan harleda ett direktavkastningskrav grundat pa priset for
bostadsratter. Dessa direktavkastningskrav blir vid ingen eller ringa lokalandel
utomordentligt laga. Direktavkastningskravet anvands sedan for beréakning av
restvardet och ingar som komponent i den bedomda kalkylrantan for
berékning av nuvardet av restvarde och driftnetton under kalkylperioden. |
kalkylen gors justeringar for tekniska brister.

Metoden som beskrivit ovan anvands av samtliga varderingsinstitut, sannolikt
for att man pa nagot satt vill styrka sin bedémning som den framgar genom
ortsprisanalysen. Metoden kan dock inte tillskrivas nagot hogre bevisvarde
genom att underlaget avser en foérvaltningsfastighet men direktavkastningen ar
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234

hamtad som en bedomd resultant frAin samma material som ortsprisanalysen.
Effekten kan beskrivas som nagot av ett cirkelbevis. Man bor veta att en
skillnad pa 0,5 % -enheter i bedomningen av direktavkastningskravet pa
dessa laga nivaer har en kraftig paverkan pa det utfallande avkastningsvardet.

Osakerhetsintervall

| den kravspecifikation som uppdragsgivaren lamnat varderingsféretagen
framhalls att det bedémda véardet inte ska innehalla nagot osékerhetsintervall.
Instruktionen har beaktats till fullo i de tva varderingarna.

All fastighetsvardering ar behaftad med varierande grad av osékerhet. Detta
framgar tydligt néar varderarna anger intervall fér sdvél vardet per m%/area ur
ortsprisanalysen som genom ett uppgivet intervall for direktavkastningskravet.
Enligt var uppfattning borde i det vardeutlatandena for tydlighets skull ha
angivits att en osakerhet &r férenad med vardebedémningen och att det
framlyfta vardet ar hanfoérligt till mitten av ett uppskattat osakerhetsintervall.
Det ska ndmnas att varderingsteoretiskt ar alla utfall inom ett angivet
osakerhetsintervall lika sannolika.

Tidsaspekt

Av direktiv framgar att de féreningar som erbjuds forvarv i normalfallet har tre
manader, med ytterligare tre manaders forlangning, mojlighet att saga ja eller
nej till ett forslag till kopeavtal inkluderande ett pris. Med anledning av
finanskrisen beslutade dock koncernledningen 2008-10-03 att uppmana
bostadsbolagen att vidta tillfalliga atgarder, sdsom att de féreningar som har
fatt erbjudanden och dar betéanketiden I6per ut under hosten 2008 skulle ges
majlighet till forlangning med tva manader. Darefter tog koncernledningen ett
nytt beslut om att erbjuda féreningarna mdéjlighet att férlanga tiden med
ytterligare sex manader.

Vi kan konstatera att direktiven, beslut fran koncernledningen eller andra
riktlinjer inte innehaller nagra riktlinjer avseende tidsangivelser for hur lange
ett varderingsutlatande ska galla.

Vid fastighetsaffarer ar det normalt att tid forflyter fran det att kontakt etableras
mellan parterna och ett avslut. Parterna pa en fri och 6ppen marknad kan
anpassa sina prisforvantningar allt efter radande efterfragesituation. Da en
vardering ar en farskvara gallande vid vardetidpunkten innebar det, i
synnerhet vid snabba vardefdrandringar upp eller ner i marknaden, att en
vardering kan bli inaktuell. De fria parterna behdéver inte vid nagot tillfalle falla
tillbaka pa nagon vardering om man inte uttryckligen 6nskar det.
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2.4

2.5

| de tva granskade fall ar det cirka 5 respektive 7 manader mellan
vardetidpunkt och datum fér képeavtalet med vardetidpunktens vardeniva.
Den framsta orsaken till tidsutdrékten ar beténketiden for féreningarna som
regleras av direktiven. Det ska noteras att de tva granskade fallen haller sig
inom ndmnda betanktetids intervall i direktiven.

Marknadsvéarden/ortspriser for fastigheterna korresponderar med
forséljningspriserna och avvikelser mellan marknadsvarden och
forsaljningspriser

Vid var jamforelse mellan varderingsutlatandena och det priserbjudande som
styrelsen fattat beslut om har vi inte noterat nagra avvikelser och saledes foljs
direktiven i detta hanseende.

Har bolaget foljt aktiebolagslagen avseende genomférda forsaljningar

Var granskning har avgransats till att bedéma huruvida det finns risk for att de
ovan namnda forsaljningarna har skett i strid med aktiebolagslagen
(2005:551) (nedan "ABL").

Ett antal bestammelser i ABL kan aktualiseras da ett aktiebolag saljer
egendom. | detta fall torde de storsta fragorna resas mot bakgrund av:

1) vérdeoverforingsreglernai 17 kap ABL;

2) reglerna om firmateckningsratt enligt 8 kap ABL;

3) javsbestammelserna i 8 kap ABL; samt

4) reglerna om inskrankningar i stallféretradares kompetens i 8 kap ABL.

Enligt 17 kap 1 § ABL foreligger en vardedverforing bl.a. i de fall da en
affarshandelse intraffar som medfor att bolagets formégenhet minskar och inte
har rent affarsméassig karaktar for bolaget. Detta kan t.ex. vara fallet da en
forsaljning av egendom sker till icke marknadsmassiga villkor.

Skulle en férsaljning anses innefatta en vardedverféring enligt 17 kap ABL kan
det fa som konsekvens att forvarvaren blir aterbaringspliktig och styrelsen
bristtdckningsansvarig. Detta géller om den aktuella vardedverforingen inte
ryms inom vad som enligt 17 kap 3 § ABL kan betraktas som s.k.
"utdelningsbart kapital”.

Var samlade slutsats ar att de av varderarna redovisade vardena vid en
exklusiv forsaljning till en bildad bostadsrattsférening inte i nagot fall kan
betecknas som orimliga. Priserbjudande som styrelsen fattat beslut om ar i
enlighet med namnda véarderingar. Var bedémning ar darfor att bada
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forsaljningarna skett enligt marknadsmassiga villkor varfér det inte synes
foreligga nagon fraga om vardeoverféring enligt 17 kap ABL.

Av 8 kap ABL framgar att avtal for aktiebolags rakning far undertecknas av
behorig firmatecknare. For Stadsholmens rakning ar avtalen undertecknade
av en person enligt fullmakt. Fullmakten som anvants har 6éverlamnats i
original till de tva bertrda féreningarna och Stadsholmen har ingen kopia pa
overlamnade fullmakter. Detta innebér att vi inte har granskat namnda
fullmakter. Det kan dock tillaggas att kopia pa namnda fullmakter torde kunna
erhéllas pa Inskrivningsmyndigheten.

Enligt 8 kap 23 § ABL far en styrelseledamot ej vara med och handlagga en
fraga som galler ett avtal mellan bolaget och en juridisk person som
styrelseledamoten ensam eller tillsammans med nagon annan far foretrada.
Vid var granskning av styrelseprotokoll kan noteras att inga fall av jav har
anmalts. Nagon ytterligare granskning avseende jav har ej skett.

Generellt sett skall en styrelse som huvudregel félja de direktiv som stdmman
fattat beslut om. Detta sa lange direktiven inte star i strid med 8 kap 41 § ABL.
Skulle en styrelse inte folja agardirektiv blir rattshandlingen inte bindande mot
bolaget om det kan visas att motparten insag eller bort inse
befogenhetsoverskridandet, 8 kap 42 § ABL. Vidare kan fraga om skadestand
uppkomma enligt 29 kap ABL. Det kan konstateras att direktiven ar allmant
hallna. Av direktiven framgar det att i Stadsholmens bestand kan det finnas
fastigheter utan storre kulturhistoriskt varde. Dessa bor kunna avyttras till
bostadsrattsforeningar. Detta far avgoras i varje enskilt fall. Styrelsens har haft
tillgang till ett sakkunnigt underlag i form av kulturhistoriskt vardebeskrivning
fran Stockholms Stadsmuseum och beslut har fattats i varje enskilt fall vilket
ger var bedoémning att forsaljningen inte star i strid med direktivens
ordalydelser.

3 Sammanfattning

Var beddmning ar att Stadsholmen féljer kommunfullméaktiges beslut och
foreliggande direktiv avseende de omraden som varit foremal for var
granskning.

Efter genomgang av varderingsutlatandena i vart granskade urval ar det var
slutsats att de av varderarna redovisade varden vid en exklusiv forsaljning till
en bildad bostadsrattsforening inte i nagot av de tva fallen kan betecknas som
orimliga. Aven om det enligt var mening finns ett antal av oss patalade
kvalitetsbrister i varderingarna avseende informationsinnehall och utformning
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ar de inte av sddant slag att de borde ha aterforvisats till respektive varderare
for ytterligare 6vervaganden. De iakttagelser som vi noterat avser att;

o All fastighetsvardering ar férenad med varierande grad av osékerhet.
Enligt var uppfattning borde i vardeutlatandena for tydlighets skull ha
angivits att en oséakerhet ar forenad med vardebedémningen och att
det vardet i varderingsutlatandet ar hanforligt till mitten av ett
uppskattat osakerhetsintervall.

e Varderingsutlatandena saknar generellt en sammanstallning 6ver hela
det befintliga ortsprismaterialet vilket medfér att lasaren av
vardeutlatandet inte kan avgora objektiviteten i urvalet av
jamforelseobjekt. Lokalandelens paverkan p& ortspriset/m? kan ej
heller enkelt utrénas.

Slutligen noterar vi att det inte foreligger nagon avvikelse mellan
varderingsutlatandena och det priserbjudande som styrelsen fattat beslut om.
Stockholm den 21 december 2009

Ingemar Rindstig
Partner
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Bilaga 1 - FOrteckning 6ver intervjuade personer
Stockholms Stadshus AB
Joachim Quiding: administrativ direktor

Svenska Bostader/Stadsholmen
Viveka Westerlund: handlaggare ombildningar

Stadsholmen
Sven Belfrage: VD

Samfundet for Fastighetsekonomi (" SFF”)
Ake Ekvall: ordférande

Medlem i Ernst & Young Global Limited



HHHH'HHHHMHH|||I“”'”'I.EIIERNST&YOUNG

Bilaga 2 — Urval

Stadsholmen
Fastighet/Tomtratt
Ceres 14

Echo 1

Kaninen Minsta 10
Stenklotet 2
Bergsklippan 2
Cassiopea 6
Spéannarmen 2
Stammen 10
Ugglan Stoérre 7
Drottningen 3
Néarke 7 (SALD)
ltalien storre 9 (SALD)
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