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SAMMANFATTNING

Pa uppdrag av. SWECO Management AB utreds mdjligheten till att kunna se
korrelationer mellan atgarder pa en fastighet eller i dess omgivning och ett forandrat
fastighetsvarde. Denna information skall vara SWECO till gagn i
upphandlingssituationer, for att lattare kunna visa for bestallaren om att tjansten i
fraga kan leda till ett Okat fastighetsvarde. Med utgangspunkt i den begransade
litteraturen, har information framst samlats genom en intervjuprocess med
representanter fran fastighetsbranschen. For att fa ett brett perspektiv i amnet, har
representanter med olika befattningar, olika lang erfarenhet och med varierande
utbildningar intervjuats. | studien gors avgransningar om makrofaktorer, sasom
konjunktursvangningar, ranteforandringar, finanskriser, laneinstitutens forandrade
laneregler etc. For rapportens relevans for uppdragsgivaren har den dven begransats
till fastighetsvarde i form av marknadsvarde och avkastningsvarde, och darfor ej
beaktat personliga och samhallsenliga véardebegrepp som affektionsvarde, miljovérde
eller politiskt varde. Resultat fran majoriteten av intervjuerna visar att det uttalade
syftet om att kunna pavisa en direkt korrelation mellan férandring eller atgard och
fastighetsvarde ar mycket svart eller skulle ta 1ang tid att realisera. En av slutsatserna
som kan dras, efter intervjuer med branschen, &r att ett fastighetsvéarde paverkas bara
om en forandring i omgivningen ar av betydande karaktar. | ett sdant fall paverkas
attraktiviteten i omradet, som kan leda till en férandrad betalningsvilja, som skulle
kunna medfora forandrade hyresintakter, ett hogre driftnetto och darmed ocksa ett
forandrat fastighetsvarde. Utifran de olika vérderingsmetoderna som idag anvands
mest frekvent finns det ingen variabel som tar direkt hansyn till omradesforandringar.
Manga av variablerna ar indirekt paverkade av forandringar i omradet, da det paverkar
bland annat vakanser, hyresnivaer och direktavkastningskravet. Eftersom dessa
paverkas av flera mjuka faktorer som till exempel attraktiviteten i ett omrade, ar det
viktigt att komma ihag att fastighetsmarknaden &r trogrorlig och att det darfor kan ta
lang tid att se sadana forandringar. For att kunna precisera vad som utgor ett
fastighetsvarde efterstravas matematiska kalkyler och modeller, men att pa ett
metodiskt och effektivt satt identifiera, mata och vardera just omradesférandringar har
visat sig vara komplext.

Nyckelord: fastighetsbranschen, fastighetsvardering, marknadsvarde,
avkastningsvarde, fastighetsredovisning, verkligt vérde,
omradesforandringar



ABSTRACT

On behalf of SWECO Management AB, the possibility of seeing correlations between
changes in a property or its surroundings, and a changed property value is
investigated. This information will benefit SWECO in procurement situations, as it
makes it easier to explain to the client that the service in question can lead to
increased property value. Based on the limited literature, information was primarily
collected through an intensive interview process with representatives from the real
estate industry. To get a broad perspective on the subject, representatives of different
roles and positions, diverse and extensive experience with various trainings was
interviewed. The study does delimitations of macro factors, such as market
fluctuations, interest rate fluctuations, financial crises, the rules of lending institutions
etc. For the validity of the report to the client, property value in terms of market value
and return value has not been taken into consideration, and therefore are personal and
community league value concepts sentimental value, environmental value or political
value not considered either. Results from the majority of the interviews show that the
expressed purpose of being able to show a direct correlation between a change and the
property value is very difficult and would take a long time to realize. One of the
conclusions that can be drawn, after interviews with the industry, is that a property
value is affected only if a change in the environment is of considerable character. In
such cases it means that the attractiveness of the area is affected, which could lead to a
change in willingness to pay, which could lead to changes in rental income, higher net
operating income and thus a changed property value. Based on the different
measurement methods, there is no variable that takes direct account of the area
changes. Many of the variables are indirectly affected by changes in the area, since
vacancies, rents and the yield are affected. As these variables are affected by several
soft factors such as attractiveness in an area, it is important to remember that the real
estate market is moving slowly, and that it therefore can take a long time to see
changes in value. In order to clarify what actually constitutes property value,
mathematical calculations and models are sought, but to orderly and efficiently
identify, measure and evaluate area changes has proven to be anything but simple.

Key words: real estate, real estate valuation, market value, real estate accounting, fair
value, return value, neighborhood changes
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Avdelningen "Bygg & Fastighet” vid SWECO Management AB har ldnge har velat
tillskansa sig information angaende hur det gar till vid vérdering av fastigheter samt
hur ett fastighetsvarde paverkas av forandringar pa andra fastigheter i samma omrade
eller forandringar i omgivningen som sadan. For SWECO Management AB handlar
det om att kunna anvanda sadan kunskap for att mer trovardigt kunna sélja in projekt
till bestallare, da det ar en styrka att kunna pavisa att en tjanst de saljer leder till ett
Okat fastighetsvarde. Eftersom detta &r ett d&mne som det finns valdigt lite studier
inom, och att det finns ett personligt intresse hos forfattarna att fordjupa sig i fragor
som dessa inleddes ett samarbete med SWECO Management AB for att forsdka
klargéra det hela. Studien ar ocksa av intresse for fastighetskonsulter saval som
samhallsbyggare och arkitekter, da denna information kan vara vard att beakta vid
utformning av byggd miljo.

1.2 Syfte

Syftet med studien &r att utreda och analysera om det gar att identifiera nagra
korrelationer mellan en forandring i en fastighets omgivning och ett forandrat
fastighetsvarde. Med omgivning menas i fastighetens direkta narhet men aven storre
yttre forandringar av infrastruktur, omkringliggande fastigheter, natur, miljo etc.
Malet ar att resultatet skall vara till nytta for fastighetsbranschen i allmanhet men for
SWECO Management AB i synnerhet. Férhoppningar finns dven om att projektet
kommer vara skribenterna personligen till gagn for framtida studier och yrkesroller.

1.3 Avgransningar

Studien tar upp flertalet olika aspekter som kan paverka vardet pa en fastighet. Utifran
uppdragsgivarens énskemal har dock mindre fokus lagts pa bostader, samtidigt som
vissa skillnader har pavisats. For rapportens relevans for uppdragsgivaren har den
begransats till fastighetsvéarde i form av marknadsvéarde och avkastningsvérde, och
darfor ej beaktat personliga och samhallsenliga vardebegrepp som affektionsvérde,
miljovarde eller politiskt varde.

Studien har ej tagit makroaspekter i beaktning. Med makroaspekter menas
konjunktursvangningar, ranteforandringar, finanskriser, laneinstitutens forandrade
laneregler etc. Vidare har enbart storre aktiebolag och koncerner tagits i beaktning
gallande termer om redovisning. Ytterligare har enbart de vanligt forekommande
varderingsmodellerna beaktats.

Intervjuerna har strukturerats kring forfarandet att en stor bredd skall behandlas, vilket
har medfort att fa begransningar har gjorts vid val av intervjufragor. Det som kan
betraktas som en avgransning gallande intervjuerna ar saledes att representanterna
fran branschen har valts utifran deras kunskap inom @mnet. Mindre fastighetsholag
har ej inkluderats i studien.



1.4 Fragestallningar

For att ytterligare precisera studiens syfte stalldes ett antal fragestallningar: Ar det
mojligt att kunna se ett samband mellan en forandring i ett omrade och ett forandrat
fastighetsvarde? Om det ar majligt, hur kan detta pavisas och vilka faktorer ar det som
avgor? Gar detta samband att illustrera i en modell eller kalkyl?

15 Metod

Studien undersoker kortfattat om det finns nagra korrelationer mellan atgarder pa en
fastighet eller i dess omgivning och ett forandrat fastighetsvarde. Arbetsgangen for att
uppna malet paborjades genom en studie av litteraturen i &mnet som sedan évergar till
en omfattande intervjuprocess med representanter fran branschen. Intervjuobjekten
har selekterats utifran olika kriterier sa som foretaget de arbetar for, deras position i
organisationen samt genom rad och rekommendationer. Intervjuobjekten har olika
lang erfarenhet i branschen samt olika anstéllningsforhallanden. Utifran detta
forvantas en bred vinkel pd fragestallningen, dar béade nytankande och
erfarenhetsbaserade asikter kan vagas samman. Vidare klargors vilka personer som
intervjuas (kapitel 1.5.2 Intervjuobjekt) samt vilken intervjuteknik som anvants
(kapitel 1.5.1 Intervjumetod).

Valet av metod for informationsinsamling &r intervjuer, eftersom det tryckta
materialet i &mnet &r begransat. Dagens tryckta material, samt flertalet studier, har
fokus pd andra omraden &n just omradets paverkan pa vardet. Darav, samt genom
rekommendationer och intervjuteknikens foljd till frisprakighet, har gjort valet av
metod begrdnsat men samtidigt visat sig vara en effektiv metod vid studier som
denna.

15.1 Intervjumetod

Utifran Alan Brymans bok Samhallsvetenskapliga metoder hamnar undersokningen
under kategorin for kvalitativ forskning. Detta baserat pa att studien utgar fran
djupgdende intervjuer med flertalet auktoritiara personer inom branschen. Dar
intervjuerna utférs genom semi-strukturerade samt ostrukturerade metoder, som i
symbios kallas kvalitativa intervjuer. Den semi-strukturerade intervjuformen baseras
pa en intervjuteknik dar fragor stalls utifrdn ett schema eller ocksa kallat en
intervjuguide. Ordningsfoljden av fragorna kan variera och utrymme for foljdfragor
ges. Pa liknande satt grundar sig den ostrukturerade intervjutekniken pa en
uppsattning fragor som intervjun avses tacka, dock ur ett mer informellt perspektiv.
Den intervjuteknik som anvants i denna rapport ar en blandning av de bada och kallas
darfor kvalitativ forskning. (Bryman, A. 2007)

Intervjuguiden anvands som en mall for att strukturera vilka fragor som skall beroras
men samtidigt ge utrymme for lyhérdhet och darmed omstrukturering for vad som
respondenten anses lagga vikt pa. Med detta i atanke har respondenten inte fatt veta
alla fragor i forvag utan enbart de teman som kommer beréras. Genom detta
tillvagagangssatt forvantas frisprakiga resonemang uppnas fran respondenten utan att
hen i forvag bestdammer vad som &r ratt eller fel enligt organisationens politik.

Utformningen av intervjuguiden har gjorts i samarbete med SWECO Management
AB och handledaren pa larosdtet. Mote med tidigare lektor och branschkunnige
Yngve Karlsson har dven hallits dér intervjuguidens fragor har diskuterats och
omformulerats for att anpassas till fragestallningen.



1.5.2  Intervjuobjekt

1.5.2.1 Yngve Karlsson, development partner 09 AB

Den forsta intervjun genomfordes den 8 februari 2013 med Yngve Karlsson, Arkitekt
(SAR/MSA) och grundare av development partner. Development partner ar “en
oberoende partner i fastighetsutveckling som utvecklar och tar tillvara pa de
forutséttningar som finns s att fastigheten forddlas optimalt.” (development partner
09 AB. 2012)

Respondenten valdes med anledning av att forfattarna kdnner Karlsson sedan tidigare
och vet att han ar mycket idérik och har lang erfarenhet av fastighetsutveckling. Dérav
antogs att han ocksa bor veta vilka faktorer som paverkar ett fastighetsvarde och vilka
som dar av storst intresse vid en investering. Det foll sig darfor naturligt att géra den
forsta intervjun med Karlsson, for att fa en bred start pa projektet.

1.5.2.2 Tage Christoffersson, Eklandia Fastighets AB

Med anledning av att bade forfattarna har och har haft ett mentorskap med Eklandia
Fastighets AB:s VD Tage Christoffersson, var dven han en sjalvklar person att
radfraga tidigt i processen for att fa tips pa inriktningar och lampliga personer att
intervjua langre fram. Samtidigt som Christoffersson ocksa gav inblick i hur ett
kommersiellt fastighetsbolag arbetar med fastighetsvardering och redovisning av
sadana varden. Christoffersson intervjuades den 25 februari, 2013.

”Eklandia Fastighets AB ér ett av Goteborgs storsta privata fastighetsbolag med ett
stort urval av attraktiva lokaler i Storgdteborg med tyngdpunkt inom Goteborgs
kommun.” Eklandia dger och forvaltar enbart kommersiella fastigheter; alltsd bara
lokaler avsedda for kommersiellt bruk. (Eklandia Fastighets AB. 2013)

1.5.2.3 Martin Fritzell, Fastighetskontoret Goteborgs Stad

Intervjun med Martin Fritzell, Fastighetsvérderare vid Fastighetskontoret Goteborgs
Stad valdes med anledning av att det under intervjun med Tage Christoffersson
antyddes att information om just tillvdgagangsatt vid fastighetsvardering och
vardering av forandringar i ett omrade kring fastigheten skulle vara svaratkomlig och
att fastighetsholag inte skulle vara villiga att dela med sig av sadan information. Med
denna antydan i atanke kontaktades det kommunala fastighetskontoret i hopp om att
de inte skulle vara lika restriktiva med delgivning av information. Fritzell intervjuades
den 27 februari, 2013.

“Fastighetskontoret dr fastighetsndimndens forvaltning och har ca 180 anstéllda. Vi
arbetar i huvudsak inom fyra olika omraden: som markégare, inom exploatering,
forvaltning och boende. Fastighetskontorets uppgift &r att skapa forutsattningar for
goda bostéder och ett bra boende for dem som bor och vill bo i Géteborg samt stédja
naringslivet genom att erbjuda mark for industri, handel, utbildning/forskning mm.”
(Fastighetskontoret. 2013)



1.5.2.4 Olga Holmstrom, SWECO Management AB

| samrad med handledare vid SWECO Management i Géteborg, Roger Andersson och
Johan Agren, bokades en intervju med motsvarande avdelning pa
Stockholmskontoret. Detta med anledning av att samma kompetens inte finns pa
SWECO i Goteborg. Det lag ocksa stor vikt i att traffa nagon som arbetar med
fastighetsvardering och omradesvarderingsanalyser som konsult, for att fa en extern
synvinkel pa problemet. Holmstrém intervjuades den 20 mars, 2013.

SWECO Management AB:s konsulter erbjuder “kvalificerade management- och
projektledartjanster och driver projekt med hoga krav bade nar det galler effektivt
teamarbete och fokusering pa resultatet. Uppdragen omfattar projektledning av alla
typer av projekt, framst inom bygg- och fastighetssektorn. Tjénsterna innefattar &ven
strategisk radgivning, forvaltning, riskanalyser och verksamhetsutveckling.” (SWECO
AB. 2011)

1.5.2.5 Bjorn Carlstrom, Aberdeen Asset Management AB

”Aberdeen Asset Management dr en global kapitalforvaltare som forvaltar tillgangar
for institutionella och privata investerare fran kontor runt om i varlden. Foretaget
forvaltar fastighetstillgangar for ca 30 miljarder kronor pa uppdrag av Aberdeens egna
fonder och externa uppdragsgivare.” (Aberdeen Asset Management AB. 2013). En
intervju med Bjorn Carlstrom, fastighetsanalytiker och fastighetsvérderare,
motiverades med att Aberdeen Asset Management torde vara valdigt
avkastningsfokuserade med anledning av att deras fastigheter ar fondagda och darfor
bara forvaltas under en kortare period. Carlstrom intervjuades den 20 mars, 2013.

1.5.2.6 Peter Lovgren & Anna Lidhagen-Ohlsén, Hufvudstaden AB

”Hufvudstaden erbjuder kontors- och butikslokaler i Stockholms och Goteborgs allra
mest attraktiva lagen. Foretaget grundades 1915 och &r idag ett av Sveriges storsta
borsnoterade fastighetsbolag och ett av landets starkaste varumérken inom
fastighetsbranschen. Foretaget star for hog kvalitet, personlig service och
langsiktighet, bade i forvaltning och utveckling av egna kommersiella fastigheter pa
Stockholms och Goteborgs bésta marknadsplatser.” (Hufvudstaden AB. 2013). Peter
Lovgren arbetar som forvaltningschef vid Hufvudstaden AB, och Anna Lidhagen-
Ohlsén som avgaende chef for uthyrning och affarsutveckling. De bada intervjuades
pa grund av Hufvudstadens strategi om att &ga sina fastigheter i evighet, och for att
det darav fanns intresse att analysera deras arbete med varderingsfragor. Lovgren och
Lidhagen-Ohlsén intervjuades den 21 mars, 2013.

1.5.2.7 Petter Ahlstrom, Ernst & Young AB

Petter Ahlstrom &r ekonomiedoktor inom strategi och ekonomistyrning och arbetar
som Manager pa Ernst & Young AB, dar han ar ansvarig for uppbyggnaden av
fastighetsradgivning i Vastsverige. Ernst & Young kontaktades for att fa radgivarnas
och revisorernas syn pa hur ett fastighetsvarde kan paverkas. Ahlstrom intervjuades
den 22 mars, 2013.



“Ernst & Young ar en ledande global aktér inom revision, skatt, transaktioner,
radgivning och redovisning. Ernst & Young AB ar ett svenskt privat aktiebolag som
utfor revision och med revision forenliga konsulttjanster.” (Ernst & Young AB. 2013)

1.5.2.8 Asa Linder, Jones Lang LaSalle AB

For att fa ytterligare inblick i hur fastighetsradgivare arbetar med fastighetsvérdering
och vérdering av paverkande faktorer i ett omrade kontaktades Jones Lang LaSalle
och Asa Linder, Chef Research and Valuation samt auktoriserad Fastighetsvérderare.
Linder intervjuades den 27 mars, 2013.

Jones Lang LaSalle “erbjuder kvalificerad radgivning med inriktning pa
fastighetstjanster och bestar av experter som med insikt och framatblick, palitlig
analys och relevant marknadskunskap levererar integrerade tjanster.” (Jones Lang
LaSalle AB. 2013)

1.5.2.9 Andreas Bjornsson, Newsec AB

Efter intervjun med Asa Linder pd Jones Lang LaSalle, soktes information om vilka
faktorer som &r av storst vikt vid vérdering av fastigheter. Darfor kontaktades Andreas
Bjornsson, som enbart arbetar med fastighetsvardering, vid Newsec AB. En intervju
vid Newsec AB rekommenderades av handledare vid SWECO Management AB, och
genomfordes den 4 april, 2013.

”Newsec erbjuder fastighetségare, investerare och lokalanvéndare ett helhetsutbud av
tjanster via affarsomradena Advice, Asset Management och Transactions. Newsec
jobbar med alla typer av kommersiella fastigheter och har norra Europas framsta
specialister inom analys, vérdering, fastighetstransaktioner, corporate finance,
finansiering, tillgangs- och fastighetsforvaltning samt energi.” (Newsec AB. 2013)

1.5.2.10 Christian Stralstrom, PricewaterhouseCoopers AB

Via en telefonintervju den 11 april, 2013 med Christian Stralstrém, auktoriserad
revisor vid PricewaterhouseCoopers och en av forfattarna till ”K3 i praktiken: PwC:s
handbok vid tillampning av K3 utreddes fragor kring redovisning av fastighetsvarden
for olika typer av fastigheter och bolagsformer.

”PricewaterhouseCoopers ar marknadsledande inom revision, redovisning, skatt- och
affarsradgivning, och har &dven fastighetsspecialister inom “transaktioner,
fastighetsekonomi, skatt, redovisning och verksamhetsstyrning.”
(PricewaterhouseCoopers AB. 2013)

1.5.2.11 Hans Lind, Kungliga tekniska hdgskolan

Hans Lind &ar professor inom fastighetsekonomi vid Kungliga Tekniska Hogskolan
och forfattare av flertalet bocker inom vérdering och analys av fastigheter. Lind
intervjuades, den 13 maj 2013, i syfte att klargora och testa pastaenden som
uppkommit under projektets gang, och for att fa svar pa mer specifika fragor som
tidigare intervjurespondenter inte kunnat lamna svar pa.



2 Vardeteori

Vid vérdering av en produkt refereras ofta till tre typer av faktorer: pris, varde och
kostnad. Med pris menas det slutgiltiga priset som en kdpare och en séljare kommer
overrens om och som sedan betalas. Priset ar darfor ett faktum och nagot exakt.
Kostnaden representerar alla utgifter fram till den fardiga produkten. Det inkluderar
bland annat materialkostnader, arbetskostnader, administrativa kostnader etc.
(Persson, E. 2011)

Vérdet pa produkter och tjanster representeras av den summa som nagon ar villig att
betala. Detta medfor att vardet ar enkelt att faststalla pd dagligvaror da manga
transaktioner forekommer, dock uppstar det problem pa marknaden for
séllankdpsvaror eftersom transaktionsunderlaget dér ar bristfalligt. Fastigheter ar en
typisk sallankopsvara. Vérdet pa en produkt eller tjanst kan ocksa representeras av
den framtida nyttan for konsumenten. Framtiden &r som bekant, till stor del,
ofdrutsagbar, och detta medfor indirekt att vardet som sétts pa en produkt utifran dess
framtida nytta ar mycket osakert. Den historiska nyttan kan ligga till grund for att
kvalitetsbedoma den framtida, men &ven da kan framtiden innebdra ovantade
vandningar. (Persson, E. 2011)

Enligt forfattarna till Fastighetsvardering — grundldggande teori och praktisk
vardering, ar vardet i en fastighet beroende av att det finns ett behov, en nytta,
mojlighet att disponera, ett utbud samt en potentiell 6verlatelse. De olika faktorerna
star for att fastigheten skall tillfredsstéalla koparens behov samt ge en nytta genom att
hen kan bruka fastigheten. Fastigheten skall kunna disponeras fritt av &garen, och
endast agaren, men ocksd kunna avyttras om hen sa vill. Vidare skall det inom
ekonomisk teori finnas ett begrénsat utbud for att varde skall skapas. Det slutgiltiga
vardet som uppkommer for en fastighet, med tanke pa ovanstdende benamnda nyttor
och behov, kan alltsa vara baserat pa personliga eller foretagsenliga preferenser. Detta
gor att vardet skiljer sig at for olika intressenter. (Lantmateriet & Maklarsamfundet.
2010)

Enligt The Appraisal of Real Estate anvands sallan termen »vérde” enskilt, utan
kopplas ofta samman med andra ekonomiska uttryck sia som bland annat
marknadsvérde, taxeringsvérde, anvandningsvérde och investeringsvarde. Samtidigt
kan varde aven kopplas till mer abstrakta begrepp sa som affektionsvérde, miljovarde,
politiskt varde, etc. Denna studie kommer att fokusera pd varde i form av
marknadsvérde, som representerar det allmanna véardet som marknaden anser att en
fastighet ar vard vid en Overlatelse. Forutsattningarna for 6verlatelsen ar att den skall
ske pa en fri och oppen marknad med sedvanlig tid till marknadsforing samt utan
tvang och partsrelationer (Lantmateriet & Méaklarsamfundet. 2010).



2.1 Marknadsvéarde

Marknadsvardet kan variera med tiden och &r inget konstant som gar att jamfora
mellan tva olika tidsperioder utan att hansyn bor tas till fluktuation (Phillips, L. 2001).
| enlighet med att marknadsvardet varierar och inte ar nagot exakt, kommer den
slutgiltiga kopeskillingen for en fastighet under en given tidpunkt pa en delmarknad
att slumpmassigt variera utifran koparens preferenser och forutsattningar. Detta
medfor att priset kan klassas som en stokastisk variabel, da det paverkas av manga
olika ofdrutsagbara faktorer; alltsd av slumpen. Déarfor kan priset pa en fastighet
fordelas utifran en normalfordelad kurva déar bade hogre och lagre priser forekommer.
Se figur 1. (Lantméteriet & Mé&klarsamfundet. 2010)
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Figur 1: [llustration 6ver vad som definieras som ett marknadsvarde enligt
(Lantmateriet & Méaklarsamfundet, 2010)

Sannolikhetens maxvarde, eller det pris som noteras flest ganger, ar pa kurvan det pris
som ar mest sannolikt vid en overlatelse. Detta &r dven den vedertagna definitionen
for ett marknadsvérde. (Lantmateriet & Méklarsamfundet. 2010)



2.2 Avkastningsvarde

Studien behandlar &ven vérde i form av avkastningsvarde. Avkastningsvérde
definieras som fdljande:

”Avkastningsvirdet avser nuvérdet av forvintade framtida avkastningar fran
véirderingsobjektet”.
(Persson, E. 2011)

Med detta menas att vérdet av en fastighet ar individuellt beroende av den forvantade
avkastningen som fastigheten tros ge. Varderingen sker da alltsa genom att rakna om
det framtida nettodverskottet till ett nuvarde. NettoOverskottet kan &ndras med tiden,
vilket medfor att om en kopare ser mojligheter att héja nettodverskottet blir hens
avkastningsvarde darav hogre an om nettodverskottet vore konstant. P4 samma satt
kan &garen av fastigheten se en nettodverskottsférandring som &r positiv eller negativ.
Detta medfér en mojlig Overlatelse och ses dven som drivkraften pa
fastighetsmarknaden. (Lantmateriet & Maklarsamfundet. 2010) Figur 2 nedan visar
det mojliga omradet for ett avslut, alltsa en Overlatelse, genom att visa skillnaden i
kdparens och séljarens individuella avkastningsvarde.
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Figur 2: Illustration av skillnader i avkastningsvarde for kdpare och séljare,
vilket medfor ett mojligt omrade for avslut (Karlsson, F. Verschuur, C.

2013)

Det finns flertalet olika metoder for att berakna ett avkastningsvarde och beroende pa
vilken metod som anvénds kan skillnader noteras redan i metodvalet mellan koparen
och séljares avkastningsvarde. De olika berakningsmetoderna forklaras djupgaende i
kapitel 3.2 nuvarde-/avkastningsmetoden.

2.3 Hyresfastigheters betalningsmoénster

Stellan Lundstréom, Professor i fastighetsekonomi vid Kungliga tekniska hdgskolan,
tydliggor att byggnader med aren slits i relation till dess anvandning. Parallellt med
forslitningen sker dven en preferensforandring pa marknaden vilket medfor att



fastigheten standigt blir mer omodern. Dessa faktorer, forslitning och omoderniteten,
leder slutligen till en minskning i hyresintakterna. Genom att halla kontinuerligt
underhall av en fastighet sa att standarden behalls blir effekten pa hyrorna mindre. Per
definition, menar Lundstrém dock att underhallet aldrig kan Oka standarden i
fastigheten och darmed hyrorna.

Olga Holmstrém, projektledare vid avdelningen for fastighetsstrategi pa SWECO
Management AB styrker Lundstroms pastaende om att det &r viktigt att skilja pa
kostnader for investeringar i och for underhdll av byggnaden, da dessa skall
kostnadsforas olika. | en studie fran institutionen for Fastigheter och byggande vid
Kungliga tekniska hogskolan, citeras europeiska kommissionens generaldirektorat
som definierar skillnaden mellan de bada som:

“kostnader for underhdll omfattar alla atgirder som utfors for att bibehélla
eller &terstélla fastigheten i dess ursprungliga skick och standard. Atgérdens
varaktighet avser langre tid &n ett ar. Gransdragningen mot investering gors
vid beddmning av om atgarden ar nivahéjande och darmed varaktigt hojer
vardet pé fastigheten.”

Detta beskrivs dven nagot forenklat av Johannes Wallgren vid Fastighetskontoret for
Goteborgs Stad, dar underhall delas in i tre olika dimensioner: Tillsyn & skotsel,
Planerat underhall och Reparationer medan investering betecknas som:

“atgirder som innebér att funktionen hos objektet forbittras jamfort med dess
ursprungliga standard.”

For att visuellt illustrera hur betalningsmonstret med tiden forandras 1 en
hyresfastighets ekonomiska livscykel, har en figur sammanstallts utifran Stellan
Lundstroms  kapitel i Fastighetsekonomisk analys och fastighetsratt -
fastighetsnomenklatur. Figur 3 nedan baseras pa att fastighetens standard kvarhalls
genom kontinuerligt underhall. Inflationen tas ej i beaktning.
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Figur 3: Betalningsmonstret 6ver en hyresfastighets ekonomiska livscykel

(Lundstrom. 2011)

Enligt Lundstrom visar figuren att hyrorna faller med tiden samtidigt som
underhallskostnaderna sakta 6kar, framforallt mot slutet. Aven driftkostnaderna stiger,
dock mer linjart. | forhallande till detta minskar driftnettot successivt med livscykeln.
Driftnettot &r en viktig del i fastighetsvérdering som kommer forklaras mer i kapitel 3
om varderingsmetoder.



3 Varderingsmetoder

Tidigare har begreppet vérde definierats, och forklarat att marknadsvarde och
avkastningsvarde ar de vérdebegrepp som kommer behandlas. Har forklaras vilka
metoder som vanligtvis anvands for att beskriva ett fastighetsvarde. Metoderna gar att
dela in i tre huvudgrupper:

e Ortsprismetoden
¢ Nuvardes-/avkastningsmetoden
e Produktionskostnadsmetoden
(Lantmateriet & Maklarsamfundet. 2010)

De tre olika huvudgrupperna gar vidare att dela in i mindre metodvarianter éver hur
varderingen tas fram. De mer ovanliga metoderna forklaras vidare i rapporten under
varje huvudgrupps avsnitt. Enligt forfattaren Erik Persson, Professor emeritus vid
Kungliga tekniska hogskolan, ar grundsynen att alla de tre varderingsmetoderna gar
att anvanda oberoende av vilken typ av fastighet som védrderas. Han menar att vare sig
det galler vardering av ett smahus, en tomt, ett parti skog, hotell eller ett karnkraftverk
kan valfri metod anvandas och bor, teoretiskt sett, resultera i samma varde. Det som
gor varderingen svar dr dock de olika tillampningsproblem som uppkommer. Som till
exempel hur stor beldggningsgrad hotellet har, hur manga kilowattimmar
karnkraftverket genererar, nar skogen kan avverkas och hur manga kubikmeter virke
som dar finns. Tillampningsproblemen medfor da att vissa metoder blir mer
fordelaktiga an andra da olika datamangder och typer av data behdvs.

For att pa basta satt fa ett sa representativt fastighetsvarde som mojligt papekar
Persson vidare att vérderaren bor anvanda flera olika metoder eller metodvarianter,
speciellt vid vardering av flerbostadshus, kommersiella eller industriella fastigheter.
Han menar ocksd att valet av varderingsmetod eller metoder &r beroende av
varderarens egna preferenser och verksamhetens tradition. Liksinnat anser forfattarna
till The appraisal of real estate att fastighetsvardet i slutdndan ar kopplat till den
teknik som vérderaren har anvant sig av, hens erfarenhet, framtidstro samt omdome.
(Phillips, L et al. 2001)
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3.1 Ortsprismetoden

Den vanligaste metoden for att vardera fastigheter &r enligt Martin Fritzell,
Fastighetsvérderare vid Fastighetskontoret, ortsprismetoden. Han menar att metoden
ger det starkaste incitamentet fOr en réttvis vardering och att det bor vara den forsta
metoden som anvands i en varderingsprocess, da den ger en rattvisande bild av vad
marknaden har att sdga om vérdet. Anledningen till att metoden visar sig vara bra i
jamférelse med andra metoder &r att den tar hansyn till trender, eftersom den &r
baserad pa tidigare forsaljningar av likartade fastigheter pa en fri och 6ppen marknad.
(Svenskt fastighetsindex, 2006). Trenderna tas i beaktning da ett urval av
jamforelseobjekt kan jamforas utifran en langre tidsperiod vilket leder till att
prisutvecklingen tydligt kan féljas (Persson, E. 2011). Vid vérdering av bland annat
bostadsréatter, anser Bjorn Isaksson och Svante Jonsson, forfattare till kapitlet
Bostadsratt och Bostadsrattsfastigheter i boken Fastighetsekonomisk analys och
fastighetsratt — fastighetsnomenklatur, att metoden ar den mest lampade.

Vanligen behdvs en avvdgning goras mellan antalet utforda forsaljningar, hur
jamforbara de olika objekten &r, samt nar forsaljningen gjordes (Persson, E. 2011). |
forsta steget definieras ett omrade som representerar de omradesegenskaper som ar
jamforbara med varderingsobjektet. Det kan vara mer an ett omrade sa lange de
efterliknar varandras egenskaper. Utifrdn det valda omradet inhdmtas data fran
lagfartspliktiga  Overlatelser av liknande objekt. Hansyn tas dven till
forsaljningstidpunkten, da for stora tidsperioder kan innebdra att externa
makrofaktorer kan paverka priset. Beroende pa om véarderaren vill se en dvergripande
trend av prisutveckling kan storre tidsperioder tas med, men for att fa ett mer specifikt
marknadspris for vardetidpunkten begransas tidsspannet. | denna avvégning eftersoks
sd manga transaktioner som mojligt for att fa sd bra reliabilitet och validitet som
mojligt. Eftersom oandligt manga transaktioner ar omajligt att uppnd, medfor det att
urvalets storlek och korrelation till den bestamda forsaljningstidpunkten och objektens
jamforbarhet maste tas i beaktning sa att antalet jamforelseobjekt inte &r for fa, men
samtidigt relevanta for jamforelsen. (Lantmateriet & Méaklarsamfundet. 2010)

Metoden baseras i grunden pa att det utifran ett jamforelsematerial, med hjalp av
datorstod, skall kunna ga att jamfora tidigare forséljningar utifran de valda
parametrarna. Jamforelseobjekten kan vara mer eller mindre direkt jamforbara med
fastigheten som skall varderas, darfor kravs det att fastigheter med bade béattre och
samre egenskaper finns med i urvalet. Vid jamforelser av kommersiella fastigheter
kan detta bli ett problem, da de ofta variera mer &n bostader (Persson, E. 2011).
Marknadsinformationen fran tidigare forsaljningar kan aven vara begransad i orter dar
forsaljningar sker mindre frekvent, vilket kan gora jamforelsen mer komplicerad
enligt Anna Lidhagen-Ohlsén, Chef for uthyrning och affarsutveckling vid
Hufvudstaden AB. Vidare kan marknadsinformationen vara begransad vad géller
kommersiella fastigheter, flerbostadshus och fastigheter som &gs av juridiska personer
da overlatelser och byte av &gandeform kan ske genom andra metoder &n
lagfartspliktiga kop och sélj transaktioner. Aven bolagskop kan inkludera fastigheter,
men dven om foretaget endast ager en fastighet ingar andra omsattningstillgangar och
latenta skatteskulder vilket kan gora varderingen av fastigheten osaker (Lantméteriet
& Maéklarsamfundet. 2010). Detta ar enligt Andreas Bjornsson, Fastighetsvarderare
vid Newsec AB, ett stort problem for Newsec AB da dessa transaktioner ej inkluderas
I ortspriserna.
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Erik Persson, Professor emeritus i fastighetsvardering, bygg- och fastighetsekonomi
vid Kungliga tekniska hdgskolan, menar att det finns en direkt och en indirekt
ortsprismetod. Dar den direkta tar hansyn till den fasta data som finns tillganglig
medan den indirekta &ven baseras pa erfarenheten av vérderaren, dar alltsa
kvalificerade bedomningar gors av vardet i forhallande till nyckeltal.

Enligt Martin Fritzell, Fastighetsvarderare vid Fastighetskontoret, &r ortsprismetoden
baserad pa de overlatelser som ar registrerade hos Tingsratten. For att en forsaljning
skall bli registrerad krévs att ett kdpebrev blir inskickat, och dérefter tar det cirka tre
manader innan kopebrevet ar registrerat i systemet. Detta medfor, enligt Fritzell, att
materialet som ortsprismetoden grundar sig pa ar ungefar sex manader gammalt. Detta
pa grund av att kopare vanligtvis skriver ett kopekontrakt med séljaren tre manader
innan tilltradet. Da ar alltsa priset redan bestamt. Darefter tar det ytterligare tre
manader innan kOpet &r registrerat hos tingsratten, vilket medfor att materialet blir sex
manader gammalt vid varderingstillfallet.

For att enklare kunna jamféra priserna efter en utférd ortsprismetod bor priserna
raknas om till en kvot mellan priset och en vardepaverkande faktor. Da de
vardepaverkande faktorerna kan variera bor dessa standardiseras for att fa fram
jamforbara enheter. Utfoérandet kallas for normering och skapar sa kallade nyckeltal.
Om jamforelsematerialet &r representativt och om normering anvands ar
ortsprismetoden den mest anvandbara for att finna ett rattvist marknadsvarde
(Persson, E. 2011)

3.1.1  Normeringsmetoder

Det finns flera olika normeringsmetoder att anvénda som jamforelsetal. Har nedan
beskrivs fyra olika metoder.

3.1.1.1 Bruttokapitaliseringsfaktorn

Vid berékning av bruttokapitaliseringsfaktorn divideras kopeskillingen  for
jamforelseobjekten med deras bruttodrshyra for att pa sa satt faststélla fastighetspriset
per hyreskrona. Detta gors for hela urvalet och skapar ett snitt som sedan
multipliceras med bruttohyran for objektet som skall vérderas for att ta reda pa
fastighetens marknadsvarde. Enligt Lantméteriverket och Sveriges fastighetsméklar-
samfund anvands metoden framst for att enkelt och snabbt fa fram Gvergripande
marknadsvérden.

n _Kopeskilling
=1 Bruttoarshyra,

Marknadsvarde = - L | Bruttohyra

(Lantmateriet & Maklarsamfundet. 2010)
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3.1.1.2 Nettokapitaliseringsfaktorn

Nettokapitaliseringsfaktorn baseras pa en berdkningsmetod dar marknadsvérdet
resulterar i jamforelseobjektens nettokapitaliseringsprocent som ar dividerat med
varderingsobjektets driftnetto. Nettokapitaliseringsprocenten erhalls genom att
dividera driftnettot, hyresintakter med drift- och underhallskostnaderna samt
fastighetsskatten for varje jamforelseobjekt och dela med den kdpeskilling som utfoll
vid forsaljning (Persson, E. 2001). Varderingsobjektets driftnetto divideras sedan med
snittet av nettokapitaliseringsprocenten for att ta reda pa det estimerade
marknadsvérdet (Lantmateriet & Maklarsamfundet. 2010). Enligt Persson, dr denna
metod en av de mest anvéanda i branschen bade i Sverige och i resten av varlden.

Driftnetto
n Driftnetto
=1 Kopeskilling,
n

Marknadsvarde =

(Lantmateriet & Maklarsamfundet. 2010)

Metodens likheter till direktavkastningsmetoden, som forklaras i kapitel 3.2.3
Direktavkastningsmetoder, ar patagliga och forvirring mellan de tva kan ske. Det som
skiljer dem at & dock att nettokapitaliseringsprocenten, jamfort med
direktavkastningskravet, harleds utifran ett marknadsmassigt driftnetto istallet for ett
marknadsmassigt direktavkastningskrav. (Persson, E. 2011)

3.1.1.3 Kdopeskillingskoefficienten

En fastighets taxeringsvarde inkluderar flera prispaverkande faktorer. Vilka faktorer
det ar beror pa vilken typ av fastighet véarderingen géller. Skatteverket delar upp dem i
lantbruk, smahus hyreshus och industrifastighet. Darefter beaktas faktorer som bland
annat vardeomrade, tomtmark, boyta, standard osv. (Skatteverket. 2013) Genom att
relatera kopeskillingen for tidigare forséaljningar till taxeringsvérdet kan ett forvantat
marknadsvdrde uppskattas. Detta gors genom att vérderaren dividerar
jamforelseobjektets kopeskilling med dess taxeringsvarde for att ta reda pa vad som
kallas fastighetens K/T-vadrde, pris per taxeringskrona. Detta gors for samtliga
jamforelseobjekt for att skapa ett snitt som sedan multipliceras med
varderingsobjektets taxeringsvarde.

n ( Kopeskilling >
=1 \Taxeringsvarde/,
Marknadsvarde = - Taxeringsvarde

(Lantméteriet & Méaklarsamfundet. 2010)

Viktigt att notera &r att taxeringsvérden kan vara inaktuella vilket innebdr att nya
taxeringar bor goéras innan ett K/T-varde rédknas fram. Denna metod &r dven béttre
lampad for generell vardering av fastigheter, medan metoden bor anvéndas forsiktigt
vid vardering av avvikande fastigheter. (Lantméteriet & Méklarsamfundet. 2010)
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Enligt Martin Fritzell, Fastighetsvérderare vid Fastighetskontoret, har taxeringarna
kopplingar till ortspriserna vilket ger taxeringen en marknadsrelation. Pa grund av att
taxeringsvardet ar marknadsrelaterat ar det mojligt att, genom en stor méangd data,
skapa en regressionslinje dver dkade kopeskillingar i relation till taxeringen. Genom
att notera Okade kopeskillingar, ar det majligt att rakna upp varden fran tidigare
transaktioner for att fa en statistisk 6verblick av vad fastigheten skulle kunna séljas for
idag. Denna metod gar bland annat att anvanda da vérderaren vill ha mer
jamforelseobjekt eller helt enkelt bara se hur priserna i ett omrade har forandrats 6ver
tid.

3.1.1.4 Bruksarea

Det gar att normera jamforelseobjekten efter pris per kvadratmeter. Detta gors genom
att kdpeskillingen som uppstod vid forsaljning divideras med fastighetens bruksarea.
Detta gors for hela urvalet och ger ett snitt som sedan multipliceras med bruksarean
for varderingsobjektet. Metoden &r snabb och enkel och anvands framst for
bostadsfastigheter da kopeskilling och bruksarea finns i allméanna register for
jamforelseobjekten. Det som bor tas i atanke ar att lokalers kvadratmeterpris kan
avvika fran varandra beroende pa laget vilket kan géra metoden missvisande.
(Lantmateriverket, Sveriges fastighetsméklarsamfund 2004)

n Kopeskilling
=1 Bruksarea ;
n

Bruksarea

Marknadsvarde =

(Lantmateriet & Maklarsamfundet. 2010)

14



3.2 Nuvardes-/avkastningsmetoden

Nuvardesmetoden eller avkastningsmetoden, som den ocksa kallas, baseras pa att
framtida kassafléden som fastigheten genererar skall diskonteras till vardetidpunkten.
Denna metod anvands darfor pa avkastningsbarande fastigheter sdsom
hyresfastigheter (Lantmateriet & Maklarsamfundet. 2010). Nationalencyklopedin
definierar avkastningsvéarde som nuvérdet av en framtida avkastning som en finansiell
placering eller verksamhet berdknas ge. (Nationalencyklopedin, 2013)

Ortsprisanalyser baserade pa ortsprismetoden kan pdvisa ett representativt
marknadsvérde, det finns dock emellertid begréansningar som kan goéra att
marknadspriset blir osakert pa grund av orsaker som till exempel att
jamforelseobjekten skiljer sig for mycket fran varderingsobjektet eller att antalet
overlatelser ar for fa. 1 en sadan situation kan en marknadssimulering bli ett viktigt
verktyg. Anvandandet av marknadssimuleringar sker da ortsprismetoden inte ar
tillracklig och tacker ett flertal olika tillvagagangssatt (Lantmateriet &
Maéklarsamfundet. 2010). Genom en marknadssimulering forsoker vérderaren att
efterlikna den grundlaggande prisbildningsprocessen for att fa fram vardet. Metoden
kraver att varderaren har god marknadskannedom om de ingaende parametrarna.
Berdkningen sker slutligen genom en avkastnings-/nuvérdesanalys for att bedoma det
slutgiltiga uppskattade avkastningsvardet. (Lantmaéteriet & Méklarsamfundet. 2010)

Flertalet av intervjurespondenterna upplyste om att en kombination mellan
ortsprismetoden och nuvardesmetoden ar det som ger det basta uppskattade vérdet.
Olga Holmstréom, SWECO Management AB, understryker &ven att kombinationen
mellan dessa metoder har anvénts for fastighetsvardering i utbildningssyfte vid
Kungliga tekniska hogskolan. Holmstrom menar ocksa att metoderna gar att anvanda
enskilt, men for att fa sa exakt vardering som majligt bor de alltid finnas en koppling
till ortsprismetoden.

Nuvéardesmetoden/avkastningsmetoden kan delas upp i metoderna kassafléde- och
direktavkastningsmetoden. De olika metoderna bygger pa samma princip om att
diskontera framtida kassafloden men skiljer sig at i tillvagagangssatten.
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3.2.1 Kassaflodesmetoden

Kassaflodesmetoden tar framtida in- och utbetalningar i beaktning separat fér varje ar
i kalkylperioden. Detta medfor att varje ars driftnetto kan variera beroende pa vad
varderaren har gjort for beddmningar och antaganden angaende bland annat
vakansnivaer, inflation, ranta och hyresutveckling. Vardena diskonteras sedan till
vardetidpunkten var for sig. Ytterligare beddmning gors av restvardet som &ven det
diskonteras till véardetidpunkten. Allt summeras och bildar det forvéantade
avkastningsvardet. (Persson, E. 2011). Bjorn Carlstrom, Fastighetsanalytiker och
fastighetsvéarderare  vid  Aberdeen Asset Management AB menar att
kassaflodesmetoden &r den mest lampade vérderingsmetoden for kommersiella
fastigheter. Formeln for att berdkna avkastningsvardet genom kassaflédesmetoden ser
ut som foljer:

Driftnetto, Driftnetto, Driftnetto, + R
+ + ot
1+p (1+p)? 1+p)

Avkastningvarde =

p = Kalkylranta
n = Kalkylperiod
R = Restvarde
(Persson, E. 2011)

Restvardet beraknas genom att ta kalkylperiodens sista ars driftnetto och dividera det
med direktavkastningskravet. Direktavkastningskravet &r framtaget genom en
ortsanalys och baserad pa bland annat marknadsutveckling, geografiskt lage och risk
enligg Asa Linder, Chef Research and Valuation samt auktoriserad
Fastighetsvérderare vid Jones Lang LaSalle AB. Formeln for att berdkna restvérdet
ser ut som foljande:

Driftnetto, 1
Direktavkastningskrav

Restvarde =

(Persson, E. 2011)
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3.2.2 Rantabilitetsmetoden

Réantabilitetsmetoden ar foregangaren till den numera anvanda kassaflédesmetoden.
Det som skiljer de olika metoderna at ar framst att driftnettot i rantabilitetsmetoden ar
konstant och baserat pa forsta arets driftnetto, istallet for prognosbaserat. Denna
metod ar darfor battre lampad for enklare berakningar utan datorstéd. Kalkylperioden
ar densamma som i kassaflodeskalkylen; vanligen 5 — 10 ar enligt Andreas Bjornsson,
Fastighetsvarderare vid Newsec AB. Vilken kalkylperiod som valjs beror framst pa
ldangden av de hyreskontrakt som finns. Driftnettot for kalkylperioden och restvérdet
diskonteras sedan till vérdetidpunkten och skapar det forvantade avkastningsvérdet.
Formeln for berédkningen ser ut som foljer:

1 1 R
Avkastningvarde = Driftnetto (— — ) +
g 4 p pA+p)"/ (A+p)

p = Kalkylranta
n = Kalkylperiod
R = Restvarde
(Persson, E. 2011)

3.2.3  Direktavkastningsmetoder

Dessa metoder benamns som intakts- och kostnadsmetoder som kan delas upp i tva
kategorier; direktavkastningsmetoden och Gordons formel.

Direktavkastningsmetoden baseras pa att det forsta arets driftnetto kommer att
kvarvara och darfor evighetskapitaliseras till ett nuvarde. Metoden beaktar alltsa ]
nagot restvarde, och utfors darfor som en geometrisk serie. Férdelen med metoden ar
att den ar enkel att anvanda. Den kan dock ge ett missvisande avkastningsvarde pa
grund av att den ar mycket schablonbaserad. Berdkningen kan se ut som foljer:

Driftnetto
Direktavkastning

Avkastningvarde =

(Persson, E. 2011)

Metoden gar dven att genomféra med hansyn till framtida procentuell tillvaxt eller
depreciering i driftnetto. | berakningarna ingar en variabel (g) som tar hansyn till den
forvantade vérde- eller avkastningsforandring som tros ske, detta bland annat i
beaktning till inflation. Berdkningen utgar da fran Gordons formel som ser ut som
foljer:

Driftnetto

Avkastningvarde =
-9

g = Arlig vérde- eller avkastningsférandring i procent
p = Kalkylranta

(Persson, E. 2011)
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3.2.4  Viktiga antaganden och bedémningar

De olika nuvardes-/avkastningsmetoderna dr matematiskt baserade pa samma
principer, dar framtida kassafloden diskonteras till den vardetidpunkten som 6nskas.
Kassaflodesmetoden dar den metod som, om den anvédnds rétt, kan ge det bést
representativa avkastningsvardet da driftnettot anpassas till framtida in- och
utbetalningar. Det framgick bland annat i intervjuerna att Aberdeen Asset
Management AB, Eklandia Fastighets AB, Ernst & Young AB, Newsec AB och Jones
Lang LaSalle AB alla anvénder sig av denna metod vid framtagandet av ett
fastighetsvérde. Det som kan vara problematiskt med att diskontera kassafloden kan
vara att valja kalkylrantan samt storleken pa de framtida kassafloden da bade makro-
och mikrofaktorer fort kan skapa forandringar i flédena. Vid vérdering genom
nuvardesmetoden/avkastningsmetoden maste varderaren darfor gora vissa antaganden
for att fa ett s realistiskt avkastningsvarde som mojligt. Dessa antaganden bor
motiveras sa att varderingen lattare gar att granska i efterhand.

3.2.4.1 Kalkylperiod

Vanliga antaganden som maste goras ar bland annat att bestimma en lamplig
kalkylperiod. Kalkylperiodens langd &r starkt kopplad till de hyresavtal som finns i
fastigheten, vanligen brukar vérderaren ange en kalkylperiod mellan 5-10 ar enligt
Andreas Bjornsson, Fastighetsvarderare vid Newsec AB. Han menar ocksa att ju
langre kalkylperioden ar, desto viktigare ar det att géra mer noggranna bedémningar.
Om stOrre investeringar ar planerade i framtiden bor &ven kalkylperioden vara
anpassad sa att dessa ar med i berdkningen da de kan ha stor inverkan pa de framtida
kassaflddena.

Enligt Asa Linder, ansvarig for analys och vérdering vid Jones Lang LaSalle AB, &r
det viktigt att titta pa hyreskontrakten. Om hyreskontrakten I6per ut under
kalkylperioden é&r det centralt att vara medveten om marknadsvéardet. Om
marknadshyran &r hogre an den aktuella hyresnivan kan det vara aktuellt att hoja
hyran infor ndsta kontraktssignering, vice versa. Vad hyran hojs till bor vara
marknadsberoende, men dven har maste vissa antaganden, om till exempel framtida
kassafloden, vakanser, risker etc., goras.

3.2.4.2 Kalkylrantan

Kalkylrantan ar en av de viktigaste parametrarna som maste beaktas, eftersom sma
forandringar ger stor paverkan pa det uppskattade avkastningsvardet (Lundstrém.
2011). Kalkylrantan syftar till att kunna berékna olika driftnetton for olika objekt
jamforbara med varandra utifran ett forrantningskrav. Det finns olika satt att ta fram
en kalkylranta, de vanligaste metoderna &r:

Kalkylranta = riskfrirealranta + inflation + riskpremier

Kalkylranta = direktavkastning +/— vardeforandring

(Persson, E. 2011)
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Beroende pa vilken metod som anvands kan kalkylrantan skilja sig at. Utifran en
enkatundersokning av Cecilia Ericson och Henrik Ceder, utférd i samband med
kandidatarbetet: Véardering av kommersiella fastigheter med kassaflédesmetoden,
visade det sig att den framsta metoden som anvénds &r direktavkastning med ett
langsiktigt inflationspalagg, vilket aven stammer Gverens med kalkylrantan som
varderingsprogrammet Datscha anvénder (Datscha. 2013). Cecilia Ericson och Henrik
Ceder pavisar ocksa att riskpremier ar vanligt vid investeringar i fastigheter som
avviker stort fran den framtagna marknadsinformationen, och att riskpremier vid mer
sedvanliga vérderingar séllan forekommer. Viktigt att ta i beaktning ar att det dock
inte finns nagon ritt” kalkylrinta, vilket gor att foretag kan vilja den utifrdn eget
tycke. Fabege AB anvander till exempel en variant av den 6vre kalkylrantemetoden
som illustreras ovan. De har en genomsnittlig kalkylranta pa 7,8 procent som &r
baserad pa en nominell ranta for femariga stadsobligationer plus en riskpremie. Till
detta adderar de dven en riskfaktor som &r varierande beroende pa typ av fastighet.
(Fabege AB. 2013)

3.2.4.3 Ovriga antaganden

Asa Linder, Chef Research and Valuation samt auktoriserad Fastighetsvérderare vid
Jones Lang LaSalle AB forklarar att aven vakanser ar nagot som bor beaktas. Om
vakanserna okar, paverkar det kassaflodet negativt vilket medfor att vardet pa
fastigheten sjunker. Framtida vakanser maste darfor uppskattas, for att fa ett sa
realistiskt varde som mojligt. Enligt Linder férekommer det dven att hyrorna ar
kopplade till den fastighetsskatt som betalas. | de fallen da vakanserna 6kar, okar dven
den relativa kostnaden da skatten far betalas av fastighetsagaren sjalv. Andra
kostnader som varme, el, stad etc. tillkommer.

Vid utredning av existerande drifts- och underhallskostnader bor bedémningen goras
om de eventuellt kommer stiga eller sjunka. Denna beddmning gors i relation till
fastighetens alder och skick. Dessa kostnader bor sedan réra sig mot det som
marknaden anser normalt. Vidare anser Olga Holmstrom, projektledare for
fastighetsavdelningen vid SWECO Management AB, att det dven ar viktigt att skilja
pa vad som &r investeringar och vad som &r underhall. Da investeringar kan oka
vardet pa fastigheten medan underhall enbart utfors i syfte att behalla fastighetens
skick, mer om investeringar och underhall forklaras i 2.1 Hyresfastigheters
betalningsmonster.
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3.2.5  Exempeluppgift: Jamforelse av berdkningsmetoder

Metoderna for att nuvérdesberakna ett avkastningsvarde &r starkt beroende pa de
antaganden som gors. For att klargora vikten av att anpassa sina antaganden i
forhallande till den vérderingsmetod som anvands, kommer detta att exemplifieras
utifran samma formler som tidigare.

Berakningarna utgar ifran en fastighet vars driftnetto ar 1 till och med 4 uppgar till en
miljon, for att sedan forandras till 1,2 miljoner for ar 5 till och med ar 8. Kalkylréntan
och direktavkastningskravet ar 8 procent och avkastningsforandringen anses vara 2
procent enligt riksbankens inflationsmal. De olika nuvérdes-/avkastningsmetoden
resulterar da i féljande avkastningsvarden:

Kassaflodesmetoden:

1,2
1,04 + 1,0, —— 1,2, 1'2n+_0,08 rsamil
1,08 ' 1,082 1087 1088 L ookmiljoner
Direktavkastningsmetoden
L0 125 milf
0,08 - ) mi ]OTleT'
Gordons formel:
Lo = 16,66 milj
(0,08—0,02) o0 Iomer
Rantabilitetsmetoden:
1,2
10 10 0,08
1’0( B ) —— = 13,85 milj
0,08 0,08(1,08)° )  1,08° miljoner

Som resultaten visar varierar det beraknade avkastningsvardet fran 12,5 miljoner upp
till 16,66 miljoner. Anledningen till att det skiljer s& mycket i berakningarna, beror
framst pa de antaganden som gors. Exempelvis ar antagandet om 2 procents inflation
eventuellt lite hogt, da dagslagets inflation &r lagre.

Andra faktorer som paverkar avkastningsvardet ar driftnettot som okar efter ar fyra.
Direktavkastningsmetoderna tar ej detta i beaktning, da metoden evighetskapitaliserar
driftnettot fran ar 1. Réntabilitetsmetoden beaktar enbart driftnettoférandringen vid
berdkningen av restvardet, utover detta sker ingen kalkylforandring. Kassaflodes-
metoden ar den enda metod som tar driftnettoférandringar i beaktning da varje ar
diskonteras enskilt.

20



Den nuvardes-/avkastningsmetod som avger det mest representativa avkastnings-
vardet &r enligt intervjurespondenterna kassaflédesmetoden. Om driftnettot ej hade
forandrats efter ar 4 till 1,2 miljoner arligen, hade diskonteringsmetoden, som ej tar i
beaktning avkastningsforandring, och kassaflédesmetoden bada visat ett véarde pa 12,5
miljoner. Detta pastaende starks dven av Bjorn Carlstrom, Fastighetsanalytiker vid
Aberdeen Asset Management AB, som menar att kassaflodesmetoden och
diskonteringsmetoden visar samma avkastningsvarde sa lange inte nagra forandringar
i fastigheten skett som paverkar driftnettot.

| rapporten Direktavkastning och direktavkastningskrav for fastigheter, av Hans Lind,
Professor inom fastighetsekonomi vid Kungliga tekniska hogskolan, konstateras att
under vissa antaganden stiger fastighetsvéardet parallellt med driftnettot. Om
exempelvis driftnettot i exemplet skulle 6ka med tva procent pa ett ar, 6kar dven
vardet pa fastigheten med samma procentsats. Lind menar da att den langsiktiga
investeraren som vill se ett hogre fastighetsvérde bor arbeta med driftnettoutveckling,
dd hen har stora mojligheter att paverka driftnettot. Samtidigt som Kortsiktiga
investerare, som eftersoker en relativt snabb vérdestegring, bor se déver marknadens
hélsa och stamning” innan investeringen gors. (Lind, H. 2004)

3.3 Produktionskostnadsmetoden

Produktionskostnadsmetoden ar den tredje och sista varderingsmetoden. Denna metod
ar dven den som anvénds i minst utstrackning, vilket aven har visat sig i de intervjuer
som genomforts. Andreas Bjornsson, Fastighetsvarderare pa Newsec AB, menar
bland annat att produktionskostnadsmetoden sallan aterspeglar marknadsvardet. Vid
vardering genom produktionskostnadsmetoden baseras vardet pa den potentiella
kostnaden for att uppfdra en likadan fastighet som varderingsobjektet, for att sedan
justeras till fastighetens tekniska nuvarde. Denna berdkning tar ej hansyn till nyare
material eller metoder som eventuellt &r billigare eller ger kortare byggtid. Detta for
att produktionskostnaden nuvérdesberaknar de historiska produktionskostnaderna.

Nar detta ar gjort noteras fastighetens alder och slitage som reducerar vardet till
fastighetens tekniska nuvarde. Denna berakning gors utifran en nedskrivningsmodell
som antigen ar linjar, regressiv eller progressiv. Nedskrivningsmodellen samt
nedskrivningsperioden bor bestammas utifran marknadens bedémningar. Det ar aven
detta antagande som gor produktionskostnadsmetoden svaranvand  vid
marknadsvarderingar. Utifran historisk data ar det i regel regressiv nedskrivning som
anvands, dar den arliga nedskrivningen sker med avtagande belopp enligt plan.
Nedskrivningens storlek ar dock varierande och svarbedomd.

Nar fastighetens tekniska nuvarde &r faststallt adderas slutligen kostnaden for marken,
som genererar marknadsvardet. Markkostnaden baseras pa ortsprismetoden for att fa
ett marknadsmassigt representativt varde.

Eftersom marknadsvardet aterspeglar marknadens betalningsvilja kan priset da bade
Overstiga och understiga kostnaderna for att uppfora fastigheten. Trots metodens
brister &r produktionskostnaden en viktig del i vérderingen eftersom den indirekt
paverkar priset for nya objekt pa marknaden.
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Produktionskostnadsmetoden &r bast lampad pa fastigheter av avvikande karaktar dar
ortsprismetoden ar svaranvand, samt pa fastigheter med nyproducerade byggnader.
Utover dessa bor metoden anvandas med forsiktighet eller eventuellt som en
kontrollmetod eller i en rimlighetshedémning av de andra vérderingsmetoderna.
(Lantmateriet & Maklarsamfundet. 2010)
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4 Fastighetsvarderares tillvidgagangsséatt

Hur en varderare personligen véljer att ga tillvdga vid en vardering kan variera
beroende pa erfarenhet, typ av fastighet samt foretagskultur. Utifran intervjuprocessen
har olika resonemang och tillvdgagangssatt noterats. Bland annat menar Andreas
Bjornsson, Fastighetsvarderare vid Newsec AB att vid en vardering &r alla faktorer av
relevans, och alla maste beaktas for att fa en relevant vardering. Samtidigt som Tage
Christoffersson, VD vid Eklandia Fastighets AB pastar att fastighetsvardering inte ar
nagon exakt vetenskap. Utifran dessa stéllningstaganden kan processen i vilket
varderingen utfors skilja sig at. | detta kapitel sammanstélls en allméan arbetsmetodik
som kan forekomma i branschen.

”Virdering ar ingen exakt vetenskap.”
- Christoffersson, Tage

»Allt spelar roll. Hyror, avkastningskrav, vakanser, underhall, ortspris — dessa
ar grunden till en relevant vardering.
- Bjornsson, Andreas

Enligt Asa Linder, auktoriserad Fastighetsvarderare vid Jones Lang LaSalle AB, ar
det en fordel om en vérderare ar opartisk gentemot bestéllaren. VVarderaren undersoker
namligen flertalet harda och mjuka faktorer vid en fastighetsvardering. Forenklat ar
de harda faktorerna i form av intédkter och kostnader medan de mjuka snarare ar
bedémningar. Dessa bedomningar kan paverka det slutgiltiga vardet som varderaren
faststéller. Vid en intern vardering finns risken att dessa bedémningar blir paverkade
av arbetsgivaren, vilket kan resultera i en missvisande vardering. En opartisk
varderare innebdr att hen skall vara extern och/eller certifierad av Samhallsbyggarna,
tidigare ASPECT. For att erhalla denna certifiering finns krav pa att véarderaren skall
ha en oberoende stallning gentemot bestéllaren, tre ars vitsordad praktisk erfarenhet
och en aktuell marknadskannedom (Samhéllsbyggarna. 2013). De flesta varderingarna
utfors i dagslaget av bolagen sjélva, vilket kan medféra att varderingen ar missvisande
da den, enligt Andreas Bjornsson, Fastighetsvarderare vid Newsec AB, inte har testats
av marknaden. Darfor har det blivit praxis att med jamna mellanrum utfora externa
varderingar for att kvalitetssakra de interna.

| borjan av varderingsprocessen samlar varderaren in ren fakta fran fastighetsagaren.
Kontakten mellan fastighetsdagaren och varderaren ar enligt Linder viktig for att
varderaren inte skall missa betydelsefull information som kan paverka vardet.
Informationen galler bland annat hyresavtal, for att fa en uppfattning om nuvarande
hyresavgifter och loptider. Enligt Bjornsson, gors bedomningar, utifran ett
ortsprismaterial, i avseende om hyrorna ar marknadsmassiga eller ej, vilket senare kan
leda till att hyrorna efter l6ptiden bor justeras upp eller ned. Bjérn Carlstrom,
Fastighetsanalytiker och fastighetsvarderare vid Aberdeen Asset Management AB,
understryker att risken minskar i relation till antalet langa hyreskontrakt som finns i
fastigheten, vilket paverkar fastighetsvardet. Da langre hyreskontrakt indikerar
sakerhet, vilket paverkar avkastningsbedomningen genom att avkastningskravet
sjunker. Enligt Carlstrom ar det normalt att I6ptiden pa kontrakt ar mellan 3-5 ar. Han
pastar dock att forvaltare till nybebyggda fastigheter stravar efter langre kontraktstid
pa mellan 5-15 ar.
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Bjornsson menar att varderaren ocksa begar in driftskostnader fran fastighetsagaren.
Dessa jamfors med marknadsmassiga driftkostnader och justeras darefter i kalkylen
utifran principen att nagon annan mojligen skulle kunna forvalta fastigheten mer
effektivt. Underhallskostnader ses 6ver utifran vad de ar idag och om de eventuellt
maste ske framtida investeringar som behdver tas med i kalkylen. Linder papekar
vidare att debiteringslistor, historiska driftskostnader, kommande investeringar och
aven vakanser som inte finns med i debiteringslistorna skall samlas in och beaktas i
kalkylen.

Vérderaren tar aven hansyn till framtida planer for ett omrade, oavsett om de ar
faststallda planer eller icke faststallda, sa lange som de kan paverka véarderingen.
Enligt Martin Fritzell, Fastighetsvarderare vid Fastighetskontoret, skapar varderare
utifrdn framtidsplanerna ett sa kallat ’forvantningsviarde”, som grundar sig pa vad
varderaren anser kan handa med omradet i framtiden. Det ar darfor viktigt att externa
varderare har bra kunskap om staden dar de varderar, da det slutligen laggs till
beddmningen som ett “forvintningsvdrde” av omrédet. Det finns inget som
bestammer hur mycket denna forvantning skall paverka vardet. Varderaren uppskattar
istallet hur omradet kommer att se ut i framtiden, och avgor darefter om vardet
kommer stiga eller sjunka.

Né&r datainsamlingen ar slutford utfors enligt Carlstrdom en besiktning av fastigheten,
dar varderaren gar igenom lokalens skick, standard och utformning. Vakanta lokaler
eller delar av fastighet ses dver, och behov av eventuell hyresgéastanpassning bedéms.
Om exempelvis en hyresgést, i behov av stora ytor, i framtiden skall flytta kan det
leda till att fastighetsagaren under flytten maste anpassa lokalen for att matcha en ny
hyresgast och till en vakans under atgardsperioden. Samtidigt papekar Petter
Ahlstréom, Ekonomiedoktor inom strategi och ekonomistyrning samt Manager vid
Ernst & Young AB, att om manga kontrakt 16per ut vid varderingstidpunkten, sa
paverkar det vardet mycket negativt. Géllande bostadsfastigheter menar Linder att ett
representativt urval bor undersokas for att titta narmre pa faktorer sasom skick och
standard for att slutligen dubbelkolla hyrorna med faktorerna i atanke.

I det slutgiltiga skedet av varderingen, menar Linder att det utférs en ortsprisanalys
for att fa fram en direktavkastning och jamférelsematerial for att se om hyror och
driftskostnader &r marknadsmassiga. Det insamlade materialet tillsammans med
varderarens bedomningar fors sedan in i den valda kalkylmetoden, vanligtvis en
kassaflodeskalkyl, for att sedan berékna ett avkastningsvarde. Slutligen skrivs en
rapport av vérderingen dar varderaren skall motivera sina antaganden och visa den
slutgiltiga varderingen. Enligt Bjérnsson ar motiveringarna sallan speciellt utforliga,
utan baseras alltfor ofta pa den sa kallade marknadskdnnedomen som
fastighetsvérderare har. Han anser dock att de borde motiveras battre och att det oftare
borde forklaras varfor vissa beddmningar och antaganden gjorts. Varderingen
avlamnas alltid med en kanslighetsanalys, med sakerhetsmarginaler for vardets
riktighet.
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5 Hur redovisas vardet av en fastighet?

| detta kapitel forklaras olika regelverk for redovisning av fastigheter, sa aven ett som
kommer att bli svensk standard i framtiden. Vidare upplyses ocksa om redovisning av
olika typer av fastigheter, sdsom forvaltningsfastigheter, rorelsefastigheter och
projektfastigheter.

5.1 IFRS

IFRS (International Financial Reporting Standards) ar en internationellt erkdnd metod
for redovisning, och anvands av bérsnoterade bolag i Europa sedan 2005 (European
Commission. 2013). Detta for att Oka transparensen bolagen emellan, och for att
lattare kunna jamfora dem internationellt. Den stora skillnaden for fastighetsbolagen
ar att redovisning enligt IFRS tillater att vardera fastigheter till verkligt vérde. Detta
varde fors sedan in i resultatrdkningen, vilket inte tidigare var mojligt. (Lovgren, P.
2013)

Tage Christoffersson, VD Eklandia Fastighets AB, menar att IFRS har forandrat
synsattet pa fastighetsvardering da tidigare ett forvarv av en fastighet skrevs av
I6pande och redovisades enligt det bokforda vérdet, alltsa anskaffningsvarde minus
avskrivningar. Om investeringar gjordes pa fastigheten sa Okades helt enkelt det
bokfdrda vardet med motsvarade vérde, inte helt olikt den kommande K3-metoden,
som nadmns senare i detta kapitel. Christoffersson upplyser vidare att det inom IFRS
inte sker nagra I6pande avskrivningar, utan att fastigheterna istéllet varderas vid varje
bokslut dar Eklandia vérderar kvartalsvis med huvudfokus pa vardeforandringar av
direktavkastningen.

Christoffersson framhaller ocksa att IFRS-metoden baseras pa att fastigheten vérderas
till vad den kan antas vara vard. Det ar saledes kvalificerade bedémningar och
spekulationer fran fastighetsvarderarna som avgor fastighetens varde. Varderarens
bedomda varde &r ocksa vad fastigheten & vard vid den aktuella
varderingstidpunkten. | de &ldre systemen, dar det bokforda vardet redovisades, blev
ofta den realiserade vinsten vid en forsaljning mycket hogre an i IFRS da den
realiserade vinsten, enligt IFRS, skall aterspegla det faktiskta vardet som fastigheten
kan komma att séljas for. Ett exempel pa detta ar att en fastighet, enligt det aldre
systemet, kan vara forvarvad for 100 miljoner men dr med tiden avskriven till 80
miljoner. En forsaljning av fastigheten for samma pris som den en gang forvarvades,
alltsa 100 miljoner skulle medftra en realiserad vinst pa 20 miljoner. Enligt IFRS, i
jamforelse, skulle fastighetsforsaljningen varken ge en realiserad vinst eller forlust, da
den bor vara vérderad till 2100 miljoner, vilket motsvarar marknadens betalningsvilja.

Om ett fastighetsbolag, infor en forséljning, skulle omvérdera en enskild fastighet for
att undvika en realiserad forlust eller 6ka den realiserade vinsten, skulle detta praktiskt
sett ej synas for allméanheten. Eftersom en justering pa en enskild fastighet inte finns
atergiven i redovisningen pa grund av att det ar vardet av det totala bestandet som
redovisas. Om det daremot skulle goras en justering pa vérdet av hela bestandet, anges
detta som foréndringar i marknaden. (Christoffersson, T. 2013) Detta med anledning
av att det finns en generell ovilja att ha stora fluktuationer i vérdet, atminstone i
fastighetsbranschen (Carlstrom, B. 2013).
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En av respondenterna upplyser dven om att det & mojligt att sdnka foretagets resultat
genom att sanka vérdet pa dess tillgangar, samtidigt som det tvartom ar mojligt att 6ka
sitt resultat genom att oka vardet pa sina tillgangar och berattar att det inom IAS 40
(se kapitel 5.1.2) inte finns nagra krav pa att varderaren maste vara auktoriserad. Det
innebdr att det ar relativt enkelt att géra dessa vardejusteringar internt, &ven om de
givetvis maste godkénnas av en revisor. Hen papekar samtidigt att ett Okat
fastighetsvarde medfor ett dkat aktievarde, med anledning av att vardet pa foretagets
tillgangar da okar och darmed ocksa vardet pa foretaget.

Med dessa premisser finns korrelationen mellan anvéndande av verkligt varde och
storre fastighetsbolag med en relativt liten styrelse, da styrelseledaméterna i
egenintresse, med anledning av att de da sjalva ager storre andelar i bolaget, skulle
kunna anvanda verkligt varde for att maximera vinsten och darmed ocksa utdelningen.
Petter Ahlstrom, Manager vid Ernst & Young poangterar dock att ett sadant
forfarande ar ett kortsiktigt perspektiv och att det ur ett langsiktigt perspektiv snarare
handlar om att paverka skattekostnaderna.

5.1.1 IAS 40

IAS 40 (International Accounting Standards) ingar numera i IFRS och regleras av
samma institution; IASB (International Accounting Standards Board). IAS 40 ar den
redovisningsstandard som sérskilt beror forvaltningsfastigheter, och &r darfor av
intresse  for fastighetsbranschen. Genom att tillampa IAS 40 far noterade
fastighetsbolag mojlighet att redovisa fastigheterna till verkligt varde (fair value),
vilket ger en mer rattvis bild av vad foretagets tillgangar &r varda. Verkligt varde
definieras enligt Europeiska Unionens officiella tidning som:

“dr det belopp till vilket en tillgang skulle kunna éverldtas mellan kunniga
parter som ar oberoende av varandra och som har ett intresse av att
transaktionen genomfors.”

Detta i jamforelse med tidigare redovisningsmetoder, sasom det svenska RR 24
(Redovisningsradets Rekommendationer), dar fastigheter redovisades till
anskaffningsvardet (Christoffersson, T. 2013). Den storsta skillnaden mellan det
tidigare anvanda RR24 och IAS 40 ar att vérdet av fastigheten i RR 24 skrevs av pa
dess livslangd vilket innebar att det inte fanns nagot incitament att paverka
fastighetens varde eftersom det inte kunde paverka foretagets resultat, medan det i
IAS 40 ar mojligt att justera vardet pa fastigheten efter marknaden (Fritzell, M. 2013).

IFRS- och IAS-reglerna géller dock enbart pa koncernniva, medan enskilda bolag,
beroende pa storlek, fortfarande redovisar efter  Bokféringsnamndens
redovisningsnormer eller Redovisningsradets rekommendationer. Dessa kommer dock
att visa sig vara forlegade ar 2014, da aktiebolag och ekonomiska foreningar kommer
att tvingas byta till de standardiserade redovisningsregelverken; K2 och Ka3.
(Stralstrom, C. 2013)
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5.2 K3

Det nya K3-regelverket infors ar 2014 och kommer darefter att vara huvudregelverket
for redovisning i Sverige. For stdrre noterade foretag, som inte foljer IFRS, kommer
det att vara obligatoriskt att félja K3, medan mindre foretag kommer att kunna vélja
att redovisa efter K3 eller det mindre komplicerade K2 (PricewaterhouseCoopers AB.
2013). Dessa regelverk kommer att ersitta de tidigare normerna fran
Redovisningsradet (RR). Den stora skillnaden mellan K3 och K2 ar att det
forstndamnda &r principbaserat medan det sistndmnda ar regelbaserat, vilket innebér att
det i K2 inte finns majlighet till uppskattnings- och omddmesbaserade beslut pa
samma satt som i K3. K2 tillater heller inte att finansiella instrument véarderas till
verkligt vérde, vilket ar mojligt i K3. (Deloitte AB. 2012)

Till skillnad fran de tidigare redovisningsreglerna stiller K3 krav pa att
anlaggningstillgangar skall delas in i komponenter enligt den sa kallade
komponentansatsen. Detta innebér att en komponent som &r av vasentlig karaktar
skall skrivas separat dver perioden under vilken den nyttjas. Utgifter for erséttning av
sadana komponenter skall redovisas tillsammans med tillgangarnas vérde. Detsamma
géller &ven for tillkommande nya komponenter, vilket kommer att vara till fordel for
ett fastighetsbolag i behov av ombyggnation/restaurering. Enligt tidigare ansats
redovisades namligen vardet av de tillkommande utgifterna endast till tillgangens
forbattrade prestanda i relation till det skick som gallde da tillgangen anskaffades.
(Fritzell, M. 2013)

Arsredovisningslagen (ARL) tillater alltsd inte att enskilda bolag vérderar
forvaltningsfastigheter till verkligt vérde, darav redovisas fastigheter enligt K3 utifran
anskaffningsvardet med mojlighet till av-, ned- och uppskrivning. Utdver detta staller
aven K3 krav pa att fastighetsbolagen skall upplysa om det redovisade och det
verkliga vérdet samt vilka metoder och antaganden som anvénts for att komma fram
till dessa varden. De &ar ocksd skyldiga att upplysa om hur ofta en extern
varderingsman anvands och hur hen paverkat varderingen. Dessa upplysningar
behdver dock endast redovisas om “det verkliga vérdet kan maétas pa ett tillforlitligt
sitt och om uppgifterna kan tas fram utan skilig kostnad.” (Pramhall, C. 2012)

Skillnaden for koncernredovisning aterfinns i ARL (kapitel 7, paragraf 32 och 33).
Christian Stralstrom, auktoriserad Revisor vid PricewaterhouseCoopers, menar att om
ett bolag tillhor dessa paragrafer sa tillampas i princip inget annat i
Arsredovisningslagen vilket ar anledningen till att redovisning till verkligt varde &r
tillatet pa koncernniva. Orsaker till att redovisning till verkligt véarde inte ar tillatet pa
bolagsniva kan till exempel vara méjligheten att 6ka det egna kapitalet i ett foretag
dar fastigheterna okat i varde for att kunna gora utdelningar fér vérden som annu inte
ar realiserade. En vérdeférandring av verkligt varde accepteras heller inte av
skatteskal.
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5.3 Forvaltningsfastighet
Med férvaltningsfastighet menas fastigheter som:

”Innehas for att generera hyresintékter eller vardestegring eller en kombination
av dessa. Darfor ger forvaltningsfastigheter upphov till kassafloden som i stort
sett ar oberoende av andra tillgdngar som ett féretag ager. Detta skiljer
forvaltningsfastigheter fran rorelsefastigheter. Fastigheter som anvéands for
produktion och tillhandahdllande av varor eller tjanster (eller for
administrativa andamal) ger upphov till kassafloden som &r hanforliga inte
enbart till fastigheten, utan ocksa till andra tillgdngar som anvands i
produktionen.”

(Europeiska unionen. 2008)

Av ovanstaende definition att tolka ar det tydligt att forvaltningsfastigheter skall
redovisas enligt IAS 40, da forvaltningsfastigheter oftast ar en investering for framtida
hyresintakter och vardestegring.

5.4 Rorelsefastighet

En rorelsefastighet skall enligt IFRS betraktas som en materiell anlaggningstillgang
och skall darfor lyda under redovisningsprincip 1AS 16 (Europeiska unionen. 2008).
Genom IAS 16 galler ocksa krav pa den tidigare namnda komponentansatsen (IFRS
Foundation. 2012). Enligt en studie fran Uppsala Universitet antyds ocksa att
fastighetsbolagen inte ser nagra sjalvklara férdelar med komponentansatsen och att
det skulle kunna vara forklaringen till att majoriteten av bolaget inte har
rorelsefastigheter som sin karnverksamhet. (Carlsson, C. Young, H. 2010)

Eftersom en rorelsefastighet redovisas enligt 1AS 16 ar det alltsa inte mojligt att
redovisa en sadan fastighet till verkligt varde, d&ven om det enligt finansinspektionen
ar mojligt att redovisa rorelsefastigheter efter omvarderingsmetoden. Metoden gar ut
pa att fastigheter far omvarderas till verkligt véarde. Det innebdr att en rorelsefastighet
som vérderas kontinuerligt, efter den forsta vérderingen till anskaffningsvarde, enligt
IAS 16 anda kan redovisas till verkligt varde. (Finansinspektionen. 2010)
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55 Projektfastighet

En projektfastighet definieras olika, men ar, enkelt forklarat, en fastighet under
utveckling. Hemgarden byggnadsaktiebolag definierar projektfastigheter som:

“bebyggda fastigheter ddr virdetillvixt skapas genom fordndrad anvindning,
hojt utnyttjande eller forbattrad tillganglighet via rivning, ombyggnad och
tillbyggnad.”

JM AB definierar projektfastigheter som:
“bostadsfastigheter som kan utvecklas genom ombildning eller fortditning.”
Atrium Ljungberg menar att projektfastighet ar:

“fastighet eller vil avgrdinsad del av fastighet dar tomstallning skett i syfte att
omvandla och foradla fastigheten oavsett om byggarbeten paborjats. Till
projektfastighet hanférs aven byggnad under uppférande samt obebyggd mark
och byggratter. Omklassificering fran projektfastighet till fardigstalld
fastighet gors den 1 januari dret efter firdigstdllande.”

Projektfastigheter redovisades tidigare, enligt IFRS, under byggtiden till
anskaffningskostnad (IAS 16) for att sedan efter fardigstallandet istallet redovisas till
verkligt vérde enligt IAS 40, forutsatt att foretaget betecknar fastigheten som
forvaltningsfastighet. (Rindstig, 1. 2008)

Om foretaget istallet amnar avyttra fastigheten direkt efter fardigstallandet
klassificeras den som omséttningstillgang, och skall darfor varderas som varulager
enligt IAS 2 (JM AB. 2012).

Efter 2009 redovisas dock alla projektfastigheter, oavsett nybyggnation eller
ombyggnad, till verkligt varde enligt IAS 40. Foretaget far dock vardera fastigheten/er
till anskaffningskostnad om det verkliga vérdet inte gar att beddma — “measured
reliably”. (Rindstig, 1. 2008)

Inom EPRA (European Real Estate Association) pagar ett projekt i samarbete med
fastighetsbranschen, dar malet ar att standardisera varderingen och redovisningen av
projektfastigheter. Enligt Ingemar Rindstig, revisor pa Ernst & Young, &r
residualmetoden den lésning som verkar komma narmast malet. Metoden anvands
mycket av de storre engelska fastighetsbolagen och gar ut pa att succesivt forsoka ta
fram en projektvinst, vilket gérs genom att marknadsvardet av projektfastigheten
bedoms i relation till en fardigstalld byggnad for att kunna reducera aterstaende
utgifter och projektrisker. (Rindstig, 1. 2008)

En projektfastighet tenderar att vara bade hogre varderad samt mer frekvent varderad
an vad den skulle vara efter fardigstallandet, eftersom det anses vara en fordel med en
hog vérdering i finansieringssyfte. Eklandia Fastighets AB:s VD, Tage
Christoffersson, exemplifierar med en bostadsfastighet som byggs med
avkastningskravet 7 procent i ett omrade som bara generar 5,5 procent avkastning,
vilket medfér en omedelbar projektvinst. Som i sin tur kan resultera i en positiv
vardeférandring.

29



6 Resultat

6.1 Viktigaste vardepaverkande faktorerna

| intervjuerna har manga olika vardepaverkande faktorer diskuterats och utvérderats.
Har sammanstélls de faktorer som férekommit mest frekvent och dven uttryckts som
de “viktigaste” virdepaverkande faktorerna vid en virdering. Att ha i atanke &r att vid
en vérdering “spelar alla faktorer roll” som Andreas Bjornsson vid Newsec AB
uttryckte det. Alla faktorer kan paverka vardet samtidigt som det slutgiltiga
overlatningspriset ar starkt korrelerat till képarens personliga eller féretagsenliga
preferenser, som i sig kan vara en kombination av manga olika faktorer. De faktorer
som har namnts flest ganger och som intervjurespondenterna uttryckt som de
viktigaste &r:

Hyra

Uthyrningsgrad
Intakterna

Driftnetto

Kostnader
Avkastningskrav
Direktavkastningskrav
Léagets forandring

Faktorerna ar tagna direkt fran intervjuerna och inte justerade pa nagot satt.

6.2 Hur paverkar faktorerna vardet?

Hyran, intdkterna, och kostnaderna ar viktiga faktorer vid en vardering da de bidrar
till det nettodverskott, ocksa kallat driftnetto, som en fastighet genererar.
Diskonteringen av  nettodverskottet, enligt de olika nuvardes- och
avkastningsmetoderna, har betydande paverkan pa det avkastningsvarde som
fastigheten genererar. Genom att hdja kostnaderna, bland annat genom dyrare drift
och underhall, fas ett mindre nettodverskott. Samtidigt som hdgre hyror och intékter
ger ett hogre nettodverskott och slutligen avkastningsvarde. Uthyrningsgraden
paverkar ocksa nettodverskottet genom den andel av intaktsmojligheterna som faktiskt
realiseras.

Lagesforandring paverkar vardet eftersom det kan medféra en hogre eller lagre
betalningsvilja. I linje med vérdeteorin paverkas vardet av laget genom att omraden
som &r attraktiva har storre efterfragan och darigenom aven ett hogre varde, samtidigt
som mindre attraktiva omraden leder till ett efterfrageunderskott som sanker vardet.
Léaget paverkar ocksa vardet genom att det tillfredsstéller ett behov eller en nytta, som
sedan diskonteras till ett avkastningsvérde. (Persson, E. 2011)
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Avkastningskravet paverkar vardet av fastigheten da det baseras pa den avkastning
som en investerare kraver for att genomféra investeringen. Da risken med
investeringen ar hog, Okar direktavkastningskravet, vilket leder till ett minskat
fastighetsvarde. P& samma satt kan ett omrade med en lag risk generera ett Okat
fastighetsvarde, da det driver direktavkastningskravet nedat. Risken ar ofta kopplad
till 14get och innebér osakerheten i framtida driftnetto (Leksander, J. Soderberg, B
2011)

Enligt forfattarna Jon Lekander, Global Head of Indirect Property pa Aberdeen Asset
Management AB och Bo Sdderberg, Docent vid Uppsala Universitet, som fortydligas
I kapitlet Risk och portfoljanalys for fastigheter i boken Fastighetsekonomisk analys
och fastighetsratt att fastighetsvardet &r beroende av tre faktorer:

“For fastigheter dr det frdmst tre saker som paverkar vardet: forandringar i
hyresniva, forandringar i férvaltningskostnader samt férandringar i
avkastningskravet.”

Vid en nedbrytning av de viktigaste faktorerna som paverkar vardet, enligt
intervjurespondenterna, gar det att se stora likheter till de varden som Leksander och
Soderberg anser de viktigaste. Samtidigt menade dven Hans Lind, Professor i
fastighetsekonomi  vid Kungliga tekniska hogskolan, att kassaflodet och
avkastningskravet ar det som paverkar vardet mest, vilket ocksa de gar att utldsa ur
Leksander och Soderbergs konstaterande. Med andra ord, stammer alltsa
intervjurespondenternas svar bra ihop med litteraturen och den akademiska skolans
antagande angaende vad som &r de viktiga vardepaverkande faktorerna.

6.3 Faktorernas likheter

Flertalet av faktorerna ar snarlika och ibland &ven delméngder av varandra. Hyran,
intakterna och kostnaderna, dven uttryckt som kassaflodet, ar bland annat delmangder
av det driftnetto som fastigheten genererar. Uthyrningsgraden kan indirekt kopplas till
de intakter som framstalls. Avkastningskravet och direktavkastningskravet ar ocksa
starkt korrelerade. Direktavkastningskravet &r kvoten mellan driftnettot och det
bedomda marknadsvardet utifran den insamlade marknadsinformationen, som antas
vara langsiktigt hallbart. Avkastningskravet utgar fran samma matematiska modell
fast med tillagget att driftnettot har en forvéantad tillvaxt och darmed inte ar konstant.
Avkastningskravet baseras pa den avkastning som aktérerna pa marknaden onskar att
fa. Formeln for berakningarna kan se ut enligt foljande:

Direktavkastningskravet = Avkastningskravet - Forvantad tillvaxt i driftnettot
(Bengtsson, 1. 2008)

Den enda vardepaverkande faktorn som inte direkt gar att koppla till de mer vanliga
ekonomiska uttrycken &r laget. Det visas tydligt i att de faktorer som branschen lagger
storst vikt vid i en varderingssituation ar det faktiska kassaflodet som en fastighet kan
generera. Darmed ar det mojligt att pavisa en relevansskillnad mellan yttre faktorer
och de mer ekonomiska faktorerna, enligt intervjurespondenterna.
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6.4 Vilka faktorer ar marknadsrelaterade?

Viktigt att notera ar att alla varden inkraktar pa varandra och bidrar gemensamt till det
varde som skapas, det slutgiltiga vérdet harleds sedan ofta till det l1age dar fastigheten
ligger. Hyrorna &r beroende av betalningsviljan hos hyresgésterna, som i sin tur
paverkas av bland annat laget och den allméanna attraktiviteten i omradet. Enligt Tage
Christoffersson kan attraktiva omraden leda till hyreshéjningar och det &r slutligen
hyran, det konstanta kassafloédet, som fastighetsbolagen lever av.

“Hogre driftnetto, hogre virde! Hogre driftnetto kommer med hogre hyror.”
- Christoffersson, Tage

Uthyrningsgraden kan ocksa kopplas till attraktiviteten och laget, da samre
attraktivitet onekligen leder till fler vakanser. Ldaget avspeglar, i stor grad, risken med
fasigheten, vilket paverkar avkastningskravet. Samre uthyrningsmojligheter leder till
att avkastningskravet Okar i relation med risken som i sin tur ger ett lagre
fastighetsvarde, enligt Ekonomiedoktor Petter Ahlstrom. Omvant menar ocksa
Ahlstrom att nojda och stabila hyresgaster kan avkastningskravet sankas, da riskerna
blir mindre. Det signalerar ocksa till marknaden att framtiden i omrade verkar stabil.

Alla faktorer & mer eller mindre kopplade eller relaterade till laget av fastigheten,
vilket ocksa omfattas av kalkylen genom ortsprismetoden eller hyrorna som é&r
marknadsrelaterade. Detta gor ocksa att yttre faktorer redan finns med i vérderingen,
vilket medfor att varderare tar mindre hansyn till omradet generellt. Utan
ortsprismaterialet skulle omradet och laget vara svarbedomt, da det ar en mjuk faktor
som ar svar att bade vardera och paverka.

6.5 Lagets paverkan

Att forsoka forandra laget pa en fastighet till ett mer attraktivt, kraver stora atgarder
och kostar manga ganger bade tid och kapital. Det ar trots detta anda laget som skapar
den storta delen av vérdet. Enligt Alexander Stahle, Professor inom stadsbyggnad vid
Kungliga tekniska hogskolan, konstateras att vardet pa en bostad till 90 procent &r
beroende av atta lagesfaktorer som definieras som stadsbyggnad, stadsmiljo och
stadskvalitet. Dessa &r som foljer:

Narhet till centrum

Narhet till kollektivtrafik
Tillgang till urbana verksamheter
Narhet till vatten

Tillgang till park

Kvartersform

Tillgang till gang- och gatunat
Socioekonomiskt index

I enlighet med detta, anser Hans Lind Professor i fastighetsekonomi vid Kungliga
tekniska hogskolan, att géallandes bostéader, kan stadsmiljon ha stor paverkan pa vardet
da trygghet framjar stabila hyresgaster. Han menar att ett omrade som &r associerat
med en trygg och sdker miljo, utan vandalisering och forstorelse medfér mindre
ogynnsamma hyresgaster, mindre vakanser och generellt hyresgéster som ar trogna till
omradet och darav stannar langre. Att som forvaltare i ett omrade som vore tryggt och
knutet till god forvaltningskvalitet kunna driva upp hyrorna vid en hyresférhandling,
ar nagot som Lind anser kan ha stor paverkan pa vardet.
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Samtidigt menar Petter Ahlstrom att nar ett omrade lyfts fran ett B-lage till ett A-lage,
eller ett C-lage till ett B-l4ge, kan stora vardeforandringar skapas. Han syftar till
planforandringar och omradesforandringar som okar attraktiviteten, ocksa kallat Place
Branding, ar det som skapar den storsta vardeforandringen. | enlighet med detta séger
Anna Lidhagen-Ohlsén, Chef for uthyrning och affarsutveckling vid Hufvudstaden
AB att de forsoker 6ka attraktiviteten i omraden genom att forsoka ge omradet ett nytt
“varumérke”, alltsd att omradet skall associeras med nagot annat én vad det gor idag.
Peter Lovgren, Forvaltningschef vid Hufvudstaden AB, utvecklar och menar att bade
konsumenter och anstallda i omradet skall kanna den okade attraktiviteten. Lidhagen-
Ohlsén fortsétter med att sdga att atgarderna i syfte om att skapa ett nytt varumarke
gors framst for att kunna konkurrera, inte for att skapa ett hogre fastighetsvéarde. Hon
menar att fastighetsbolagen stravar efter ett stabilt kassaflode, vilket enligt Lovgren
skapas av atgarderna eftersom de driver hyrorna uppat. | relation med hagre hyror far
fastigheten ocksa ett hdgre varde, men detta anses enbart som ett plus i kanten enligt
bade Lidhagen-Ohlsén och Lovgren.

6.6 Hur paverkas fastighetsvardet av en forandring i ett omrade?

Enligt Hans Lind, professor i fastighetsekonomi vid Kungliga tekniska hdgskolan,
finns det i stort sett inte nagra studier pa hur en eller flera specifika atgarder i ett
omrade kan harledas till ett okat fastighetsvarde med anledning av att vardet av ett
omrade handlar mycket om mjuka faktorer. Det forklarar varfor det finns sa lite tryckt
material och fakta om just omradesforandringar och vardering av ett omrade. Bristen
pa research ar ocksa anledning till varfor det gjorts s manga intervjuer med olika
aktorer i fastighetsbranschen.

Ett exempel som uppdagades under en intervju med Eklandia Fastighets AB var att
deras nybyggda Aurora och hur den fastigheten kommer att paverka omkringliggande
fastigheter. Christoffersson menar da att det antagligen inte kommer att ha sa stor
paverkan, utom i de fall da de har mojlighet att fylla vakanser i omradet och
darigenom skapa en storre attraktivitet. Detta kan dock bade vara positivt och
negativt. Positivt i den meningen att attraktiviteten medfor en storre betalningsvilja
hos hyresgasterna och darmed ocksa 6kade hyresintakter och ett tkat fastighetsvéarde,
men negativt om det skulle innebéra ett dverskott av kontorslokaler i omradet och
darmed ocksa ett lagre fastighetsvarde. Han menar ocksd att det kravs stora
forandringar i ett omrade, som till exempel infrastrukturella férandringar, for att det
skall ha ndgon som helst paverkan pa fastighetsvardet, samtidigt som han tror att
forandringar i ett omrade har storre paverkan pa bostader &n kommersiella fastigheter.

Olga Holmstrém, Projektledare inom avdelningen for fastighetsstrategi pa SWECO
Management AB bekraftar Christofferssons tes om att forandring paverkar bostader
mer &n till exempel kontor med anledning av att det spelar stérre roll om manniskor
faktiskt skall leva dar. Hon talar dock ocksa om att omradesfaktorerna avspeglas i
hyresnivaerna, vilket innebar att varderingen av omradet ingar i kassaflodeskalkylen
och berédknas alltsa inte i en egen modell. | Holmstroms arbete med véardering ligger
dock fokus pa hardare faktorer sasom hyresintakter, driftnetton och avkastningskrav.
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Andreas Bjornsson, Fastighetsvarderare vid Newsec AB, menar dock att
”omgivningen absolut paverkar virdet” och beskriver exemplet om ett hyreshus som
byggs pa Friggagatan i Goteborg. Med anledning av detta hyreshus menar han att de
omkringliggande fastigheterna kommer att kunna ta betydligt hogre hyror an de kunde
innan, pa grund av att det nya huset okar attraktiviteten i omradet och dérav ar ocksa
en okad betalningsvilja att véanta. (Bjornsson, A. 2013) Om denna véardeforandring
inte direkt avspeglas pad hyresintakterna och fastighetsvardet, sa bor rimligen
beddmningen om hojda hyresavgifter goras alternativt beddmning ett sénkt
avkastningskrav med tanke pa den 6kade potentialen i omradet.

Under intervjun med Bjornsson stalldes fragan om det ar mojligt att se en direkt
korrelation mellan en vardedkande atgard pa en fastighet och ett okat fastighetsvarde
aven pa de omkringliggande fastigheterna i samma omrade. Han svarar da att det inte
gar att se en korrelation till en specifik atgard pa det sattet, men att atgarden skulle
kunna leda till okad attraktivitet i omradet vilket paverkar betalningsviljan hos
hyresgasterna som i sin tur leder till hogre hyresavgifter och darmed ocksa ett okat
fastighetsvarde. FoOr att observera en sadan varderforandring kravs dock en
uppfoljning av prisutvecklingen pa fastigheter i ett specifikt omrade, vilket kan bli en
utdragen process da det gors sa fa officiella forsaljningar av fastigheter generellt.
(Bjornsson, A. 2013) Med officiella forsaljningar menas transaktioner mellan
fastighetsbolag, nar fastigheter séljs internt inom bolag/koncern syns inte vardet av
dessa pa marknaden pa samma satt (Fritzell, M. 2013). Bjoérnsson menar slutligen att
det ar en stor uppgift att forsoka se en sadan korrelation, och att det skulle ta lang tid.

Vidare beréttar Bjorn Carlstrom, Analyst, Aberdeen Asset Management AB att
omgivningen, ur Aberdeens synvinkel, enbart paverkar fastigheten om det kan
innebara forandringar pa intaktssidan. For att kunna se en sadan paverkan skulle
hyresgasternas betalningsvilja behéva fordndras som en direkt foljd av forandringar i
omgivningen. Carlstrom papekar ocksa att om det finns tendenser till forandring i ett
omrade, sa gors forsok att bryta ner denna forandring i specifika atgarder for att sedan
forsoka uppskatta en framtida hyresavgift och betalningsvilja.

| branschen blir det vanligare att fastighetsbolag tillsammans investera i ett omrade
for att oka attraktiviteten (Linder, A. 2013). Carlstrém exemplifierar genom att beréatta
om gemensamma atgarder for att fa tillbaka kundstrommar till Kungsgatan i
Stockholm och ett program som Alecta AB tog fram for att 6ka trygghetenskénslan i
ett omrade. Pa motfragan om Alecta AB da kunde se en korrelation mellan dessa
atgarder och fastighetsvardet svarade Carlstrom, med 26 ars erfarenhet:

”Nej, det dr ju vildigt svart att méta. Det ar svart att satta pengar pd det.”
- Carlstrom, Bjorn

Angéende ett exempel om Place Branding haller Peter Lovgren, Senior Property
Manager, Hufvudstaden AB med sin kollega Lidhagen-Ohlsén om att investeringar i
ett omrade ofta handlar om att skapa ett nytt varuméarke som namns i kapital 6.5
Lagets paverkan. Han understryker ocksa att Hufvudstaden AB, likt Eklandia
Fastighets AB och Aberdeen Asset Management AB, framst fokuserar pa kassafloden
och att tjana pengar. Déarav ligger fokus vid mojliga atgarder pa fastigheten saval som
i omgivningen pa att i forsta hand oka hyresintakterna, inte fastighetsvardet. Att
fastighetsvérdet i slutdndan kan komma att 0ka ar bara en véalkommen bonus.
(Lovgren, P. 2013)
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Anna Lidhagen-Ohlsén, Chef for uthyrning och affarsutveckling vid Hufvudstaden
AB pastar att fastighetségare, oberoende av storlek pa bestand, inte kan ha ett dkat
fastighetsvarde i atanke vid kommande investeringar utan att de maste utga ifran
foretagets operativa verksamhet. Enligt Lidhagen-Ohlsén bor fokus alltsa ligga pa att
investeringen skall gynna méjligheten till 6kade hyresintakter, driftnetton etc. och har
svart att tro att nagon skulle foretaga sig atgarder enbart i syfte att Oka
fastighetsvérdet.

Bade Lovgren och Lidhagen-Ohlsén far fragan om det ar majligt att se ett direkt
samband mellan en forandring i omradet och ett forandrat fastighetsvarde. Lidhagen-
Ohlsén svarar da foljande:

”Nej, det gér inte. Det ar ingen som kan gora det”.
- Lidhagen-Ohlsén, Anna

Det uttalandet visar tydligt hur svar en sadan uppgift kan vara. Hon upplyser dock om
att det daremot gar att se en korrelation mellan ett attraktivt omrade och okade
hyresintakter, dven om det handlar om kvalificerade bedémningar. Lovgren tillagger
da att malet for Hufvudstaden AB inte ar att skapa sa hoga fastighetsvarden som
mojligt utan kunna ge aktiedgarna maximal utdelning av det operativa resultatet.
Under de senaste 10 dren har Hufvudstaden AB okat sitt resultat fran den lépande
verksamheten med cirka 10 procent, vilket i sin tur har haft stor positiv effekt pa
fastighetsvardet. Pa Hufvudstaden AB sker alltsa inga utdelningar av orealiserade
varden. (Lovgren, P. 2013) Av samma anledning bor Hufvudstaden AB inte paverkas
av varderingen pa omkringliggande fastigheter, eftersom de fastighetsvardena ar
orealiserade, d&ven om de teoretiskt sett skulle kunna satta samma avkastningskrav
som en liknande fastighet i omradet. Detta fungerar dock inte i praktiken, da det inte
gar att veta en konkurrents vardering pa en enskild fastighet. 1 den offentliga
information dar fastighetsbolagen uttalar sig om véardet pa bestandet, ar det aldrig
vardet pa enskilda fastigheter som redovisas utan ett totalt varde pd just hela
fastighetsbestandet.

Asa Linder, Chef for Research & Valuation vid Jones Lang LaSalle AB och Petter
Ahlstrém, Manager vid kunskapshuset Ernst & Young AB talar om att det ar
forandringar i detaljplanen som utgor de storsta vardeforandringarna. | ett exempel
dar detaljplanen tillater byggnation av bostader, men andras pa grund av politiska
beslut till exempelvis kontorslokaler skulle det alltsa enligt Ahlstrém och Linder ligga
ett stort vérde.

Linder tar ocksa upp ett exempel om att AMF Pensionsforsakring AB, som i
Stockholm fokuserar pa att dga fastigheter i CBD (Central Business District), arbetar
med att foradla fastigheter i sina kluster och menar att detta kommer att paverka
vardet pa de dvriga omkringliggande fastigheter eftersom attraktiviteten i omradet da
okar. | just det exemplet som Linder tar upp, under besoket pa Jones Lang LaSalle,
berdttar hon ocksa att atgarder utférda av AMF Pensionsforsakring AB aven har
paverkat en angransande byggnad som &gs av Diligentia. (Linder, A. 2013) Vid
omvardering av Diligentias byggnad kommer vdarderaren, ndr de nuvarande
hyresavtalen upphor, att kunna rakna med en hogre marknadshyra och darmed ocksa
ett Okat fastighetsvarde. | de fall dar attraktiviteten i omradet har okat vasentligt ar det
mojligt att avkastningskravet sanks till foljd av detta, darmed minskar ocksa riskerna.

Ahlstrom beskriver ocksa IKEA-effekten, som innebéar att vardet pa marken kraftigt
okar nar IKEA valjer att etablera sig i ett omrade. Den storsta anledningen till
vardedkningen i ett sadant omrade ar att attraktiviteten 6kar (manniskor aker mycket
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hellre dit och handlar &n till andra stallen) pa grund av just IKEA och andra populara
affarskedjor som ofta ansluter. Dessa varden kan dock inte avldsas i nagra siffror.
(Ahlstrom, P. 2013)

Under intervjun pa Ernst & Young tillfragades dven Petter Ahlstrém om det & mojligt
att kunna pavisa en tydlig korrelation mellan en specifik atgard i omradet och ett
fordndrat fastighetsviarde. Ahlstrom svarar da att “det dar svart att redovisa en
vardeforandring pa en fastighet i ett omrade till foljd av en sérskild atgard. Sadan
information gar heller inte att lasa i arsredovisningar eller offentligt material fran
fastighetsbolagen.” I branschen gors det dock hela tiden forsok till extrapolering om
hur véardet kommer att forandras i framtiden. Dessa antaganden och uppskattningar ar
heller inte information som foretagen &r villiga att dela med sig av. Ahlstrom tillagger
aven att:

”Sadana vardeforidndringar kan dock bara ses dver langre tid, alltsd flera ar
fram i tiden.”
- Ahlstrém, Petter

Slutligen menar Hans Lind att det finns en overtro till att olika faktorer hela tiden
skall hanga samman, och att det inte finns ndgon mening med att studera korrelationer
mellan forandringar i ett omrade och ett forandrat fastighetsvarde kvantitativt da det
finns alldeles for fa observationer och for manga paverkande faktorer. Det gar darfor
inte att, med statistisk signifikans, bevisa att en forandring i ett omrade beror pa en
specifik atgard eftersom det lika garna kan bero pa nagot annat. Lind klargor att det
aldrig gar att bevisa en vardeférandring, men att det gar att pavisa att den verkar
trolig.

6.6.1  Exempel om hur en vardeforandring kan pavisas

Hans Lind, med sin langa erfarenhet som professor inom fastighetsekonomi vid
Kungliga tekniska hdgskolan, berattade under en intervju att han varit delaktig i ett
projekt med Skanska AB angaende grona byggnader, och hur Skanska AB ska kunna
motivera ett hogre varde pa dessa. Studien har tittat pa tidigare transaktioner av grona
fastigheter och konstaterat att materialet &r bristfalligt, vilket det enligt Lind ofta ar.
Han menar da att istallet for att leta efter bevisande data, bor Skanska satta sig in i en
rationell aktors agerande och darmed pavisa att vardet troligen kan vara hogre. Detta
kan pavisas genom exempelvis en kassaflodeskalkyl, som ocksd gjordes i denna
studie.

Lind menar att kalkylen som utfordes i studien baserades pa vissa antaganden.
Antaganden om de fordelar som grona byggnader kan innebéra, samt hur de slutligen
kan paverka vardet. Ett antagande angaende vakanser gjordes, dar det konstaterades
att risken for hoga vakanser bor bli lagre i en gron byggnad, da flertalet foretag vill
associeras med hallbar utveckling. Detta gjorde att hyresintakterna totalt sett, i
jamfdrelse med ett icke gront hus, 6kade. Grona fastigheter har dven generellt sett
lagre driftskostnader, hogre restvarde och troligen snabbare hyresokningar. Dérav
gjordes antaganden om att riskerna blir mindre, vilket medférde att avkastningskravet
sénktes. Dessa antaganden, tillsammans med flertalet andra, resulterade slutligen i att
vardet pa fastigheten berdknades vara 38 procent hogre an for en vanlig fastighet.
Lind papekar dock att detta ar beroende av att alla parametrar, samtidigt, ror sig i
samma positiva riktning.
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Att ta lardom av studier som denna, ar enligt Lind ett tillvagagangssatt for att analogt
forsoka pavisa att omradesforandringar kan paverka fastighetsvardet. Han papekar
dock att manga studier &r individuellt anpassade, och darmed ej tillampningsbara for
en jamforelse. Vidare upplyser han aterigen om att det viktiga &r att forsoka pavisa en
vardeforéndring, inte att bevisa den.

6.7 Redovisningsvardet av en fastighet dd omgivningen férandras

Pa grund av det kan ta olika lang tid for en forandring i ett omrade att paverka
fastighetsvardet, kan det ocksa ta lang tid innan redovisningsvardet forandras. For att
en forandring i ett omrade skall paverka fastighetsvérdet, ar det fran intervjuerna
tydligt att forandringen forst maste paverka attraktiviteten i omradet for att sedan
kunna paverka betalningsvilja hos de som vistas dar. Det kan i sin tur leda till
forandrade hyresintdkter och darmed ocksa ett forandrat fastighetsvarde.
Redovisningsvérdet forandras dock inte forran fastigheten eller fastigheterna
omvarderats med anledning av forandringarna i omradet. Detta vérde ingar sedan i det
samlade redovisningsvardet som publiceras vid nasta bokslut.

6.8 Hur paverkar vardet pa en fastighet andra fastigheter i omradet?

Vérdet pa en fastighet skulle i teorin kunna paverka andra fastigheter i omradet genom
att en fastighetsagare skulle kunna ange samma avkastningskrav som for en liknande
fastighet i samma omrade. Lidhagen-Ohlsén vid Hufvudstaden AB péapekar dock, som
namnt ovan i 3.1, att detta inte & mojligt eftersom det ar svart att ta reda pa
konkurrenternas avkastningskrav for en enskild fastighet. Om en omvardering eller
vardeforandring noteras pa en av konkurrenternas fastigheter i omradet, kan detta
dock vara en indikation pa att omradets attraktivitet ar pa vag att forandras. En sadan
omvardering kan vara att foredra sarskilt vid nybyggnation i omradet, da det anses
vara en stark indikator pa att omradet kan komma att bli mer attraktivt. | ett sddant
scenario skulle vardet pa den fastigheten kunna paverka vardet pa andra fastigheter,
da betalningsviljan for de omkringliggande fastigheterna formodligen ocksa kommer
att oka till foljd av vérdet i nybyggnationen.

6.9 For- och nackdelar med ett hogre/lagre fastighetsvarde

Enligt Tage Christoffersson, VD pa Eklandia Fastigheter, spelar det mindre roll om
vardet pa en fastighet sjunker eller stiger under ett kortare perspektiv. Han menar att
vardet standigt fluktuerar och att de véardeforandringar som sker har mindre betydelse
fram till det att en faktisk forsaljning sker. Intressenter pa marknaden kan dra
slutsatser  utifran  vardeforandringarna, vilket kan paverka aktiekurvan.
Viardeforandringar ar dock ingen likvid fraga eftersom det handlar om orealiserade
vinster.

“Det har absolut ingen betydelse forran du sdljer.”
" Viirdefordndringen kommer in pa resultatrakningen, men det ar ingen likvid
fraga.”

- Christoffersson, Tage
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Peter L6vgren, Forvaltningschef pa Hufvudstaden AB, haller med Christoffersson om
att det inte ar en likvid fraga. Lovgren menar att malet for Hufvudstaden AB inte &r att
maximera vardet pa bestandet, utan att tjana sd mycket pengar som mojligt till
aktiedgarna. For att lyckas med detta &r det operativa resultatet som &ar det centrala,
inte den orealiserade vardetkningen. Hufvudstaden AB:s utdelningspolicy sager att de
bara delar ut en viss procentsats av nettovinsten for den I6pande verksamheten, vilket
definieras i deras arsredovisning 2012 som: Resultat fore skatt, exklusive
vardeforandringar. (Hufvudstaden AB. 2013) Den orealiserade vérdedkningen &r
alltsa inget Hufvudstaden delar ut, dock pastar Lévgren att det daremot kan finnas
andra bolag pa marknaden som delar ut orealiserade vinster.

Aven om en vardeokning inte paverkar foretagets utdelning som Lovgren namner,
paverkar den anda borsvardet. Eftersom forandringar i verkligt varde redovisas i
foretagets resultatrakning och darmed ocksa paverkar foretagets rorelseresultat, ar det
egentligen bara en fraga om utdelningspolicy vid utdelning av orealiserade varden.
Som Martin Fritzell, Fastighetsvéarderare pa Fastighetskontoret uttryckte det, kan ett
forandrat foretagsvardet noteras tillféljd av vardeforandringar i fastighetsbestandet.
Darifran ar det majligt att ocksd notera ett forandrat aktievarde. En simulering av
detta pastaende har gjorts i bilaga 1, som baseras pa data fran Hufvudstaden AB:s
arsredovisning fran 2012. Tabellen i bilagan visar tva kolumner dar den ena tar
hansyn till den orealiserade vérdeférdndringen och den andra inte. De orealiserade
vardeforandringarna paverkar vardet pa forvaltningstillgangarna och blir darmed ett
tillskott till de totala tillgangarna. Genom att mangden tillgangar ckar, blir effekten att
priset per aktie ocksa okar.

Andreas Bjornsson, Fastighetsvérderare vid Newsec AB anser att vardedkningens
effekter pa aktien kan leda till alltfor stor tilltro pd det egna vardet. Han menar att
fastighetsbolagen eventuellt forlitar sig for mycket pa vardedkningens positiva
effekter och att det kan leda till en bubbla.

”Har bor stor forsiktighet iakttagas, da det finns risk att skapa en bubbla om
tilltron till det egna fastighetsvdirdet dr for stor.”
- Bjornsson, Andreas

Genom att de orealiserade vardeforandringarna paverkar resultatrakningen, paverkar
de aven skatten som foretaget far betala. Enligt Petter Ahlstrom, Ekonomiedoktor i
strategi och ekonomistyrning samt Manager vid Ernst & Young AB, ar detta ett
incitament for fastighetsbolag att inte vardera upp sina fastigheter. Han havdar att ett
fastighetsbolag kan anamma en strategi som ur ett kortsiktigt perspektiv kan handla
om att férsoka maximera vinsten, medan det ur ett langsiktigt perspektiv istéllet kan
handla om att forsoka paverka skatten.

Lovgren havdar att de &ldre redovisningssystemen, da det redovisades efter
anskaffningsvarde, var mer formanliga rent skattetekniskt eftersom skatt kunde dras
av fran forvaltningsresultatet. Till skillnad fran i dagslaget, dar dven de orealiserade
vardeforandringarna beskattas. Asa Linder, ansvarig for analys och vérdering vid
Jones Lang LaSalle AB uttalade sig om att det i skattehdnseende eventuellt kan vara
ett incitament for fastighetsbolag att sélja sina fastigheter med en reell forlust istallet
for en vinst, eftersom vinsten beskattas. Vid uttalandet lade hon vikt vid att detta ar
spekulation fran hennes sida.

Linder, med sina 25 ars erfarenhet i branschen, menar att det pa 80-talet fanns ett stort
fortroende for en stadig vérdestegring. Fastighetsbolagen pa den tiden varderade upp
sina fastigheter for att kunna lana mer pengar. Denna syn pa vardet skapade slutligen
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en fastighetsbubbla som oundvikligen sprack. Linder menar att incitamentet till att
Oka vardet pa sin fastighet i hopp om att kunna lana mer pengar finns kvar an idag.
Hon understryker dock att det i dagslaget vidtas stor forsiktighet for att inte aterskapa
fastighetsbubblan. Martin Fritzell, Fastighetsvarderare pa fastighetskontoret uttryckte
sig, likt Linder, i perceptionen om att dagens varderingar utfors mer aterhallsamt for
att inte skapa &nnu en bubbla.

En generell iakttagelse fran intervjurespondenterna ar att mindre foretag sallan
varderar om sina fastigheter, da det ofta medfor kostnader. For dem blir varderingen
intressant forst nar behovet av ett lan dyker upp. Déarfor betraktar Bjérnsson
fastighetsvérderingen for mindre foretag som ett nédvandigt ont.

“For mindre foretaq ar vardering mest ett nddvandigt ont — det ar egentligen
bara dyrt. De behover det i stort sett enbart vid banklan.”
- Bjornsson, Andreas

Stravan efter att ha ett positivt forvaltningsresultat ar viktigt i branschen menar
Lovgren. En alltfor stor negativ vérdeforandring kan dock utradera ett
forvaltningsresultat och darmed skapa ett negativt nettoresultat menar Linder. Pa
samma satt menar hon att en for hdg vardering kan gora att det blir svart att rakna hem
investeringar i fastigheten, samtidigt som en for lag vardering kan gora det lattare. Det
finns alltsa bade positiva och negativa effekter med en for hog eller 1ag vérdering, vad
som ar mest anvandbart ar dock inget Linder vagar besvara.

6.10  Simulering av fastighetsvardets forandring

Utifran Stellan Lundstroms kapitel i Fastighetsekonomisk analys och fastighetsratt,
har en figur sammanstallts som dven illustrerats i kapitel 2.1 Hyresfastigheter
betalningsmonster. Figuren baseras pa vissa antaganden, bland annat att fastighetens
standard kvarhalls genom kontinuerligt underhall samt att inflationen ej tas i
beaktning. Med figuren i atanke har tre olika simuleringar utforts for att tydligt
visualisera hur olika atgarder och handelser paverkar fastighetsvardet pa en
hyresfastighet. De olika atgarderna ar investering i hogre standard, investering i syfte
att minska kostnader samt en sista simulering som baseras pa att fastighetens
attraktivitet 6kar. (Lindstrom. 2011)
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Utifran den information som samlats genom bade litteraturen och intervjuerna har
slutsatsen dragits att det relativt enkelt gar att pavisa en korrelation mellan en
investering i hogre standard och dess paverkan pa vardet. En illustration av detta visas
nedan i Figur 4. Som figuren illustrerar paverkar en investering fastighetens driftnetto
positivt. | de olika varderingsmetoderna ar driftnettot det varde som nuvérdesberéknas
genom olika tillvagagangssétt, och har darmed &ven en stor paverkan pa det slutgiltiga
avkastningsvardet. Vidare har driftnettot, av intervjurespondenterna, ansetts vara en
av de viktigaste vardepaverkande faktorerna.

SEK
ES HYROR
DRIFTNETTO
. ——UNDERHALL
DRIFT
TiD }
Figur 4: Hyresfastighetens betalningsmonster da en investering i hogre

standard sker

Eftersom att driftnettot & summan av hyror subtraherat med kostnader gar det darfor
aven att oka en fastighets driftnetto genom saval lagre kostnader som hdgre hyror. |
figuren 5 nedan, illustreras denna atgard. Aven i detta exempel gér det tydligt att se
atgardstillfallet och dess paverkan pa driftnettot, och precis som i exemplet med
investering i hogre standard gar det dven har att visuellt tydligt se ett storre driftnetto,
och darmed aven ett dkat fastighetsvarde.
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TiD ’
Figur 5: Hyresfastighetens betalningsmonster da en investering i lagre

kostnader sker

Som tidigare illustrerat, gar det att relativt enkelt se hur driftnettot paverkas av en
forandring i fastigheten som sadan. Daremot ar det komplicerat att kunna héarleda en
omradesforandring till ett hdgre fastighetsvarde. Framst for att det utgors av manga
mjuka faktorer, samtidigt som det é&r individuellt for olika omraden.
Omradesférandringar ar aven svara att kalkylberdkna, da de ar svara att identifiera,
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mata och vardera. Det ar dock mojligt, att i efterhand, se hur attraktiviteten férandrats,
vilket kan ha paverkat betalningsviljan i omradet. Detta kan i sin tur leda till
hyreshéjningar, ett hogre driftnetto och darmed &ven ett hogre fastighetsvarde.
Figuren nedan, figur 6, illustrerar hur en omradesférandring skulle kunna paverka ett
fastighetsvérde.

SEK
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Figur 6: Hyresfastighetens betalningsmonster da en forandring i omradet sker

Det ar viktigt att notera att vardeforandringen sker successivt. Att ett omrade blir mer
eller mindre attraktivt tar tid och &r beroende av manga olika omradesfaktorer. Det
maste tas i atanke att det ar personerna som slutligen flyttar dit som maste ha fatt, eller
far, en battre uppfattning eller asikt om omradet for att betalningsviljan skall kunna
Oka. Om detta sker, kan hyrorna hojas vilket leder till att driftnettot 6kar och
fastighetsvérdet stiger.
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7 Slutsats

Syftet med studien var att utreda majligheterna till att kunna pavisa en korrelation
mellan atgarder pa en fastighet eller i dess omgivning och ett forandrat
fastighetsvarde. Med anledning av bristen pa litteratur i amnet, var en omfattande
intervjuprocess nodvandig. Resultat fran majoriteten av intervjuerna visar att det
uttalade syftet om att kunna pavisa en direkt korrelation mellan atgard/forandring och
fastighetsvarde ar mycket svart eller skulle ta lang tid att realisera. Detta pa grund av
att informationen som krdvs ofta ar foretagshemligheter och for att det nér
omridesfordndringar paverkar ett fastighetsvirde handlar om manga “mjuka
faktorer”. En av slutsatserna som kan dras, efter intervjuer med branschen, dr att ett
fastighetsvarde bara paverkas om en forandring i omgivningen ar av betydande
karaktar. | ett sadant fall paverkas attraktiviteten i omradet, som kan leda till en
forandrad betalningsvilja, som skulle kunna medféra fordndrade hyresintakter, ett
hogre driftnetto och darmed ocksa ett forandrat fastighetsvéarde. Att sedan kunna
hérleda denna vardeokning till en specifik atgard ar dock mycket komplicerat.

Utifran de olika varderingsmetoderna finns det ingen variabel som tar direkt hansyn
till omradesforandringar. Manga av variablerna ar indirekt paverkade av mjuka
faktorer som till exempel attraktivitetsforandringar i ett omrade, da det forandrar
bland annat vakanser, hyresnivaer och direktavkastningskravet. Det bor dock laggas
vikt vid att fastighetsmarknaden &r langsam och trogrorlig, och att det darfor kan ta
lang tid att notera sadana forandringar. Om en forandring sker idag kommer
vardeforandringarna noteras forst nar fastigheterna omvérderas, men framforallt nér
de saljs. Genom ortsprismetoden tas beaktning till vad marknaden anser &r bra och
daliga omradesforandringar da det baseras pa tidigare forséljningar. Darmed &r det
mojligt att notera trender och prisférandringar. Det tar dock, enligt Fritzell, ca sex
manader innan dessa forsaljningar &ar registrerade hos Tingsratten och finns
tillgangliga for ortsprisanalys. Detta beror pa att kdpekontraktet vanligen skrivs pa tre
manader innan tilltradesdagen, darefter signeras det bekraftande kdpebrevet.
Kopebrevet skickas sedan till Tingsratten som tar ytterligare tre manader pa sig att fa
kopet registrerat i systemet. Detta medfor att forst maste forandringarna paverka
koparna i ett omrade, flertalet forsaljningar bor ske for att slutsatser skall kunna dras,
och slutligen tar det totalt sex manader innan képen kan anvéndas i ortsprismodeller.
Att notera en allman forandring genom fastighetsvérderarnas omvarderingar av de
exsisterande fastigheterna kan vara mojlig. Dessa varden ar dock ej realiserade.

Trots  ortsprismodellens  svagheter,  beroende av  den  tidskrdvande
informationsprocessen, ar den dock den metod som erbjuder fastighetsvarderare bésta
information om marknadens betalningsvilja. For att kunna precisera vad som
egentligen utgor ett fastighetsvérde efterstravas matematiska kalkyler och modeller,
men att pa ett metodiskt och effektivt satt identifiera, mata och vardera just
omradesforandringar har visat sig vara allt annat an enkelt. Genom ortsprismetoden
erbjuds i alla fall varderingen ett marknadsperspektiv som inte gar att fa genom nagon
annan metod, vilket ocksa gor den till den mest palitliga metoden i forhallande till
marknadens betalningsbendgenhet. Darmed bidrar den ocksa till tecken pa vérdering
av omradesforandringar.
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8 Diskussion

| detta kapitel diskuteras resultat och slutsats tillammans med egna reflektioner och
tankar kring amnet.

En justering pa en av fastigheterna finns séllan atergiven i redovisningen, pa grund av
att det sa gott som alltid ar vardet av det totala bestdndet som redovisas. Om det
daremot skulle goras en justering pa vardet av hela bestandet, anges detta som
“forandringar i marknaden”. | en arsredovisning finns alla dessa justeringar samlade
under en post; “Individuella justeringar”, vilket gor det véldigt svért att forsoka
hérleda eller se korrelationer till vad som faktiskt har justerats, pa vilken fastighet och
till vilken anledning. Detta &r information som fastighetsbolagen inte vill dela med sig
av. Mojligtvis ar det sa att information som denna kommer att bli mer transparant i
och med inférandet av K3, dar krav pa upplysning om vardering till verkligt varde och
metoderna som anvants for att ta fram detta galler. Det ar denna upplysning om
verkligt varde som torde paverka marknads- och borsvardet av ett foretag, da
konkurrenter och andra aktorer pa marknaden anda far en uppfattning om vad
foretaget egentligen ar vart.

Olga Holmstrém, projektledare vid avdelningen for fastighetsstrategi pa SWECO
Management AB, berattar att information om fastighetsvardering och i synnerhet
virdering av “mjuka faktorer” som pdverkar vérdet 1 ett omrdde ofta ar
sekretessbelagd hos foretagen, vilket gor det svart att fa en helhetsbild 6ver hur
sadana varderingar egentligen utfors. Detta styrks av Bjorn  Carlstrom,
Fastighetsanalytiker och fastighetsvarderare vid Aberdeen Asset Management AB,
som upplyser om att det alltid gors forsok att bryta ner en omradesforandring i
enskilda atgarder for att sedan forsoka uppskatta en framtida betalningsvilja och
hyresavgifter. Sadana extrapoleringar ar dock klassificerade som affarshemligheter,
och ar darfor svara for utomstaende att ta del av. Av dessa anledningar har det varit
svart att fa tag i den information som ar mest intressant och fragan ar om det
egentligen behdver vara sa hemligt? Kan det mojligen vara sa att branschen skulle
gynnas av en 6kad transparens dven i dessa fragor?

Vi tror att informationen om tillvagagangssatt vid fastighets- och omradesvardering,
och i synnerhet uppskattningar och bedémningar om framtida vérden, ar hemlig for att
den innebér en konkurrensfordel. De foretag som har mdjlighet att veta ndgot om ett
framtida fastighetsvarde eller en kommande forandrad betalningsvilja har givetvis en
stor fordel i detta gentemot den Ovriga marknaden. En sadan insikt innebar att
investeringar eller avyttringar kan foretagas tidigare an nar konkurrenterna skulle ha
fatt samma mojlighet. For varje enskilt foretag ar det darfor av stor vikt att
sekretessbelagga sadan information, och forséka minimera konkurrenternas insikt i
tillvagagangssatt, varderingsmodeller och extrapoleringar for framtiden.

| ett scenario dar total transparens rader, angdende just beddmningar av
fastighetsvardets paverkan, skulle branschen som helhet antagligen bli mer
framgangsrik. Om ingenting var hemligt, skulle det innebéra att alla borde vara villiga
att dela med sig av allt. Om samtliga aktorer i branschen fick tillgang till varandras
kunskaper, erfarenheter och besldjade “marknadskédnnedom” kan det inte leda till
nagot annat &n en generellt hogre standard pa landets fastigheter. Atminstone i teorin,
skulle detta kunna vara sant. Det kommer att vara den ménskliga faktorn som forstor
detta scenario. Alla kommer inte alltid att vilja dela med sig av den interna
informationen, och det &r trots allt ocksa sa att det ar just den konkurrensen som till
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stor del driver utvecklingen framat. Det & mojligt att det i en totalt transparent
bransch skulle finnas véldigt manga fastigheter i oerhort bra skick, men att de,
atminstone pa sikt, skulle bli mer och mer identiska.

Anna Lidhagen-Ohlsén, Chef for uthyrning och afférsutveckling vid Hufvudstaden
AB, havdar att det inte gar att se korrelationer mellan en forandring i ett omrade och
ett forandrat fastighetsvérde och att ingen kan gora en sadan harledning. Vi tror att det
visst ar mojligt att se en sadan korrelation, men att det i sa fall skulle ta relativt lang
tid. For att kunna harleda en specifik atgard i ett omrade och/eller pa en fastighet till
ett okat fastighetsvarde pa omkringliggande fastigheter kravs till att borja med
kunskap och insikt om de olika varderingsmodellerna. Darefter handlar det om att
kvalificerat bedoma attraktiviteten i omradet, om denna ar pa vag att forandras finns
det ocksa anledning att rakna med en forandrad betalningsvilja. Om betalningsviljan i
omradet Okar, innebar det en mojlighet att hoja avgifterna som leder till okade
intakter. De 6kade intdkterna genererar ett 6kat forvaltningsresultat och darmed ocksa
ett Okat fastighetsvarde. Vid bedémning av en férandrad betalningsvilja kan det vara
viktigt att komma ihag att en forandrad betalningsvilja ocksa ar ett riskmoment, pa
grund av att det kan vara svart att leva upp till de forvantningar som den forandrade
attraktiviteten, och darmed ocksa betalningsviljan, innebar. Det komplicerade i
hérledningen ar att bedéma om attraktiviteten och betalningsviljan faktiskt paverkades
av den eller de atgarder som gjordes i omradet. Om det skulle vara sa, kan denna
vardeforandring inte noteras forran vid en omvérdering av fastigheten och kan heller
inte avl&sas forran vid nésta bokslut.

For att det skall vara majligt att uttala sig om en sadan korrelation tidigt i ett projekt,
tror vi att det handlar om erfarenhet. Grunden till sddan erfarenhet laggs genom att ha
information likt den som ber6rs i denna rapport i atanke vid genomférandet av projekt
I fastighetsbranschen, for att sedan kunna félja forandringar till foljd av sarskilda
atgarder. Detta arbete kan ta flera ar att genomfora, men efter ett antal sadana projekt
ar det sedan mojligt att pavisa en korrelation mellan en specifik atgard och ett okat
fastighetsvéarde med hjalp av tidigare referensprojekt.

Vid analys av varderingsmodeller och jamforelse mellan interna och externa
fastighetsvarderingar drogs slutsatsen om att ett fastighetsbolag som enbart varderar
sina fastigheter internt rimligen bor ha ett lagre borsvarde &n de som vérderar externt
med anledningen av att de forstnamnda inte fatt sina fastigheter bedémda av
“"marknaden” pd samma sitt. Mojligheten finns dock att det enskilda
fastighetsbolaget, som enbart varderar internt, tar hansyn till detta vid forséaljning av
en fastighet och da alltsa saljer den till X procent hdgre eller lagre an vérderingen pa
grund av att de & medvetna om att marknaden har en annan uppfattning.

Vidare har vi ocksa stallt oss frdgan om det skulle det vara mojligt att certifiera aven
andra delar av fastighetsbranschen? Till exempel forvaltare? Om fastighetsforvaltare
ocksa var certifierade, vad skulle det innebara? Antagligen en fordel for foretaget
eftersom de da sjalva skulle kunna uttala sig om verkliga vérden och
fastighetsvérdering med en storre pondus. Det skulle med andra ord ligga storre vikt i
den egna vérderingen gentemot marknaden. Samtidigt, skulle det kunna vara en
nackdel for branschen som helhet da varderingen inte skulle bli bedémd av
marknaden i lika stor utstrackning som i dagslaget. Om certifierade forvaltare skulle
fa mojligheten att professionellt uttala sig om ett fastighetsvarde, ar det troligt att
inkdp av externa tjanster inom fastighetsvardering vésentligt skulle minska. Det ar de
oberoende externa fastighetsvarderarna som &r marknaden, i det att de &r opartiska,
vilket ocksa &r anledningen till att en sadan vardering i dagslaget véager tyngre.
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Enligt indikationer fran nagra av intervjuerna finns det foretag som inte lagger sa stor
vikt vid verkligt varde, och menar att det egentligen inte spelar nagon roll férran
fastigheten skall séljas. Det verkliga vardet signalerar dock till konkurrenterna om
vardet av bestandet, och paverkar dessutom borsvardet, men da kan det vara bra att
vara medveten om att det finns en standig fluktuation i vardet pa fastigheter. Av denna
anledning skulle ett fastighetsvarde, enligt IFRS dar regelbunden vardering sker,
enkelt kunna justeras infor en forsaljning for att slippa redovisa en negativ
transaktion. Har foljer ett exempel pa detta:

En fastighet ar varderad till 100 miljoner, och finns till forséljning pa marknaden for
samma pris. Det finns dock ingen som ar villig att betala 100 miljoner, och istéllet
hittar fastighetsagaren en kopare som ar villig att betala 90 miljoner. Har menar vi da
att det finns mojligheter for fastighetsdgaren att justera fastighetsvérdet till 90
miljoner infér kommande bokslut, for att sedan genomféra transaktionen darefter och
slippa en reell forlust om 10 miljoner. Denna justering syns dock inte i bokslut eller
arsredovisning, da det enbart ar vardet av det totala bestandet som redovisas
offentligt. Utan en sadan justering, skulle fastighetsdgaren vara tvungen att redovisa
en reell forlust och darmed ocksa ge sin egen vérdering ett negativt betyg. Da en reell
forlust kan associeras med en felaktig vardering.

Under ett samtal med Hans Lind, Professor inom fastighetsekonomi vid Kungliga
tekniska hogskolan, framgick det tydligt att det hitintills gjorts véldigt fa studier
angaende just samband mellan forandringar i fastighetens omgivning och ett forandrat
fastighetsvarde. Han menar alltsa att det inte finns nagon mening med att bedriva
sadana studier kvantitativt, pa grund av att de aldrig kan fa ndgon statistisk
signifikans. Lind namner ocksa Overtron till att faktorer hela tiden skall hanga
samman, och att saker och ting nastan aldrig hénger ihop. Det ar dock inte sékert att
det spelar sa stor roll. Om en vérdeférandring anda aldrig gar att bevisa, handlar det
enbart om att pa ett professionellt sétt fa den att verka trolig. | en diskussion med Lind
konstaterades att detta pavisas lampligast genom att presenterade de underliggande
kalkylerna och redovisa kvalificerade bedomningar om véardeférandringar. Darefter
handlar det om att trovardigt kunna argumentera for anledningen till vardeforandring
och vilka faktorer som paverkat denna, vilket innebér att kvalificerade konsulter i
amnet behovs.
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Bilaga 1

Forvaltningsfastigheter 2011 2011

(Med orealiserade  (Utan orealiserade
(Mkr) vdrdeféréndringar) vdrdeféréndringar)
Ingdende Verkligt Varde pa 20071,4 20071,4
Forvaltningsfastigheter
Orealiserade vardeférandringar 1237,4 0,0
anskaffningar 542,5 542,5
Investeringar i fastigheter 399,9 399,9
Utgdende Verkligt Varde 22251,2 21013,8
Balansrakning
Tillgangar
Anlaggningstillgangar
Forvaltningstillgangar 22251,2 21013,8
Materiella anlaggningstillgangar 5,6 5,6
Langfristiga fordringar 6,1 6,1
Summa anlaggningstillgangar 22262,9 21025,5
Omsattningstillgangar
Kundfordringar 8,7 8,7
Skattefordringar 22,7 22,7
Ovriga fordringar 25,8 25,8
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 28,2 28,2
Kortfristiga placeringar 320,0 320,0
Kassa och bank 26,7 26,7
Summa omsattningatillgangar 432,1 432,1
SUMMA TILLGANGAR 22695,0 21457,6
Antal aktier 211,3 211,3
Aktiepris/st 107,4 101,6
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