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Abstract
In this report we have chosen to critically revigng property valuations in an illiquid market.

We have studied the methodology, whether therayssaurces of systematic errors and

finally if there is any disagreement about the egapion of the IFRS definition of fair value.

The discounted cash flow model is currently the tmodely used valuation method and
provides good opportunities for property specifijuastments during the cash flow forecasting
period. Our view however, is that the method omleg the impression of being accurate due
to the fact that the cash flow often is normalized fairly routine manner. It is still the

uncertainty of the yield that will be the dominatifactor in an illiquid market.

Furthermore, we investigate whether there are gstgmatic errors in the property
valuations. We do this by examining the correlatetween the assessed values of the
property market and the stock market. The coralashows that the property market
probably is suffering from valuation smoothing.

The IFRS has a clear definition of a property's Value that the public companies are obliged
to follow. We did a comparison between five differeublic real estate companies and their
annual change in assessed property values andtigedhthat there was a difference between
the companies. It turns out that companies witighdr proportion of internal valuation of

the properties also had a wider spread of the ssdeslues over time.
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Sammanfattning
| denna rapport har vi valt att kritiskt granskatfghetsvarderingar pa en illikvid marknad.

Dels i fraga om metodval, dels om det foreliggegoréform av systematisk felkalla och till

sist om det rader oenighet kring tillampningen @R $ definition av verkligt varde.

Kassaflodesmodellen &r den idag vanligast forekont@aarderingsmetoden och ger goda
mojligheter till fastighetsspecifika justeringardan kalkylperioden. Var uppfattning ar dock
att metoden endast ger sken av noggrannhet déflkastainda normeras tamligen
slentrianmassigt samt att osakerheten i direktaukagskrav pa en illikvid marknad ar av
Overordnad betydelse.

Vidare undersoker vi ifall det finns systematiskaikelser i fastighetsvarderingar. Detta gor
vi genom att undersoka korrelationen mellan de betibvardena pa fastighetsmarknaden
och aktiemarknaden. Den korrelation vi kan pawstet pa att fastighetsmarknaden lider av

fenomenet valuation smoothing.

IFRS har i sitt regelverk IAS 40 en tydlig defioiti pa en fastighets verkliga varde som
noterade bolag enligt lag ar skyldiga att foljai iedovisning. Vi jamforde de arliga
bedomda vardeférandringar mellan fem noteradegfastsbolag sinsemellan och sag en
tydlig skillnad. Vid en narmare analys visar det ait bolag med hdgre andel internvéardering
av fastighetsbestandet har en storre spridningnadvardeforandringar sett 6ver tid. Orsaken
till detta &ar svar att bevisa men problematikemdcatt bolag som sjalva varderar sitt bestand

eventuellt paverkar varderingarna av fastighetédhatt belysas.
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1 Introduktion

Inférandet av nya redovisningsregler, IFRS, hardtstort genomslag inom
fastighetsbranschen. Vardering av fastigheter didggaras till verkligt varde vilket ger stora
effekter i bolagens resultatrakningar. Den 6kadgdsdsen av varderingen, staller stora krav

pa varderingsmannens val av metod och antaganden.

Den idag vanligast forekommande varderingsmetodé&er@ende av att det finns en likvid
marknad som ar representativ for den fastighet skavvarderas. Pa en illikvid marknad
uppstar saledes en stor osakerhet i det bedomdaausmvardet. Denna problematik skapar

darmed fragan huruvida dagens val av varderingsivitoptimal.

Parallellt med marknadsvérdering av fastigheteérderas aven de noterade
fastighetsbolagen kontinuerligt pa aktiemarknadnrelationen mellan det bedomda vardet
pa bolaget och dess underliggande tillgangar tdédmed vara av intresse for att se om det
rader samstammighet mellan varderarkaren och atiaa for att ytterligare utvardera
validiteten hos fastighetsvarderingarna.

Samtidigt som det rader osakerhet kring de beddmatanadsvéardena finns det ett strikt
regelverk som klargor hur férandringar i fastighétsien skall redovisas. P& grund av de
stora effekter vardeforandringarna har for i fastiigbolagens resultat ar det darfor intressant

att studera huruvida fastighetsbolagens redovisvemkjigen foljer det faststallda regelverket.

1.1 Problemdiskussion

Fastighetsvardering som utfors med dagens metodrggod approximation av
marknadsvardet sa lange marknaden ar transparesntalet jamforbara dverlatelser ar
tillfredstallande. Nar sa inte ar fallet tillatenellertid metoden en relativt stor grad av
subjektiva bedomningar fran varderingsmannens &daadan situation skapar ett stort
oséakerhetsintervall vilket 6ppnar upp for ett resoang kring metodens anvandbarhet pa en

illikvid marknad.

Vardet av ett noterat fastighetsbolags aktie toclesa vara av intresse att studera narmare i

och med att utvecklingen pa de underliggande ftillgdina, fastigheterna, ar en stor faktor



som paverkar aktiekursen. Hur ser korrelationeranelktievardet och det bedomda

fastighetsvardet ut sett dver tid?

Vid en vardering av ett bolags fastighetsbestaygkli redovisningsreglernas direktiv for
branschen som grund. Det har emellertid visat tsigedt kanske inte ar helt sjalvklart hur
dessa regler skall tolkas och tillampas i praktikeh framforallt inte pa en illikvid marknad.
Nar vardeminskningar indikeras och osakerhetemderéingar okar pa grund av fa
genomforda dverlatelser uppstar en diskussion stamuynnar ut i en begreppsforvirring

vad géaller exempelvis marknadsvarde, verkligt varcke investeringsvarde.

1.2 Syfte

Denna rapport syftar till att kritiskt granska dagédastighetsvarderingar mot bakgrund av den
osékerhet avseende bedomda marknadsvarden sonpéaeeiillikvid marknad.
Utgangspunkten ar att studera metodvalet for virgar, korrelationen mellan
vardeférandringen av ett noterat bolag kontra deserliggande tillgangar samt vilka krav

redovisningsreglerna staller.

1.2.1 Fragestillningar
« Ar kassaflodesmodellen den basta metoden for dtirha marknadsvérdet pa
fastigheter?
« Varderas fastighetsbolagens aktier annorlunda easdmderliggande tillgangar?

« Foljer svenska fastighetsbolag redovisningsregtedadinition pa marknadsvarde?

1.3 Metod

Arbetet inleddes med omfattande litteraturstudieratt fordjupa oss inom omradet for
vardering och finansiering av kommersiella fastigheMalet var att fa en bild av hur
fastigheter varderas idag. FOr att forankra detteska resonemanget med verkligheten
genomfordes intervjuer med Arne Strand, auktorésgeaderare pa DTZ, samt Bo Nordlund,
redovisningsspecialist pa KPMG/tekn. dr. KTH. Viglaieltog vi vid fastighetsseminarium
"Fran transaktionsrekord till finanskris — hur kdde IFRS pafrestningarna och vad hander
nu?” anordnat av tidningen Fastighetsnytt sangdibgjorde oss material fran ett antal
artiklar och publicerade rapporter inom omradetfféstighetsvardering.

Efter att vi tillgodogjort oss ndédvéandiga teoretidtunskaper inom dmnet kunde arbetet med

den empiriska delen av studien paborjas. Arbetat fémst att besta av insamling och



sammanstallning av nédvandiga data som exempgygifier om transaktionsvolym for
fastigheter pa den svenska marknaden och notesatigHetsbolags borsvarden samt interna
varderingar av underliggande tillgangar inom botagader de senaste aren.

Resultat med efterféljande analys kunde sedan g&masutifran den teori och empiri vi

tillgodogjort oss.

1.4 Disposition

| denna rapport har vi valt att granska dagensglastsvarderingar. Dels i fraiga om metod
och inputs i metoden, dels om det féreligger n&gom av systematisk felkalla och till sist
om det rader oenighet kring IFRS definition av Vigtkvarde och dess tillampning pa den
svenska fastighetsmarknaden.

For att kunna besvara den forsta fragestallningengéller brister i fastighetsbolagens
varderingar behdvs en teoretisk plattform gallavirelebegreppet (kapitel 2),
varderingsmetoder (kapitel 3) samt livscykelekon@apitel 4). Vidare gors en empirisk
studie (avsnitt 6.1) av en verklig vardering vazeftdde metod och ingdende parametrar

sedermera analyseras (avsnitt 7.1).

Efter att ha utvarderat den varderingsmetod soraraatesidag vill vi undersoka ifall det finns
systematiska avvikelser i fastighetsvarderingattddgor vi genom att undersodka
korrelationen mellan de bedomda vardena pa fagtigiteeknaden och aktiemarknaden samt
studera nyckeltal hos fem utvalda noterade fastifpotag (avsnitt 6.2-6.4). Resultatet
presenteras i avsnitt 7.2.

Avslutningsvis behandlas tyngdpunkten i denna ugpskket ar redovisningsreglerna och
vilka krav de stéller pa de noterade bolagens vigiar (kapitel 5). Det resonemang som Vi
vill lyfta fram ar hur IFRS definierar begreppetkiggt varde (marknadsvéarde) och hur val

definitionen efterlevs i praktiken (avsnitt 7.3).

Rapporten avslutas med en diskussion (kapitel 8).
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1.5 Avgransning
Inledningsvis valde vi att begrénsa oss till deenska kommersiella fastighetsmarknaden.

Redogorelsen fér de idag vanligast forekommandéerdrgsmetoderna avgransades till att
endast bertra rent metodtekniska delar och taéregym till andra for vardering viktiga
faktorer som exempelvis besiktning av fastighetask. Vid fortsatt studium av hur
fastighetsbolags aktiekurser korrelerar med demdgrliggande tillgangar valdes fem storre
noterade bolag med olika typer av bestand och géiegrdiversifiering for erhalla en

tillfredstallande validitet utan att forlora Oveésiighet i rapporten.
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2 Vardebegreppet

Innan vi tittar narmare pa specifimetoder for fastighetsvardering ar det viktigtpshetrere
begreppet varde och klargéra innebdrden av den dndlilga vardebegrepp som anvan

olika sammanhang.

2.1 Definition
Det grundlaggande synséttet for hur ett varde dp@statt det maste fias ett behov och €
behovstillfredsstéllelse. Vidare ar det férvant@ngm den framtida nyttan av en resurs

dess anvandning som utgor karnan i vardebegre!

Beroende pa behovets natur kan varde vara av siikpsom exempelvis ekonomiskt va
affektionsvarde eller estetiskt varde. Fortsatteing kommer endast det ekonomiska va
behandlas men det kan vara variunderstrykaatt exempelvis ett estetiskt varde inte sa

kan haeffekter av ekonomiskt slag och s4 vic. *

Ett ekonomiskwarde uppstar nar foljande fyra kriterier ar upfofs!

~

Behov Begransad tillgang

( Ekonomiskt ’
t varde |

Dispositionsratt Marknad for 6verlatelse

. /

Figur 2.1 Kriterier for ett ekonomiskt var

Prishildningsprocessen for en resurs pa marknagensedan av utbud och efterfragan er

mikroteorins grunder

! Persson — Fastighetsekonomisk analys och fastighetsrdtt
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2.2 Olika vardebegrepp
Idag finns och anvands ett antal olika vardebegreeg olika innebérd. Dessa kan delas in i

féljande tre kategorier, angivha med exempel péefsegrepp frn respektive kategori:

* Marknadsvardesrelateraddarknadsvarde, sannolikt pris, likvidationsvarde,

taxeringsvarde, belaningsvarde och nettoforsalpvargie
* Avkastningsrelateradénvesteringsvarde avkastningsvarde, nyttjiandevarde

« Kostnadsrelateradéteranskaffningsvarde, tekniskt nuvarde

Till dessa kategorier kan de redovisningsrelatexanldebegreppen adderas som ett fjarde
alternativ till kategori. | denna kategori infalleland annat begreppeterkligt varde” som
har en central betydelse i de internationella restongsstandarderna och som anses vara

identiskt med begreppet marknadsvéafde

2.2.1 Marknadsvarde

Marknadsvarde ar det vanligast forekommande begtdppvarde. Det definieras som det
mest troliga priset da ett objekt saljs pa en oppEnfri marknad vid en specifik tidpunkt och
med en armlangds avstand. Med reservation for bedvebljer denna definition den av inom
omradet vagledande organ sdsom EVS (European \talustandard, IVS (International
Valuation Standard) och IASBs (International Acctinm Standard Board)Nar det géller
fastigheter ar dock marknadsvardet nagot svarafasastalla an for andra tillgadngar som
exempelvis aktier. Detta pa grund av att fastighatsaktioner tar lang tid att genomféra
jamfort med aktiedverlatelser. Antalet transaktioireocksa nagot som paverkar validiteten
av det approximerade marknadsvardet vilket anéitkdel for fastighetsbranschen déar antalet

jamforbara dverlatelser inom ett kort tidsintenzalifa.>

2.2.2 Investeringsvirde

Investeringsvardet ar vardet av tillgangen for gectfik &gare som avser att aga och forvalta
tillgdngen under en langre tid och &r beredd atlaestt pris baserat pa detta.

Pa en perfekt marknad sammanfaller marknadsvaoteinvesteringsvardet da samtliga

aktorer har tillgang till samma information. Vergtieten ar dock annorlunda &n i teorin i den

? Persson — Fastighetsekonomisk analys och fastighetsrdtt
® Geltner & Miller- Commercial Real Estate Analysis and Investment
* Geltner & Miller- Commercial Real Estate Analysis and Investments
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meningen att det inte existerar nagon perfekt natkDetta innebar att all information inte

ndr ut till alla aktérer vilket i sin tur far enyerkan p& investerares beslut géllande vérde.

Investeringsvardet kan ocksa skilja sig fran madsnéardet for specifika aktorer som
specialiserar sig pa en viss typ av fastigheter édistigheter i ett visst geografiskt lage.
Darvid kan de erbjuda ett hogre pris an ovriga @ktpa grund av att de ser ett hogre varde i

investeringer.

2.2.3 Ateranskaffningsvirde

Det kostnadsrelaterade begreppet ateranskaffnimdgseérskiljer sig fran de ovan namnda
marknadsvarde och investeringsvarde. Istalletttkadkylera marknadens respektive den
enskilde investerarens betalningsvilja anvandsnaakdr som vardegrund. Behovet av
begreppet ateranskaffningsvarde uppstar i regelgtndorsakringssammanhang eller nar en
egentlig marknad saknas. Vidare kan kostnadsdata \@ara av intresse for kompletterande

justeringar av egenskapsskillnader i exempelvispoismateriaf.

2.2.4 VerKkligt virde

| redovisningssammanhang har begreppet "verkligle/gfatt en allt mer dominerande roll
sedan internationella redovisningsstandarder ldivétkt tillampliga pa svenska noterade
foretag. Innebdrden och definitionen av begreppetét narmaste identiskt med
marknadsvardet och behandlas mer ingdende undeittd/&edovisningsregler.

> Persson — Fastighetsekonomisk analys och fastighetsrdtt
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3 Vardering av fastigheter idag

Vid vardering av fastigheter kan ett flertal olikeetoder tillampas. De idag vanligast

forekommande varderingsmetoderna kan delas imiddjiare metodtypet:

* Ortsprismetoder:

Metoder som baseras pa direkta jamforelsekop ieliérekt utifrdn nyckeltal.

» Avkastningskalkylbaserade metoder:

Evighetskapitaliseringsmetoder som exempelvis derGordons formel och

diskonteringsmetoder som exempelvis kassaflodestaeto

* Produktionskostnadsmetoder:

Metoder som baseras p& kostnaden fér mark och kiiodiav en likartad fastighét.

Valet av varderingsmetod grundar sig framst paetilinderlag som finns att tillga for det
aktuella varderingsobjektet. Rent teoretiskt sdl sleaolika metoderna ge samma varde men
pa grund av exempelvis bristfalligt underlag stamdetta pastdende séllan i praktiKen.

| denna uppsats valjer vi att endast ta upp destnkaysbaserade metoderna da de &r de mest

anvanda idag.

3.1 Avkastningskalkylbaserade metoder
Metoder som bygger pa avkastningskalkyler kan delagirektavkastnings- och

diskonteringsmetodeér.

3.1.1 Direktavkastningsmetoden

Direktavkastningsmetoden bygger pa en sa kallaghetskapitalisering av ett normaliserat
forsta ars driftnetto, NOI. Driftnettot &r summanfastighetens hyresintakter och kostnader
for drift, underhall, fastighetsskatt och eventtethtrattsavgald. Normaliseringen bestar av

en korrigering av faktiskt driftnetto mot ett f@stigheten marknadsmassigt driftnetto fram

® persson — Fastighetsekonomisk analys och fastighetsrditt
7 se bilaga 1.
¥se bilaga 2.
° Persson — Fastighetsekonomisk analys och fastighetsrdtt
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till dess att dessa beddéms sammanfalla. Korrigernrgkall &ven goras for beddomda storre

investeringar inom en 6verskadlig framtfd.

Det bedémda vardet berdknas enligt féljande formel:

. NOI,
y

dar:

NOI, = normaliserat driftnetto ar 1

y = direktavkastning

3.1.2 Diskontering av kassafloden
Diskonteringsmetoden ar den mest accepterade wégderetoden inom bade akademiska

och professionella kretsdr.

Metoden gar enkelt ut pa att framtida kassafloddimeras under en bestamd kalkylperiod,
foljt av ett restvarde vid kalkylperiodens slut.sReérdet beraknas genom att
evighetskapitalisera &r "n+1" &rs driftnetto meah digr kalkylen valda direktavkastningéen.
Nar kalkylen ar uppstalld och restvardet ar berikoenmer den sista fasen i metoden vilket
ar att berakna nuvardet for fastigheten med dekdliylen angivna kalkylr&ntan. Det
innebar att samtliga ars driftnetton, samt reswtidiskonteras och summeras ihop och

summan av dessa ar det bedomda marknadsvrdet.

Matematiskt ser formeln for diskonteringsmetodep&iféljande sattt

NOI S NOI
V= LS dar S, = n+l
] aA+nrn" A+ Vn
n=

dar:

NOI, = driftnetto
S, = restvarde

r = kalkylranta

y = direktavkastning

% persson — Fastighetsekonomisk analys och fastighetsrdtt
! Geltner & Miller- Commercial Real Estate Analysis and Investments
2 Dvs. om kalkylperioden ar pa 10 ar skall driftnettot fér ar 11 anvandas for att berdkna restvardet
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Fordelen med att anvanda denna metod ar att dgarféamandrade forutsattningar éver
kalkylperioden, till skillnad mot direktavkastningstoden som baseras helt och hallet pa ett

normaliserat forsta ars driftnettd.

3.1.2.1 Val av kalkylperiod

En kalkylperiod pa 10 ar ar vanligast nar diskangsmetoden anvands. Denna tidsperiod
anvands oavsett om fastigheten skall &gas langkalkylperiodens langd eller om den séljs
kort efter forvarvet. Anledningen till detta ar d#t ar fundamentalt for en fastighet att
generera intakter och saledes sékerstalla avkgsiminnder en lang tid sett ur en investerares

perspektiv:*

3.1.2.2 Kassaflodets indata

For att kunna estimera driftnettot under kalkylpden kravs en rad antaganden. Antaganden
gors for hyresutvecklingen, vakansgrad samt doift underhallskostnader. Det ar dock
valdigt viktigt att poéangtera att de standardhog@atardernante belastar driftnettot. De
kostnader som avses ar de som syftar till att lyiaa delar i fastigheten i ursprungligt

skick. For att kunna gora en bra bedémning av netgwardet kravs det att samtliga
parametrar ar realistiska i sina antaganden oabvisas tydligt med kallhanvisningar sa att

de kan kontrollerag?

Vad galler hyresintakter sa skall dessa marknadssag ifall de 16per ut under
kalkylperioden. Saledes skall hyran justeras tilnearknadsmassig niva aret hyreskontraktet
I6per ut. Med marknadshyra avses den hyra som&iddiande tidpunkt skulle betalas pa en
oppen marknad?®

Drift- och underhallskostnader galler det ocks&ata vaksam pa. Exempelvis kan dessa
kostnader sankas ifall standardférbattrande atgéanéiérs pa nagon del av fastigheten som
idag generar hoga drift- och underhallskostnader.

B Appraisal Institute - Appraisal of Real Estate

' Geltner & Miller- Commercial Real Estate Analysis and Investments
 persson — Fastighetsekonomisk analys och fastighetsrdtt

¢ persson — Fastighetsekonomisk analys och fastighetsrdtt
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3.1.2.3 Kalkylrdntan
Kalkylrantan, r, skall kompensera en investerareogeatt ge en avkastning som ar likvardig
alternativa investeringar med jamforbar risk meallskven skydda mot den forvantade

inflationen!’

Det finns tre metoder att utrycka kalkylrantan eilbildar ekvationssystem déar upp till tre
variabler kan vara okanda fran bdrjan givet attgavfyra ar kanda. Givetvis kan varje metod

anvandas var och en for sig. De tre metodernatssm foljer*®

1 r=y+g
(2) r= 1+ RP
3) r=R+(i+iR)=R+i

dar:

rs = riskfri ranta

RP = riskpremium

R = real total avkastning

i = inflation

Den metod som anvands mest frekvent i fastighetsibhen ar den forsta ekvationen dar
kalkylrantan beraknas genom att addera direktamkagtn y, med tillvaxtfaktor g.
Direktavkastningens storlek beror pa vilken tydfastighet det ar samt vart den ar
lokaliserad. Exempelvis ar det mindre riskfullt @&ta en kontorsfastighet i centrala
Stockholm jamfort med en kontorsfastighet i enpdriglesbygden, vilket medfor att
fastigheten i Stockholm har en lagre direktavkagtnRisken harleds namligen fran hur stor
sannolikheten &ar att framtida inbetalningar stéljsnen i gengald fér att du accepterar en
hogre risk ar att du far en hégre avkastriih§aledes beddéms sannolikheten att en lokal star
vakant i Stockholm vara lagre an i en ort pa glgsleyn vilket ter sig rimligt da antalet

potentiella hyresgaster i Stockholm ar hogre.

For att ta reda pa vilken kalkylranta som &r agpbar pa en viss fastighet maste en varderare
titta pa nyligen gjorda forsaljningar av jamférbéaatigheter i omradet och se vilken

v Appraisal Institute - Appraisal of Real Estate
'8 Geltner & Miller- Commercial Real Estate Analysis and Investments
1 Appraisal Institute - Appraisal of Real Estate
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kalkylranta de anvande sig av. Dock maste hansyifath nya forutsattningar gjort att risken
okat eller minskat sedan senaste férsaljningerevdlr att ndgon parameter eller rent utav
bade direktavkastning och inflationen maste justedgot ibland.

3.1.2.4 Potentiella felkdllor

Diskonteringsmetodens styrka ar ocksa dess svagidega parametrar och lang kalkylperiod
fangar visserligen upp andringar i kassaflodenay saentidigt kraver det att de antaganden
som gors ar korrekta och realistiska. Sma andringakansniva, hyresintakter och
framforallt direktavkastning ger markanta skillnaddet bedémda marknadsvardet. Geltner
& Miller kallar detta fenomen for GIGO, "Garbage Barbage Out”, och med det menas att

om inte korrekta antaganden gérs, kan slutprodukiteranvandag®

En annan viktig aspekt vid anvandandet av diskorgemetoden ar att vardet som ges
speglas av den som gjort analy$e&n oberoende professionell varderare kan komnma fra
till ett helt annat varde an en investerare tréttdl@ har samma information att utga ifran.
Detta beror pa att en investerare antagligen hgotn@er positiva antaganden vad galler
framtida hyresniva, vakansgrad och direktavkastoirtydetta ger som namndes i stycket

ovan skillnader i det bedémda vardet.

3.2 Valuation smoothing

Informationen pa en illikvid marknad, som ska lidifagrund fér varderingen av en fastighet,
ar ofta ar begréansad och av varierande kvalitet bledarfor varje varderares uppgift att
identifiera de viktigaste signalerna och applic#easa pa det aktuella varderingsobjektet
tillsammans med historiska data i sin bedomnirsgrhband med att denna bedémning gors

uppstar ett fenomen som kallas for laggning eléeepgelska "valuation smoothing®

TillgAngen pa information styrs i allmanhet av gnadv likviditet pA marknaden. Om den
historiska informationen som anvands vid en vardgkommer fran en tidsperiod med lag
likviditet pa marknaden far ny information fran lévid marknad storre paverkan i
bedémning av marknadsvardet. | ett sddant falllétjgningsfenomenet lagt eller obefintligt.

Nar vardering daremot skall goras pa en illikvidrkmad far historiska data fran en mer likvid

%% Geltner & Miller- Commercial Real Estate Analysis and Investments
*! persson — Fastighetsekonomisk analys och fastighetsrdtt
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marknad stdrre betydelse och paverkan. Eftersoonrivdtionen da kommer fran en tid langre

tillbaka slépar eller "laggar” prissattningen parkmaden

Forhallandet mellan historiska och aktuella marlsvadden vid en vardering kan matematiskt

beskrivas enligt nedaf?

ar =KXy, +(1—-K)Xa;_4
dar
& = bedomt marknadsvarde
a.1= marknadsvarde fran tidigare vardering
yi = "verkligt” marknadsvarde
K =en konstant, 8 K> 1

2 Geltner, MacGregor & Schwann - Appraisal Smoothing and Price Discovery in Real Estate Markets

20



4 Livscykelekonomi

Som tidigare beskrivit i avsnittet 3.1.2.2 Kassddts indata gors prognostiserade antaganden
om forvantad utveckling av hyra och drift- och uridélskostnader som i regel foljer
inflationsantagandet. Inom fastighetsekonomin fidesdock nagot som kallas
livscykelekonomiska kalkyler dar dessa ingaendarpatrar studeras mer ingaende sett ver
tid. Framforallt ar det byggnaden sett till desskiion som stélls i fokus och blir den centrala
delen i dessa kalkylér.

Kalkylerna &r aven ett kraftfullt verktyg for athder en langre period kunna paverka
prestanda och kvalitet pa ett objekt sett ur edtddarperspektiv for att kunna halla nere drift-
och underhallskostnader och samtidigt kunna ugpitiéten hog hyresniva och darigenom

kunna maximera driftnettdt.

Det som gor att en byggnads funktion forsamras bugkar kallas foraldring och orsakas av
bade fysiskt slitage samt omodernitet. Det godait forvantade avkastningen forsamras
gentemot en modern byggnad i nyskick. Omodernitdbék en svarbeddomd post som i
grunden ar en subjektiv bedomning. Forslitningagot lattare att bedoma aven om
forhallandet mellan nyttjande och slitage ar komptaen det gar att fa fram underlag for
detta genom bland annat statistiska anal§ser.

For att motverka denna foraldring finns det olikgé&der att satta in. Forslitning motverkas
genom att regelbundet underhalla byggnadens kddistinuoch installationer och pa sa satt
sakerstalla funktionen. Omodernitet kan dock endeterkas genom standardférbattrande
investeringar for att na upp till den standard sgikonstruerade byggnader vid den aktuella
tidpunkten besitte?®

Livscykelekonomiska kalkyler delas upp i de tvapperna livscykelvinst (LCP, Life Cycle
Profit) och livscykelkostnad (LCC, Life Cycle Cast)

> Lundstrém — Ekonomisk analys av hyreskontrakt — fastigheter — fastighetsféretag
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4.1 LivscyKkelvinst
Livscykelvinst har som mal att maximera vinsten sawbyggnads funktion kan generera.

Darfor tar denna kalkyl b&de med intékter och tegff

Livscykelvinsten = NV(hyr/Z- drift - underhdll) + NV(restvirde) - grundinvestering

Investering

Hyra

Restvirde

Driftnetto

Underhall

Tid
Figur 4.1. Reala betalningsfloden sett dver titvstykelvinstkalkylen

Att hyresnivan i diagrammet faller beror pa attdsgasternas betalningsvilja antas falla realt i
takt med att byggnaden foraldras och av samma ainigdkar underhallskostnaden pa grund

av okat tillsynsbehov. Driftkostnaden kan i enkdafstll antas vara oférandrad pa grund av att

underhallet rent teoretiskt torde medfora att ifetianerna hela tiden haller ursprungligt

skick och séledes inte paverkar driften. | takt ratidbyggnader och installationer blir aldre

kan dock behov féreligga att aven realt 6ka dritkadernd?
For att fa hogsta livscykelvinsten bor man maxinmmraardet av drift, underhall och
restvarde minskat med grundinvesteringen. Den tikpsiom ger maximala livscykelvinsten

ar dessutom den optimala ekonomiska livslangdengesrenligt nedanstende forrfigl:

Driftnettot < rant@pa restvardet + arlig vardeférandring

** Lundstrém — Ekonomisk analys av hyreskontrakt — fastigheter — fastighetsféretag
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4.2 Livscykelkostnad
Livscykelkostnadsmodellen fokuserar pa att mininfastighetens livscykelkostnad och

beréknas enligt nedan.
Livscykelkostnlden = NV(drift + underhdll) + grundinvestering

Minimera kostnaden kan saledes antingen goras gendmigre grundinvestering som for
med sig laga drift- och underhallskostnader alti@rhatt inte géra nagon grundinvestering
alls och acceptera hogre drift- och underhallskad#n Metoden anvands med fordel nar det
ar svart att bedéma intakterna for vissa atgaroier exempelvis byte av stammar och

tillaggsisolering?®

4.3 Livscykelkalkyler

Vid upprattandet av en livscykelvinstkalkyl askadibrs tydligt hur driftnettot paverkas over
tid av andrade underhallskostnader samt formodtadriegsvilja hos hyresgasterna. Att de

livscykelekonomiska kalkylerna ar reala beror gardlationen gor att de flesta ekonomiska

férlopp blir valdigt svartolkade, speciellt nér digt 1anga kalkylperioder anvands.

Svaérigheten att uppratta med livscykelvinstkalky&# prognostisera hyra, drift- och
underhallskostnader. Detta géller speciellt vid &gpefintliga fastigheter da det kan vara
svart att veta var i livscykeln en fastighet beéinsig. For att underlatta det kan det med
fordel goras en teknisk due diligence for att irreea byggnadens funktioner och identifiera

kommande underhallsbehdv.

% Lundstrém — Ekonomisk analys av hyreskontrakt — fastigheter — fastighetsféretag
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5 Redovisningsregler

Inférandet av International Financial Reportingrskards (IFRS) ar 2005 har medfort ol
satt for bolag att uppratta sina redovisningard&har fastigheter i sin & For att
redovisningen skall upprattas pa ett korrekt sa@stetva distinktioner (ras géllande des:
bolag och fastigheterna dgda av dem. Forst mastdatgoras huruvida fastigheten klas
som en rorelsefastighet eller en forvaltningsfaett En rorelsefastighet ar en fastighet s
stadigvarande skall brukas i verksamhetenskall redovisas enligt IAS 1finternational
Accounting Standards 16: Property, plant and eqaigp). Exempelvis en industrifastigh

som &r andamalsbyggd for en viss typ av produlér en rérelsefastighef.

Med forvaltningsfastighet menas en fastt vars uppgift ar att generera hyresintakter <
eventuell vardetillvaxt och skall vara tamligen aimnde bolagets andra tillgangar. |
innebar att fastighetsbolagens fastigheter tildgmna kategori och redovisas enligt IAS
(Investment property¥” Darfor kommer redovisningsreglerna géllande rofeftgghetern:
inte att narmare berdras da de ej ar av relevardefina uppsa:

Den andra distinktionen som maste goras ar hurastagheten ags av ett bolag son
noterat eller onoterat. Figut nedan visar vilka redovisningsregler for forvaltysfastighete
som galler beroende pa vilket typ av bolag som fagtighetern:

Fair value model
(Verkligt virde)

I1AS 40
Noterade bolag

Valbart fér onoterade

Cost model

Forvaltningsfastigheter ] ..
(Anskaffningsvdrde)

RR 24
Onoterade bolag
(valbart)

Figur 5.1. Overblick dver redovisningsregler for fastigsimilag

®1AS16p6
71AS40p 7
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5.1 Noterade bolag

For noterade bolag som innehar forvaltningsfasteyhskall redovisningen upprattas enligt
IAS 40 och det finns tva satt att redovisa desstiglaeter pa.

Fair Value model innebar att fastigheten infér @drpkslut I6pande varderas och tas upp till
det verkliga vardet, dar en eventuell vardeforarglunder den aktuella bokslutsperioden tas
upp som en intékt eller kostnad i resultatrakninden

Det verkliga vardet definieras sofatet belopp till vilket en tillgang skulle kunnaénatas
mellan tva kunniga parter som &r oberoende av vdrammch som har ett intresse av att

transaktionen genomfaré®

Enligt IAS 40 skall bade koparen och saljaren kdilhaktuella marknadsforhallanden och
potentiella anvandningsomraden for objektet samh&dill dess egenskaper. Koparen skall
inte betala ett hogre pris &n 6vriga mojliga kopaderddande marknadsforhallanden samt
vara motiverad och inte tvungen att kbpa. Saljatal inte vara nddgad att salja, exempelvis
for att frigora kapital, utan ha ett intresse ftirezhalla basta méjliga pris vid radande

marknadslagé®

Det basta beviset for att kunna styrka det verkli@alet enligt IAS 40 § 45 ges av jamforbara
och aktuella kdp fran liknande fastigheter pa divakarknad. Justeringar skall goras for
eventuella skillnader i skick, lage eller villkohyreskontrakt. Vid tidpunkter dar jamforbara
priser ej gar att erhalla med de villkoren kan infation om fastighetens verkliga varde

inhamtas fran féljande kallor:

a) Aktuella priser pa en aktiv marknad fran fastigheteannan typ, skick, eller lage
med justeringar gjorda for detta.

b) Nyligen genomfoérda kép pa en mindre aktiv marknadi justeringar gjorda for
ekonomiska forandringar som skett sedan tiderr&brsaktionen.

c) Diskonterade kassafloden baserade pa troliga estigae om framtida utveckling,
baserat pa data fran existerande hyresavtal. Axemnre bevis p& radande

% 1AS 40 p 35
*1AS40p 5
°1AS 40 p 42-43
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marknadshyror fran fastigheter av samma typ och &@gnt avkastningskrav om

tillgangligt.®*

Det andra séttet kallas f@ost modebch finns beskrivet IAS 1&.Det innebér det att
fastigheterna tas upp till anskaffningsvarde odasegors avdrag for avskrivningar samt
eventuella upp- eller nedskrivningar. Avskrivninggirs genom komponentavskrivning
vilket innebar att fastighetens olika delar (stomtak etc.) skrivs av var och en for sig enligt
respektive dels livslangd. Dock ar fastigheten&hga véarde en obligatorisk

tillaggsuppgift®

5.2 Onoterade bolag

Innan inférandet av IFRS var det redovisningsradekemmendation nummer 24 (RR 24) det
regelverk som alla fastighetsbolag med forvaltniagggheter var tvungna att folja. Efter
inférandet gavs mojligheten for de onoterade balaagévalja mellan IFRS och RR 24 och

sedan strikt tillampa denna redovisningsmetod.

RR 24 innebér att fastigheten varderas till anskaffsvarde och sedan skrivs av med en
bestamd procentsats varje ar. Det vardet justedansmed eventuella upp- eller
nedskrivningar. Dock skall en tillaggsupplysningifgas om foérvaltningsfastighetens verkliga

varde 3

5.3 Forslag pa nya redovisningsregler
IASB haller for narvarande pa att utarbeta ett fiylag pa nya redovisningsregler. Da
forslaget ar valdigt omfattande kommer detta avemtlast att redogora for de delar som &ar

av relevans for denna uppsats.

Den storsta nyheten i utkastet &r att det kommetefipition p& det verkliga vardet
“Fair Value is the price that would be receivedsell an asset or paid to transfer a liability
in an orderly transaction between market particifsaat the measurement date.”

*LIAS 40 p 46

*21AS 40 p 30, p 56

2 1AS40p 32, p 43

34 http://www.bfn.se/redovisning/RADET/RR/RR24.pdf

3 http://www.iasb.org/NR/rdonlyres/C4096A25-F830-401D-8E2E-9286B194798E/0/EDFairValueMeasurement
_website.pdf
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Det intressanta i denna andring ar det nu std@sdt’marknadens aktorer” (eng. market
participants) tillskillnad mot tidigare definitioknligt Bo Nordlund i seminariefran
transaktionsrekord till finanskris — hur klaradeRS pafrestningarna och vad hander ntf?”
innebar detta att finansiarerna, exempelvis bariteait betrakta som marknadsaktérer och

vars asikt ofta skall vagas in vid bedémning avwéekliga vardet.

Finansiar

Ett annat nytt forslag fran IASB &r att det i f@ttsingen skall redovisas hur den information
som anvandes i bedémningen av det verkliga vardetkommit. Det vill saga att vid en
forandring av exempelvis direktavkastningskravetiset tydligt framgahur den

férandringen framkommit och inte baa#t den forandrats’’

| forslaget fran IASB finns det ocksa en redogddts hur fastigheter pa en illikvid marknad
skulle kunna varderas med en storre sakerhet. Blandt skall det enligt forslaget i
framtiden stallas krav pa i redovisningen att deflframga huruvida bedomningen av det
verkliga vardet ar baserat pa data som ar dirakitéizfran marknaden alternativt fran andra
kallor p& grund av brist pa relevant marknadsinfation3® De kallor som &syftas kan vara
intervjuer med andra aktorer i branschen for apsksig en uppfattning om radande
marknadslage alternativt andra varderingsmetoaempelvis produktionskostnadsmetoden.
Tyngdpunkten ligger dock i att tydligt askadligg@aifran informationen har hamtats samt

vilken metod som anvants for att komma fram till derkliga vardet®

*® Nordlund — Frén transaktionsrekord till finanskris — hur klarade IFRS pdfrestningarna och vad hdnder nu?

* http://www.iasb.org/NR/rdonlyres/C4096A25-F830-401D-8E2E-9286B194798E/0/EDFairValueMeasurement
_website.pdf

% http://www.ivsc.org/pubs/exp_drafts/ivs_20100610.pdf

39 Nordlund, B.
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6 Empiri

Foljande avsnitt inleds med en redogorelse forexklg vardering av en fastighet. Syftet ar
att studera metodval och antaganden i de vardersuga gors idag for att sedan utifran detta
undersoka om det foreligger nagra skillnader frén @irderingsteori som presenterats i

tidigare kapitel.

Darefter foljer en tillbakablick pa den fastighetskmadens utveckling aren 2006-2009 for att
ge en bakgrund till klimatet som radde pa fastigimeirknaden under denna tidsperiod. For att
ytterligare belysa detta presenteras dessutomremaastallning av utvalda nyckeltal fran

fem noterade fastighetsbolag samt deras aktiekusgéet med detta ar att se inbordes
likheter och skillnader mellan fastighetsbolagemréaeen hur dessa resultat korrelerar mot

fastighetsmarknaden och aktiemarknaden.

Kapitlet avslutas med en studie i hur vardeforarghrna skiljer sig mellan noterade och

onoterade bolag samt de fem valda bolagen.

6.1 Marknadsvirdering av en hyresfastighet
Foljande information &r hdmtad ur en marknadsviérdeav en slumpmassigt utvald

hyresfastighet. Varderingen ar utford av en ackeead varderingsbyra i Sverige under 2009.

6.1.1 Varderingsmetod
For att erhalla det estimerade marknadsvardetrharetod med diskonterade kassafléden

anvants som grund.

6.1.2 Estimerade parametrar

Inflationen for 2009 har angetts till O procent atévefter 2 procent under resterande

kalkylperiod.

Fastighetens vakansgrad har delats upp i en kbigtsigh en langsiktig sadan. Den kortsiktiga
vakansgraden ar definierad som befintlig vakansdradgsiktig vakans ar en bedémning
baserad pa referensdata fran jamforelseobjektragstér uppskattad uthyrningstid av

befintliga vakanser samt vid varderingstillfallétnda kommande vakanser.
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Kostnader for drift och underhall ar estimerades deifran referensdata inhamtade fran
jamforelseobjekt och dels med hjalp av historigkalufor den specifika fastigheten. Posten
drift ar satt till ca 200 kr/kvm och ar och inklude da aven samtliga taxebundna kostnader
som varme, vatten etc. Kostnaden for underhallasirhinistration ar angiven till ca 50
kr/lkvm och ar respektive 30 kr/kvm och ar. Samttigaposter antas oka i takt med bedémd

inflationstakt.

| varderingen star att lasa att de vakanta kontorsy ar i behov av en uppgradering.
Kostnaden for denna ar estimerad till ca 3 miljdkrenor som antas finansieras externt och

belastar darmed inte kassaflodet i kalkylen.

Fastighetsskatten ar baserad pa senaste taxetiraptas folja inflationsantagandet med

upprakning vart tredje ar i samband med omtaxering.

Diskonteringsrantan, eller kalkylrantan, pa 10 prdcsom anvants i kassaflédeskalkylen har
inhamtats fran jamforelseobjekt och antas varaatensa under hela kalkylperioden,
inklusive diskontering av restvardet. Vid beraknagrestvardet har 8 procent anvants som

direktavkastningskrav.

6.1.3 Marknadsinformation

| redogorelsen for marknadsforhallanden for deti@lka varderingsobjektet och dess omnejd
presenteras allman information om hyresnivaer @iansgrader for fastigheter i olika lagen
inom upptagningsomradet. Vidare uppges att ingémestransaktion skett for liknande
fastighet under det senaste halvaret. Angaendktaieastningskrav for vardeomradet
redovisas en hojning pa ca 1 procentenhet sedagdénde ar. Det papekas aven att de
transaktioner som skedde under fjolaret genomfdrdesmn Lehman Brothers konkurs, vilket

medfor att dagens direktavkastningskrav bor vaexligare nagot hogre.

6.1.4 Vardeutlatande

| det slutliga vardeutlatandet presenteras tvéaadistimerade varden. Dels det framraknade
vardet givet att den tidigare ndmnda hyresgastampagen utfors och dels ett framréaknat
varde om varken den eller nagra andra investerigga. Skillnaden i varde mellan de tva ar

angett till 4 miljoner kronor.
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Som forklaring till varfor vardet har forandratslae tidigare ar uppges att
direktavkastningskravet har hojts med 0,25 procereter, att hyresnivaerna sjunkit nagot
samt férsamring av fastighetens kontraktsstock.

| kanslighetsanalysen redovisas att en 0,5 prag@aisitiv respektive negativ férandring av
kalkylrantan innebar en cirka 3 procentig minskmegpektive dkning av det beddomda

marknadsvardet.

6.2 Fastighetsmarknaden 2006 till 2010

Ar 2006 var investerarna pa den svenska fastigtatstaden valdigt aktiva och
transaktionsvolymen uppgick till 16,9 miljarder euDen hoga aktiviteten fortsatte under de
forsta tre kvartalen 2007 men mattades av i shueret vilket medférde en nagot lagre
transaktionsvolym totalt sett mot foregaende attaDierodde pa att en finansiell oro bérjade
sprida sig pa de internationella marknaderna odelan utlandska investerare minskade fran
60 % till 40 % pa den svenska fastighetsmarknaklémskningen skedde framforallt under
den senare delen av 2007. De akt6érer som var lef@ihdde lamnade marknaden for mer
likviditetsstarka aktorer. | de prognoser som ggsrdborjan ar 2008 for de centrala
fastighetsmarknaderna i Sverige (Stockholm, Gogeboh Malmd) forvantades fortsatt

hyrestillvaxt samt sjunkande vakansgratfer.

Under hosten 2008 utkom det statistik som visatgatsaktionsvolymen under forsta
halvaret aret fallit med 35 % mot foregaende odrkdastaterades att den globala
lagkonjunkturen nu aven hade natt Sverige. Detigisig inte minst genom att de utlandska
investeringarna som under 2007 statt for mer gitemsv transaktionsvolymen nu hade
minskat till mindre an en tredjedel. Vidare borjaté nu &ven bli svarare att fa ihop
finansiering till fastighetsaffarer da bankernavibliner restriktiva i sin utlaning gentemot
tidigare. | prognosen for det kommande halvarait&paddes att bade hyrestillvaxten samt
vakansgraderna skulle stabiliseras i lanti®ara dagarna efter att prognosen publicerades
forsattes USA:s storsta investmentbank Lehman Brethkonkurs.

Trots den finansiella hardsmaélta som raddde undstenhthade den svenska

fastighetsmarknaden en transaktionsvolym pa drggdt tiljarder euro 2008 vilket endast

10 Newsec, Nordic Report Spring 2008
4 Newsec, Nordic Report Autumn 2008
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innebar ett fall med 20 % mot foregaende ar. Anilegen var de mycket stora affarer, bland
annat AP Fastigheters kop av Vasakronan, som &mEngfordes och darmed reducerade
nedgangen. De dominerande aktorerna pa fastighedsat®en var institutioner och
fastighetsforetag med lag belaningsgrad medanldedska aktorerna fortsatte minska sin
aktivitet. Lagkonjunkturen paverkade aven framtioistpa fastighetsmarknaden och under

2009 forutspaddes sjunkande hyror s&val som okiaeletavkastningskrav och vakangeér.

Ett &r efter att finanskrisen hade fatt ett ordghtienomslag pa den svenska ekonomin var
det valdigt karvt pa den svenska fastighetsmarkmabi@nsaktionsvolym under det forsta
halvaret lag pa knappt en miljard euro vilket inmetien lagsta siffran pa ett decennium. En
del av detta berodde dock pa att bankerna fortferdade svart att erbjuda nya lan till

rimliga villkor sett ur investerarnas synvinkekrisens spar syntes aven sjunkande hyror med
mellan 10-15 % och O6kade direktavkastningskrav iné¢5 % for kontorsfastigheter i
centrala Stockholm under det halvar som gatt sednaste rapporten. For fastigheter i samre
lagen var 6kningen an storre. Det enda marknadss@gtsom fortsatt stod emot krisen var
bostadsfastigheter i regionstader, som snarare diade intresse for investerare. For det
kommande halvaret antogs denna diversifierade klinec med sjunkande hyror och 6kade

direktavkastningskrav beroende pa fastigheterryges fartsattd?>

Efter 2009 ars skrala inledning med en lag transagvolym naddes botten under sommaren
for att sedan borja aterhamta sig igen under ho$talt under aret handlades fastigheter for
drygt 3 miljarder euro, vilket anda motsvarar att pa 77 % jamfort med ar 2008. For
hyresmarknaden var det fortfarande karvt med ftirspankande hyror och 6kade vakanser. |
takt med att den svenska ekonomin forbattradesifiades den negativa hyrestillvéxten
stabiliseras under 2010 och likasa direktavkasskirayen antogs plana ut. Daremot

férvantades vakansgraden fortsatta stiga undef“aret

6.3 Fem svenska noterade fastighetsbolag

Finanskrisens effekt pa fastighetsmarknaden skagptade svarigheter vid marknadsvardering
av fastighetsbolagens tillgangar. Korrelationenlamelardet pa noterade fastighetsbolags
aktier och underliggande tillgangar kom darmedhintressant for att se om borsen

varderade bolagen pa samma satt som bolagen véedsira fastigheter. For att studera

2 Newsec, Nordic Report Spring 2009
2 Newsec, Property Report Autumn 2009
“ Newsec, Property Report Spring 2010
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denna korrelation narmare valdes fem stérre svemgtaaade fastighetsbolag ut med
diversifierade fastighetsbestand sett bade tilggafiskt spridning samt typer av
hyresfastigheter. Nedan foljer en presentatioreapektive bolag med en redogorelse av

nagra viktiga nyckeltal samt en redogorelse fordmivarderar sina fastighetsbestand.

6.3.1 Wallenstam

Wallenstam éar ett fastighetsbolag verksamt i fra&&tetkholm och Goteborg som forvaltade
fastigheter for drygt 21 miljarder kronor vid utggm 2009. Fastighetsbestandet bestar av 57
% bostader, 20 % kontor och resten jamnt fordelaiyiga kategorier sdsom industri och
butiker. Den totala uthyrningsbara ytan ar 1,2 enidjr kvadratmeter och hyresvardet for aret

2009 uppgick till 1,5 miljarder kronor.

Wallenstam 2006 2007 2008 2009
Direktavkastning, fastigheter (%) 4,9 4,9 5,2 5,2
Overskottsgrad (%) *° 63 65 65 65
Aktiekurs/substansvirde (%)* 85 67 38 68
Arlig vardeforandring (%) 8,9 2,6 -5,0 -0,3

Figur 6.1. Utvalda nyckeltal for Wallenstam 2006320

Wallenstam redovisar férvaltningsfastigheternaetitibedomt marknadsvéarde med interna
varderingar som underlag. En fullstandig vardegdgs for varje fastighet i samband med
arsbokslutet enligt en avkastningsvardering, vilkaebar att varje enskild fastighets
driftnetto divideras med avkastningskravet for d&tuella fastigheten. Olika avkastningskrav

har anvants for olika marknader och for olika typerfastigheter.

6.3.2 Atrium Ljungberg

Atrium Ljungberg har merparten av sitt bestandoic8holmsregionen och forvaltade
fastigheter for 18,8 miljarder kronor vid utgandgén2009. Halften av bestandet bestar av
handelsfastigheter, varav flera ar stora kbpcentaghn drygt 30 % &r kontorsfastigheter.
Totalt agde Atrium Ljungberg 47 fastigheter vidangen av 2009 med en total yta pa 808

000 kvadratmeter med ett hyresvarde motsvarandeniifgarder kronor.

* Driftéverskottet delat med hyresintakterna
*® Substansvirdet ir de underliggande tillgangarnas varde minus skulder delat pa antal aktier i bolaget
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Atrium Ljungberg 2006 2007 2008 2009

Direktavkastning, fastigheter (%) 5,8 5,4 5,9 5,9
Overskottsgrad (%) 65 62 62 64
Aktiekurs/substansvarde (%) 114 72 79 87
Arlig vardeforandring (%) 11,3 7,8 -6,8 -2,8

Figur 6.2. Utvalda nyckeltal fér Atrium Ljungber@@6-2009

Fastighetsvarderingen genomfors i huvudsak genoimtem vardering som baseras pa ett
beddmt avkastningskrav for respektive fastighekasiningskravet faststélls enligt
ortsprismetoden, vilket innebar att informationdnttas fran genomforda likvardiga

transaktioner pa likvardiga marknader.

Som ett led i att sékerstalla att varderingenrlitvisande har oberoende varderingsmén
under aret externvarderat en normportfolj motsvaea80 procent av det totala vardet.
Darutover har de antaganden om hyresnivaer ochstnikgskrav som anvants vid den

interna varderingen kvalitetssakrats av externedndsbyra.

6.3.3 Castellum

Castellum bestar av sex dotterbolag som enskilt égeforvaltar fastigheter i sex olika
regioner. De sex dotterbolagen ar Brostaden (Stiokdomradet), Aspholmen (Orebro,
Vasteras och Uppsala), Briggen (Malmo, Lund oclshigborg), Corallen (Jonk&ping,
Linkdping och Vaxjo), Eklandia (Centrala, norra sdistra Storgéteborg) och Harry Sjégren
(Sodra Storgoteborg, Alingsas och Halmstad). Adbalsolag forvaltar kommersiella
fastigheter med ett totalt varde om 29 miljardemiar med fokus mot kontor och industri.

Vid utgangen av 2009 uppgick hyresvardet uppgitl8 05 miljarder kronor.

Castellum 2006 2007 2008 2009
Direktavkastning, fastigheter 6,9 6,8 7,4 7,3
Overskottsgrad % 65 66 67 65
Aktiekurs/substansvirde 116 76 72 88
Arlig vardeférandring i % 5,0 3,5 -4,0 -3,0%

Figur 6.3. Utvalda nyckeltal for Castellum 2006-200

Castellum faststaller vardet pa sitt fastighetshebgenom internvardering med individuella
forutsattningar for varje fastighet. For att sakita varderingen har Castellum Iatit
externvardera fastigheter motsvarande ungefaremé#v det totala vardet i portfoljen.
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6.3.4 Fabege

Fabege agde vid utgangen av 2009 fastigheter mamtahuthyrningsbar yta om 1,4 miljoner
kvm fordelat pa 148 fastigheter. Det samlade matkw@rdet uppgick till 29,2 miljarder
kronor med ett hyresvarde om 2,2 miljarder krof@stigheterna ar belagna i Storstockholm
och framst i delmarknaderna Solna, Hammarby SjéstadStockholms innerstad men aven

till viss del i vissa kranskommuner. Bestaendetdds| storsta delen av kontorslokaler.

Fabege 2006 2007 2008 2009
Direktavkastning, fastigheter (%) 5,8 5,5 6,0 6,0
Overskottsgrad (%) 60 64 65 67
Aktiekurs/substansvirde (%) 127 87 45 67
Arlig vardeforandring (%) 4,5 3,3 -5,0 -1,0

Figur 6.4. Utvalda nyckeltal for Fabege 2006-2009.

Som underlag for bedomning av marknadsvardet digfetsbestandet later Fabege
externvardera samtliga fastigheter minst en gangupd-astigheterna varderas darmed

individuellt och utan hansyn till portfoljeffekter.

6.3.5 Hufvudstaden
Hufvudstadens bestand ar inriktat pa kommersiabitidheter i centrala Stockholm och

Goteborg. Vid utgangen av 2009 agde Hufvudstaddiast@yheter med drygt 350 000
kvadratmeter till ett samlat marknadsvarde om b@|farder kronor. Den arliga hyresintakten

for bestandet uppgick till 1,3 miljarder kronor @m@®009.

Hufvudstaden 2006 2007 2008 2009
Direktavkastning, fastigheter (%) 4,8 4,6 5,1 5,2
Overskottsgrad (%) 65 68 67 69
Aktiekurs/substansvarde (%) 92 118 119 114
Arlig vardeforandring (%) 17,9 145 7,9 6,5

Figur 6.5. Utvalda nyckeltal for Hufvudstaden 202@29.

Hufvudstaden gor arligen en intern vardering avtigafastigheter i bestandet. For att
verifiera den interna varderingen externvarderaaretel av fastighetsbestandet. Andelen
externvarderade fastigheter varierade under pari@8686-20009 till mellan 20-40 % av det

beddmda marknadsvardet.
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6.4 Sammanstdllning av bolagen

6.4.1 Vardeforandringar

Nedan foljer en sammanstalining av vara fem refdyeag och deras respektive redovis
vardeforandringar under aren 2006 till 2009. Upiegifa om vardeforandring har hamt
direkt ur bolagens arsredovisninochar i mojligaste man justerade for forandring

bestaendet. Ingen justering ar emellertord for investeringar i projektfastighet:
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Figur 6.6 Arliga vardeférandringar for vara valda bol: samt ettépande aktieindefér vara utvalda

fastighetsbolaunder samma tidsperiod.

6.4.2 Varderingsforfarande
Tabellen nedan visar en sammanstallning 6ver huar waélda bolag valt att marknadsvard
sina fastighetsbestand. Som tabellen visar anvéaigienerparten av internvardering s

sedan kompletteras med varderingar fran exterriae.

Procent av fastighetsbestandet som externvarderas
2009 2008 2007 2006

Wallenstam 0 0 0 0
Atrium Ljungberg * 39 0 0 0
Castellum 51 51 50 51
Fabege 100 100 100 100
Hufvudstaden 29 22 40 35

* VVarderingsmodellen kvalitetssakras av en exterar
Figur 6.7. Andelen av fastighetsbolagens bestand som extielenas
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6.4.3 Aktiekursernas utveckling 2006-2009

Bolagens aktiekurser samt ett snitt utav dessaryeteden april 2006 till december 20
framgar av grafen nedan. Aktiekurserna ar justefor nyemissioneraktiesplits och liknand
handelsesom skulle kunna ge en missvisande bild av ensltieeckling.

200
180
160
140
120
100

80

60

Aktiekurs (kr)

40

20

0 T T T
tisdag-04-25 onsdag-04-25 fredag-04-25 |6rdag-04-25
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Castellum Wallenstam

Atrium Ljungberg

Figur 6.8. Bolagens aktiekurser 2006-2009

6.4.4 Borsens vardering av fastighetsbolag kontra index

Grafen nedan visar hur snittet av vara utvaldadsoéktiekurser korrelerar med Carne
Real Estate Inde¥, CREX, samt OMX All Shai *®. CREX &r ett fastighetsindex sc
innehaller alla svenska noterade rena fastighedglolilket man valt att exkluda byggbolag
som paverkas av andra faktorer. OMX All Share tinelex éver samtliga noterade bolag
den nordiska borsen i Stockho

7 http://fondswe.carnegie.se/services_products/securities/carnegie_fastighetsindex.asp
8 http://www.nasdagomxnordic.com/index/
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Figur 6.9. Jamforelse mellan OMX All-Share Indeayi@@gie Real Estate Index samt ett index for valdas

bolag baserat p& dess aktiekurser.

6.4.5 Vardeforandringar och transaktionsvolym

Hoga transaktionsvolymer och god transparens vibigdorda transaktioner ar
grundlaggande for att erhalla en sakrare bedomaingarknadsvardet. Med den
utgadngspunkten har vi darfor valt att presentera balags redovisade vardeforandringar
kontra Svenskt Fastighetsindex, SFI, vardeforagarimdr onoterade samt noterade
fastighetsbolag. | bakgrunden ses den arliga tkdiosesvolymen.
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Figur 6.10. Jamforelse vardeférandringar mellan tevade och noterade bolag (data fran SFI / IPD) sath

snitt av vara valda bolag. | bakgrunden redovisassaktionsvolym pa den hogra stapeln.

37




7 Resultat och analys

Kapitlet inleds med en jamforelse av varderingsidioscykelekonomisk teori och den
verkliga varderingen som presenterades inlednisgsmpiriavsnittet. Syftet ar att identifiera

eventuella avvikelser och analysera dessa.

| efterféljande del presenteras och analyseragfassbolagens korrelation mellan
aktievardena och de bedémda fastighetsvardenarsatrdlika aktieindex. Syftet ar att
redogora for den utveckling som sker under denestude tidsperioden. Vidare analyseras
transaktionsvolymens utveckling ar 2006-2009 samidenna utveckling paverkar
vardeforandringarna inom de fem valda bolagen mren @nellan noterade och onoterade

fastighetsbolag i stort.

| det sista avsnittet behandlas IFRS och de regler galler for vardering till det verkliga

vardet for fastigheter samt exempel pa hur demjfiéts pa marknaden idag.

7.1 Fastighetsvardering idag

Vid vardering av fastigheter idag anvéands en kadsBmetod i vilkken antaganden om
objektets framtida driftnettoutveckling prognostae Marknadshyror saval som drift- och
underhallskostnader forvantas i regel folja inflagn. Dessa antaganden ar inte helt férenliga
med den teori kring fastigheters livscykelekonowilken hyror realt sett férvantas sjunka

och kostnader forvantas 6ka i takt med att endghstislits och blir omodern.

7.1.1 Varderingsmetod

Den varderingsmetod som anvands i var referensuagleygger pa diskonterade
kassafloden och anvands nastan uteslutande viemagdav kommersiella fastigheter idag.
Tillvagagangssattet faller under den avkastningshiahserade diskonteringsmetoden enligt
teoriavsnitt 3.1.2 i var sammanstallning av olikkaderingsmetoder. Det som boér betonas i
samband med denna metod &r att alla ingdende paaarsem vid kalkylperiodens borjan
avviker fran det som anses marknadsmassigt genoeng@ormalisering under
kalkylperioden. Alla anomalier som aterfinns i dpecifika varderingsobjektet suddas
darmed ut 6ver kalkylperioden vilket gor att metodem an pa ett lite mer sofistikerat satt,
justerar jamforelseparametrar mellan referensolsjgkitt det i slutandan egentligen aterstar
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en ortsprisvardering. En intressant information saknas i varderingen ar darfor en
redogorelse for varfor varderingsobjektet avvikénfiamforelseobjektens norm, exempelvis
genom att ha en genomgaende lagre hyresniva elledgre vakansgrad an vad som anses ar

marknadsmassigt.

Med utgangspunkt i detta, och osakerheten i antleraom alla ingaende parametrar, skulle
kanske direktavkastningsmetoden ge en lika bracppation av marknadsvardet utan att
explicit behova forutsaga utfallet av de forstaaténs driftnetton. En kassaflodesmodell ger i
var mening intryck av att behandla och askadliggftraarderingsobjekts specifika
forutsattningar och egenskaper och borde saletiesunvandas for att schematiskt

normalisera driftnetton.

Investeringshorisonten ar ocksa intressant attthéaammanhanget. Kassafloédesmetoden
bor rimligtvis vara den mest exakta metoden giviefastigheten avses att &gas under minst
hela kalkylperioden och att det &r dess driftnstim skapar vardet och inte
konjunkturberoende férandringar som exempelvis stvkagskrav. Om fastighetsagarens
affarsidé istallet ar transaktionsorienterad mecdheasteringshorisont som understiger
kalkylperiodens langd ar den langsiktiga driftnett@cklingen av mindre betydelse och

avkastningskravet istallet avgorande.

7.1.2 Hyresintdkter
Enligt livscykelekonomis teori bor hyresintaktezalt sett, falla pa sikt tack vare att

fastigheten foraldras och att hyresgasten darméeekien lagre hyra fér en aldre fastighet an
for en nyproducerad. | de varderingar som gors atdgs hyresintékterna tvartemot dka med

inflationen, det vill sdga vara oférandrade dvdkWaerioden i reala termer.
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Figur 7.1. Nominellt betalningsflode sett 6verdidr de ingaende parametrarna antas folja inflatione

Det som talar for teorins utgangspunkt ar att ees$géast som har att valja mellan tva
fastigheter med olika alder rimligtvis borde véadien nyare savida det inte foreligger nagot
affektions- eller estetiskt varde pa den aldredasten. Saledes pressas hyran for den aldre

fastigheten ned i konkurrens med nyare jamforessigfiacter.

Det som dock talar for varderarens utgangspunktédet verkligen fungerar i praktiken da
hyresgaster i regel ogarna flyttar sin verksamaettdetydelsen av fastighetens lage i och
med att tva identiska lokaler, dessutom i tva huslika alder, sallan finns lediga bredvid
varandra. Vidare ar det vanligast att hyresaviaet@ver flera ar samt indexregleras uppat till
att folja just inflationen vilket darmed Overensstder med de kalkyler som anvands idag for

vardering.

Det fundamentala problemet med att prognostiserasimtéakter torde dock vara konjunkturer
i ekonomin och dess inverkan pa marknaden for kgitasing av kommersiella lokaler. Ett
problem som inte berors varken i teori eller i pitakAtt forutspa konjunkturlage och i sin tur
vilken hyresniva som uppnas vid ett hyresavtalgmdg exempelvis fem ar framat i tiden, bor
dessutom anses omojligt varfor ett antagande oreahoforandrad hyra kan vara den

approximation som ligger narmast till hands.
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7.1.3 Drift- och underhallskostnader

| den referensvéardering vi studerat star det attdiatt antagandet om drift- och
underhallskostnader ar baserat pa dels uppgiftenistariskt faktiskt utfall samt dels
referensdata fran jamforbara fastigheter. Avengsirladssidan antas dessa sedan oka i takt
med inflationen. Detta antagande &r inte helléreming med livscykelekonomiteorin i vilken
drift- och framfor allt underhallskostnader borde @ takt med att fastigheten och dess
installationer foraldras. Antagandet skulle eméligkunna hanforas till en variant av
livscykelekonomiteorins ena falang Livscykelkostna@C. Kostnaderna minimeras da
genom att inga eller fa kostnadsbesparande invegégrgors men istéllet for att drift- och
framforallt underhallskostnaderna stiger sa lanfassgheten med dess installationer helt
enkelt att fa forfalla till en viss grad. Vid efidant forfall torde bade hyresniva sjunka och
vakansniva oka relativt jamforbara fastigheter betcykelvinsten, LCP, darmed sjunka. Till
skillnad fran de antaganden som gors i var refedmdering borde det saledes existera en
"antingen eller”-situation fOr att antingen goraagande om realt sett fallande hyresintakter

eller realt sett bkande drift- och underhallskodara

7.1.4 Investeringar

Investeringar berors i referensvarderingen gendrklaigora att dess finansiering sker externt
och inte belastar kassaflodet. Investeringar okadire miljoner kronor forutsatt dock for att
uppna kassaflodesmodellens antaganden om hyresintih vakansgrad och darmed i
slutandan erhalla det estimerade marknadsvardesalavesteringar sager dock inget om
modernisering av fastigheten och dess grundinsitatler utan tolkas mer som
hyresgastanpassningar. Istallet ligger 50 kr padkatmeter och ar prognostiserat for

underhall i allménhet.

Det skall klargoras att var referensvardering ats/éia en intern vardering. Vid en
forsaljning skulle varderingen sakerligen vara médrlig och kompletteras med en due
diligence men var rapport behandlar framst intedvaleringar varfor vi gjort denna

avgransning.

7.1.5 Slutsats
Sammanfattningsvis kan séagas att valet av vardarietpd i var mening ar beroende av

fastighetsagarens investeringshorisont. Om fagigha&vses att gas under minst
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kalkylperiodens langd torde kassaflédesmodellen a#irforedra givet att fastighetens
driftnettoutveckling star i fokus for vardebeddémgen. Fastighetens specifika egenskaper
skall dock beaktas i kassaflodesprognosen ocmmntmaliseras slentrianmassigt.

For fastighetsagare vars affarsidé ar mer trarmadtirienterad ar fastighetens driftnetto dock
av underordnad betydelse och istallet ar det ankaggkravet som ar av intresse. For denna

typ av fastigheter torde direktavkastningsmetodeemymer korrekt beddémning.

Givet att kassaflodesmetoden ar den metod som de\an en del sdgas om de antaganden
som gors av ingdende parametrar. Aven om det eXeimpéeorin finns fog for att
betalningsviljan hos en fastighets hyresgasteréanda i takt med att fastigheten foraldras sa
ar det nog inte sa det fungerar i praktiken. Antaiga om en realt sett oforandrad hyresniva
ligger narmast till hands och att lata varderingsnem prognostisera konjunktursvangningar
kan bli alltfér subjektivt. Ett forslag till forbting skulle emellertid kunna vara att addera en
mer utforlig beskrivning och motivering till antag#en om olika parametrars utveckling dar
det framgar varfor eller varfor inte en normeringkassaflodet kan vantas. Aven information
om hur férandringar i direktavkastningskrav hardrats borde framga tydligare. Pa
kostnadssidan ger teorin en god grund till atgifisatta de antagna drift- och

underhallskostnadernas obefintliga 6kning i reatener.

En livscykelkalkyl skulle kunna vara ett vardefuldskap som ratt implementerat kan ge en
fastighetsvarderare det verktyg han behéver forkamekt kunna bedéma drift- och

underhallskostnaderna vid en kassaflodesvardering.

Vid tider med laga transaktionsvolymer och darngegimforelseobjekt skulle en vardering
enligt avkastningskalkylmetoden kunna komplettenasl ett varde framraknad med hjalp av

exempelvis produktionskostnadsmetoden.

7.2 Korrelation aktiekurser, aktieindex och vardeforandringar

| de grafer som redovisas i empirin framgar dettyefiga skillnader mellan aktiemarknadens
vardering av fastighetsbolagen och de bedémda radskrdena pa fastighetsbolagens
underliggande tillgangar. Detta askadliggors uraf€Y7 da borskurserna foll pa bred front
medan de bedémda marknadsvéardena pa fastighetsadarknppvisade positiv vardetillvaxt
samt under 2009 da forhallandet var omvant. | fid@avsnitt skall vi analysera detta och

forsoka ta reda pa vilka faktorer som bidrar téttd utfall.
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7.2.1 Korrelation bedomda viardeforandringar och aktiekurser

Trots lagkonjunkturens harjningar pa svenska mat&navisar samtliga av vara fem valda
fastighetsbolag en solid 6verskottsgrad. Det vigaatt de skott sin forvaltningsverksamhet
pa ett bra satt under lagkonjunkturen, samtidigt att merparten av deras hyresgaster klarat
av sina hyresinbetalningar. Trots det har samtigaara valda fastighetsbolags aktier foljt
med stockholmsbdrsens nedgang under 2007/2008t wiligt askadliggors i figur 6.8 i
empiridelen. For att hitta en mojlig forklaring dletta maste blickarna mot de underliggande

tillgangarna, namligen fastigheterna.

For 2007 visar samtliga av vara fastighetsbolagédestegring i bestandet men trots det
sjonk vardet pa samtliga aktier efter forsommateppnoteringar. Eftersom de bedomda
vardeférandringarna fér vara bolag under aret waitiy och dverskottsgraden stabil innebar

det att aktiemarknaden reagerat pa information gjoidngats upp av fastighetsmarknaden.

Den mest troliga forklaringen ar den finansoro dminjade spridas runt om pa varldens
marknader under andra halvan av 2007 som inneb#éeratittAndska investerare valde att
lamna den svenska fastighetsmarknaden. Féljdenatlektiemarknaden prissatte
fastighetsbolagen lagre an det bedémda marknadstvaddillgangarna vilket tydligt syns pa
kvoten "aktiekurs/substansvarde” for samtliga arawéalda bolag som sjunker markant
mellan 2006 och 2007.

Under 2008 ser vi att fastighetsmarknaden reagérden radande lagkonjunkturen genom att
samtliga bolag uppvisar negativa vardeforandrifigaéret samtidigt som aktierna fortsatter

att falla vilket ar vad man kan forvanta sig i dadande laget.

Under 2009 anas daremot ett trendbrott pa aktiemaaldn och fran att ha bottnat under slutet
av 2008 stiger kurserna for vara valda bolag uddet. Aterigen véander vi blickarna mot de
underliggande tillgangarna och ser att samtligadpoippvisar negativ vardetillvaxt for andra
aret i rad samtidigt som att volymen for fastighretssaktionerna var rekordlag. Den slutsats
som kan dras har ar lika som tidigare, det villsséat aktiemarknaden har reagerat pa
information som inte fangats upp av fastighetsmadiem. Likval som att den finansiella oron
bidrog till att sdnka kurserna under slutet av 208i7hoppet om en ljusare ekonomisk framtid

nu bidragit till att lyfta kurserna. Aven kvotentakurs/substansvarde for vara valda bolag
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har stigit vilket visar pa att investerarna int@ervarderar tillgangarna lika mycket som de

tva tidigare aren.

Valuation smoothing ar en viktig komponent till &itklara varfér vardeférandringarna inom
vara valda bolag inte korrelerar med aktiernasakitey. Det som kan konstateras ar att det
foreligger en tidsfordrojning mellan fastighetsmaaklen och aktiemarknaden. Eftersom
antalet transaktioner under denna tid sjunkit markar varderarna i stérre grad varit tvungna
att forlita sig pa aldre marknadsinformation, diéltsaga K-vardet i ekvation i avsnitt 3.2

narmar sig noll.

7.2.2 Korrelation mellan aktier och aktieindex

Som figur 6.9 visar foljer bade Carnegies Real tedtadex samt vart viktade index av vara
fem bolag samma utveckling som OMX All Share gédroadantag for sista halvaret 2006
samt forsta halvaret 2007. Den starkare utvecktinga kopplas samman med att
fastighetsmarknaden gick valdigt bra under derpgdeden. Senare foll aven
fastighetsaktierna offer for finanskrisen och félghmma monster som boérsen i helhet. Detta
aterspeglas aven i figur 6.8 som visar var ochvevésa valda bolags aktiekurser. Utifran
dessa data har aktiemarknaden inte bedomt fast@jttistrna pa ett annorlunda séatt an ovriga
aktier. Detta gor att vi kan faststélla en korrielatmellan vara bolags aktiekurser och
Carnegie Real Estate Index, men aven bdorsen ithelhe

7.2.3 Transaktionsvolymens utveckling 2006-2009

Vid en narmare granskning av transaktionsvolyméitiiédrsbasis minskar aven den stadigt
fram till &r 2008 for att sedan rasa under 2009taD@ls trots att det uppvisades positiv
vardeforandring i bolagens bestand under ar 208@667. En forklaring till den initiala
nedgangen kan vara det faktum att andelen utlaridskaterare minskade markant under den
har tiden. Aven om finanskrisen inte paverkat Syerxiid det skedet ar en méjlighet att
utlandska investerare valde att lAmna den sverstmlhetsmarknaden for att sdkra
eventuella vinster och fokusera pa sina respeki@emamarknader. Aven svenska
investerare kan ha haft liknande tankegangar omth gfidrre anstrangningar for att sékra upp

inom sitt egna bestand, med exempelvis stabilasigyster, istallet for att utoka sitt innehav.

En stor anledning till den rekordlaga transaktiahgmen for ar 2009 berodde helt enkelt pa
att fastighetsaffarerna inte var genomforbara. hgadfall stod saljare och kopare for langt

ifran varandra da de var oense om kopeskillingelie. flall de dock var 6verens foll ofta
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affaren pa grund av att finansieringsfragan helettrgick att losa. Bankerna var inte villiga
att erbjuda den belaningsgrad som koparen i maibefferfrdgade. Den gemensamma
namnaren for bada utfallen var osakerheten i deddidnde marknadsvardet pa fastigheterna
men aven osakerheten kring den framtida vardeulingen. Bankerna var dock, i detta
hanseende, mer restriktiva i sina bedomningar dmé@nga investerare pa
fastighetsmarknaden var vilket da ledde till attg@@a i slutandan inte kunde enas. Vi
aterkommer till denna analys angaende osékerhatanknadsvardebedémningen i avsnitt

7.3.2 i och med ett det forslag fran IFRS som aasteaminska denna osakerhet.

7.2.4 Differenser mellan utvalda fastighetsbolag

Hittills har vi berort de olika marknaderna i storen inom vara valda bolag finns det dock
ocksa intressanta differenser som ar varda atshelufvudstaden redovisar i sarklass storst
vardeforandringar i sitt bestand trots att derasdvel ar koncentrerat till centralt belagna
delar av Stockholm och Goteborg som anses vararekihsliga for andrade
direktavkastningskrav. Detta kan jamforas med Qlastevars bestand ar valdigt spritt
geografiskt samtidigt visar upp en mindre variangrdeforandring.

En bakomliggande orsak till detta kan vara olikatsigier mellan bolagen. Hufvudstaden kan
ha valt en offensiv strategi med att hdmta henastéardedkningar i goda tider, men med
pafdljden att den negativa vardeforandringen ldstd storre under samre tider. Castellum
daremot verkar ha féredragit en mer defensiv giraed att vara mer forsiktiga att hamta
hem maojlig vardetillvaxt for att undga stora vaajg. Med tanke pa att
direktavkastningskraven historiskt sett har endagnatilitet i centrala lagen borde
vardeférandringen snarare vara omvand. Detta &oetmoversiell forklaring till utfallet da en
mycket viktig podng i sammanhanget ar att detteség#t av IFRS. Fastigheterna skall
redovisas till det verkliga vardet som speglar akiumarknadsforhallanden och inte styras av

ledningen for bolagen. Vi fordjupar oss mer i dét resonemanget i avsnitt 7.3.

7.2.5 Differenser mellan noterade och onoterade fastighetsbolag

IFRS har medfort att de noterade bolagen skalppaduets vardeforandring som en kostnad
eller intakt i resultatrakningen. Detta géller id&onoterade som haft valfrihet huruvida de
skall redovisa enligt IFRS alternativt RR 24, sa@ninhebar att det verkliga vardet endast
skall finnas som en tillaggsupplysning. Vid en janefse mellan dessa tva typer av bolag

syns en tydlig skillnad i redovisade vardeférangainsom redovisas i figur 6.10. De
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For att gora ytterligare en jamforelse tog vi dengmsnittliga vardeférandringen for vara
fem valda bolag och ser att de ligger i linje medgriga noterade bolagen. Vad skillnaden i
vardeforandring beror pa ar svar att avgoéra, mehmencipiellt borde ingen stérre skillnad
foreligga, forutom pa ren bolagsniva, i och mediatizarderingsomraden som Svenskt
Fastighetsindex anvander sig av val dverensstamradrinnehavet for de fem bolag som vi
valt att studera narmar®.Saledes borde faktorer s& som lage, typ av fattigled mera ej
vara en avgorande skillnad for utfallet.

7.2.6 Slutsats

Den korrelation som kan sakerstéllas mellan 20062009 ar den mellan borsens OMX All
Share Index samt fastighetsaktierna. Forvisso araasaktionsvolymen rejalt da finanskrisen
slog igenom hosten 2008 men detta aterspeglagiiméa i 2009 ars siffror trots en stor
beddmd vardeminskning under 2008. Detta till tedtfastighetsaktierna redan bérjade falla
under slutet av 2007. Slutsatsen av detta ar stigate namnts att fastighetsmarknaden lider
av problemet med valuation smoothing. Daremot &kiltnader som foreligger bade mellan
de bolag vi valt att studera narmare, men avemodéeoade, svara att forklara utifran den

teori vi valt att utga ifran.

7.3 Vardering enligt IFRS

| en vél fungerande fastighetsmarknad dar det fgutsom kdpare och saljare samt att
bankerna ar villiga och har mojlighet att ge kredgar det att gora bra estimat pa det radande
marknadsvardet pa fastigheterna. | sparen av dandkris vi nu har bevittnat har aterigen

varderingen statt i fokus d& osakerheten varitlsieond marknadens inblandade parter.

7.3.1 Marknadsvarde och verkligt viarde

Det grundlaggande vid vardering enligt IFRS adattmarknadsvardet &r detsamma som det
verkliga vardet vilket innebar att ledningen ska#dovisningen visa det varde som
marknadervid det aktuella tillfallet for varderingen anserdet beddmda marknadsvardet
och inget annat. Som nedanstaende exempel urfalkighetsbolags arsredovisningar visar
ar dock definitionen pa marknadsvardet ibland fidglalternativt vavs subjektiva antaganden

in i bedémningarna®

"Marknadsvérde definieras enligt féljande; Det \é@xid vardetidpunkten till vilket kdpare och sédjdir

beredda att genomféra en transaktion.

* http://www.fastighetsindex.se/swe/sfi_ipd_vardehandl07.pdf
*° Nordlund — Hur har informationsgivningen och analyserna varit avseende vdrdeféréndringarna under Gren?
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"Prognoserna om behov av ytterligare nedskrivnimgafl0 procent ar ‘fullstandigt felaktiga’ ”

"Att faststélla ett verkligt varde pa fastigheteifnan genomforda transaktioner blir darfor allésare. Det ar

dock 'xxxxx’ uppfattning att saljarnas forvantadespild sjunkit nagatvilket indikerar en ytterligare

prisnedgang som foljd.”

"...attack mot prognoserna om ytterligare nedskrigsisehov pa runt 10 procent. 'Det ar fullstandigt fe

Foéretag med vettig balansrakning kommer inte atittefastigheter”

Om uttalanden likt dessa hittas i arsredovisniggatet inte heller osannolikt att det kan
forekomma patryckningar fran foretagsledningar @angé hur deras fastighetsbestand
varderas, speciellt med tanke pa att flera bolkgntpar stor del intern vardering. Noterbart ar
att av vara fem valda fastighetsbolag tillampatrdened hogst varians i vardeférandringarna
intern vardering av mer an halva bestandet. Lagisans uppvisar Fabege som latit

externvardera hela sitt bestand.

Aven Chris Thorne fran International Valuation Stard Council (IVSC) menar i artikeln
"Value: Fair or Faul?” att aktuella omstandigheter och agarens egnatiefter ar totalt

irrelevanta och att en motiverad séljare vill eibdlet basta priset vid vardetidpunkteh.

Detta for oss till att det i samre tider ibland s situationer da fastighetsforetag ar tvungna
att avyttra hela eller delar av sitt fastighetshedtfor att kunna fortsatta bedriva sin
verksamhet. Har kan det uppsta tveksamheter huadaitigheter som tvangsforsaljs
verkligen ar relevanta jamforelseobjekt. LennaenSdnser i kronikativardering och kriser”

>2 att dessa transaktioner skall bortses ifrn ocaratast transaktioner mellan tv& motiverade
parter skall tas med. Naturligtvis ar tvangsforsaty en situation inget foretag vill hamna i
men samtidigt om sa ar fallet bor en rationell aktira intresserad av att fortsatta bedriva sin
verksamhet och saledes vara en motiverad séljarés Thorne havdar i sin artikel att
forsaljningar pa en nedatgdende marknad, som agsi@rsaljningar, ar mycket ovanligt
forekommande. Dar de dock forekommer menar hartgen konkursforvaltare har ett
atagande att erhalla hdgsta mojliga pris vid esdijming. Per definition far du alltsa ett
marknadspris vid tvangsforsaljning da det i en &magde marknad med rationella aktorer &r

> http://www.ivsc.org/pubs/papers/0902_epra_thorne.pdf
> http://www.fastighetsvarlden.se/zino.aspx?articlelD=17778
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valdigt svart att forvarva en fastighet "under nrad#tspris” vid en 6ppen budgivning. Detta
forutsatter att finansmarknadens mekanismer, sampglvis utlaning, fungerar som de

skall.

7.3.2 Marknadens aktorer

Detta leder oss till ett tredje problem som blaengt markbart under inledningen av
finanskrisen. Namligen att bankerna saknade liketdDet fanns situationer dar kdpare och
saljare kommit 6verens om ett pris men finansieamgick inte att I6sa. Denna typ av
information anvands sedan av varderare som hjaélatt@stimera marknadsvardet vid

vardering av andra fastigheter.

Med dagens gallande definition pa marknadsvardevediligt varde kan sadan information
rent principiellt ligga till grund for ett estima& marknadsvarde. Aven om definitionerna
sinsemellan skiljer sig at rent ordvalsmassigtetrdibck i grund och botten ett troligt varde
dar tva aktorer mots pa en 6ppen och fri marknadh& en képare och en saljare som &r
dverens om ett pris. Dock kan detta komma att fin@mi och med det nya foérslaget fran

IASB och den nya definitionen fér det verkliga wird

Detta kan fa stora andringar eftersom asiktermarnarknadens aktorer, det vill séga banker
och andra finansiarer, nu skall tas hansyn tilt f2etill foljd att om de i framtiden véljer att
vara mer restriktiva i utlaningen vid fastighetéaéir kan det komma att behéva tas hansyn till
vid bedémningen av det verkliga vardet. En yttemeaspekt av detta ar att det verkliga
vardet och det estimerade marknadsvardet kan koatins&ilja sig at da finansiarernas asikt
inte vags in vid bedémningen av marknadsvardetaDmror dock helt pa hur IVSC kommer
att hantera denna fraga i deras forslag om nyaeviligkstandarder som upprattas parallellt

med forslaget fran IASB.

En annan metod i tider av osdkerhet vid varderidgatt justera upp direktavkastningskravet,
vilket Lennart Sten ocksa ondgor sig 6ver i simikéa som namnts tidigare i detta avsnitt.
Han syftar till en transaktion under 2008 déar plistktavkastningskravet hojdes kraftigt i

brist pa aktuella jamforelseobjekt eftersom "s@lg@inte hade justerat sina forvantade varden
till den punkt dar det fanns képare”. Aven har kiah nya forslaget frdn IASB komma med en
potentiell I6sning eftersom parametrarna bakonbddtbmda verkliga vardet satts mer i fokus

vilket aven torde bidra till att 6ka transparenpérfastighetsmarknaden. | forslaget till de nya
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reglerna skall det aven framga huruvida paramedrarrbaserade pa data som ar hamtade
direkt fran marknaden eller fran andra typer avdkaAven om parametrarna kan ha
substans, eftersom det inte ar osannolikt att mé&tion utbyts mellan varderare redan idag,
kommer det dock fram i ljuset pa ett helt nytt séket Aven har kommer oka tilliten till det
verkliga véardet bland fastighetsmarknadens paftetigtvis kommer fler olika typer av
aktorer att horas, bland annat finansiarerna sdigatie namnts, vilket kan vara ett instrument
for att bemota en, som Lennart Sten ser det, gkbilyiedjning av direktavkastningskravet.

7.3.3 Slutsats

Att felaktigheter i hur marknadsvardet definierfisraativt hur subjektiva antaganden tillats i
arsredovisningarna ar allvarligt da ledningen i€dtevisningarna skall visa det varde
marknaden vid det aktuella tillfallet anser ar kimtrekta estimatet pa marknadsvardet. Med
tanke pa de differenser som vi redovisat i vardefdringar mellan bolagen sinsemellan, men
aven mellan noterade och onoterade kan det instutdis att bolagen sjalva paverkar
varderingarna pa fastigheterna. Ett sddant pastd@nal naturliga skal valdigt svart att
bevisa men att problematiken bor beaktas. Somnéensokning visar har de bolag som
tillampar intern vardering generellt stérre variasga vardeforandringar an de som i hogre

grad externvarderar hela eller delar av bestandet.

En annan intressant aspekt bli hur varderingarmanker att paverkas ifall finansiarernas
asikter i framtiden kommer att vagas in vid vardgarna. | goda tider kommer det sannolikt
inte bli ndgon storre skillnad men det intress&ot@amer ske ifall det uppstar en ny
likviditetskris bland bankerna likt den vi sdg indeenaste finanskrisen. Risken finns helt klart
att vi skulle ha sett storre vardefall an de soktisat skedde.

Déaremot ar det alltid svart vid en nedatgdende naatlatt gora en god estimering pa
marknadsvardet. | det nya forslaget fran IASB fides nu riktlinjer for hur man skall kunna
Oka sakerheten och aven 6ppenheten i dessa vagaeriand annat skall det framga om
vardet ar framraknat utifran bristfallig informatioch det skall klart framga vilka metoder
som anvants for att berakna det verkliga vardessBdorandringar ar valkomna da 6kad
transparens bidrar till att 6ka tilliten pa markeadch kanske minska nagot av den oro som
alltid uppstar pa fastighetsmarknaden vid lagkokijurer.
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8 Diskussion

8.1 Behovs virderingar?

En intressant diskussion som framkom under sengiti&nian transaktionsrekord till

finanskris — hur klarade IFRS pafrestningarna oeld Wander nu?var fragan, nagot spetsad
givetvis, om det dver huvud taget finns ett behové@rderingar. De externa varderingar som
gors som underlag for den interna varderingen I8pmrrisk att paverkas av dess bestallare -
fastighetsbolaget eller kreditgivare. Utan att hehkritisera varderarkaren allt for mycket &ar
steget inte alltfor Iangt till att atminstone arendnepiga situation som anda maste uppsta.
Trots att en ackrediterad varderingsman maste bi@lmom vissa ramar for att behalla sin
licens ar det inte otankbart att det i viss mardbdorekomma en naturlig ovilja att presentera
en lagre vardering "an nodvandigt”. Det finns maagéaganden och parametrar att skruva pa
samt att varderingsmannen faktiskt far stora dalasitt informationsunderlag fran
fastighetsbolaget, vilket i sig inte behover vairakt felaktigt men knappast inte at det

pessimistiska hallet heller.

| slutdndan ar det anda fastighetsbolagets ledmhgless revisor, som ju har samma
problematiska férhallande som varderingsmannen,gmikanner den interna varderingen.
Chris Thorne exemplifierar en sadan situation iastikel "Value: Fair or Faul?” med ett
uttalande av en direktor for ett brittiskt notdiagtighetsbolag. Direktéren klargjorde att "tack
vare hard bearbetning av sina varderare sa kurldgdicse fram emot en stark balansrakning

vid arets utgang”.

Vi stallde fragan till Arne Strand pa DTZ, om detedt problem att behova leverera ett for
bestallaren daligt (daligt i meningen lagt marknadde) material utan att férlora framtida
uppdrag? Svaret var, kanske inte helt ovantatpaejen fragan. Istallet ar det prispressen pa
varderingar som i sin tur har tvingat fram effelderingar inom varderingsarbetet som i
sadana fall skulle kunna paverka kvaliteten negatianske heller inte en helt ovantad
synpunkt att en varderare garna skulle vilja fa begalt men risken finns givetvis dar. Ju
mindre en vardering far kosta, desto mindre tictim ta och rimligtvis desto mindre

noggrann blir den.
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Med den problematiken i beaktning blir det nastliotgjligt for en analytiker, som inte har
tillgang till bolagsledningens egna bedémningarbatioma vardet av ett fastighetsbolags
bestand utifran de rapporter som publiceras. Rastiitpolagens relativt volatila aktiekurser
skulle kunna vara ett uttryck for detta da bolagémgaltningsresultat, i kontrast till
aktiekurserna, oftast ar stabila. Darav uppstogiaindom det inte vore battre att lagga pengar
pa att ta fram underlag och information till anidgtn istallet for att lagga dessa pa externa

varderingar.

Varderingar har nog trots allt en funktion, oavseti analytikerkaren &n ma saga, men den
kanske storre frdgan ar vem som har ett incitarfiéeren eventuell nedskrivning?
Fastighetsbolaget sjélv kan vi nog vara dverenatimmékna bort férst men hur ar det med
varderingsbolaget? Vagar varderingsbolaget skagarlay for stora nedskrivningar, framfor
allt pa en nedatgaende svarvarderad marknad daniyedgar och antaganden har en
avgorande roll istallet for redovisningsbara jareféedata, i radsla for tappa fortsatt
fortroende? Vagar en revisor gora detsamma? \étllikgivaren pressa ner fastighetsbolagets

tillgangar om det innebar att den i lanevillkoreglerade belaningsgraden verstigs?

8.2 IFRS och framtiden

En ytterligare intressant aspekt ar varfor vardeidringarna enligt IFRS skall lyftas in i
resultatrakningen. Det ar trots allt icke realiskeradrdeférandringar som for fastighetsbolag
far enorma genomslag pa resultatet varje ar beepaduruvida fastighetsmarknaden
befinner sig i en positiv eller negativ trend. Rettsar sig &ven i denna uppsats dar vara bolag
redovisar genomgaende bra dverskottsgrad, detadkh positivt resultat fran den I6pande
forvaltningen som genererar ett faktiskt kassafliltleerksamheten, men som hamnar i

skymundan pa grund av att vardet pa fastighetardeats under aret.

Vad ar det egentliga syftet med detta? For etthstan satsar aktivt pa att forvalta och aga
fastigheter och uppvisar positiv 6verskottsgradedrots allt ett ars vardeokning eller
vardeminskning inte vara av alltfor stor betydelsgir mening bér man skilja pa
fastighetsagare med en langsiktig investeringsbotisom ser varden i en positiv
driftnettoutveckling kontra opportunisterna sondghe grad satsar pa en vardestegring pa
grund av lagre direktavkastningskrav och en invagjshorisont pa tre till fem ar, som

exempelvis &r fallet for manga fastighetsfonder.
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10 Bilagor

Bilaga 1 - Ortprismetoden

Vid vardering enligt ortsprismetoder gors en madaamalys av dverlatelser av mer eller
mindre jamforbara fastigheter. Forenklat sa stuslbedalda priser for objekt som overlatits
och som med hjélp av justeringar kan anses vavarikga med det aktuella
varderingsobjektet. Metoderna bygger saledes pltéaem och tillgangen av relevant
marknadsinformation vilket i det allra flesta figtler till en avvagning mellan féljande tre

faktorer®

« Antalet utforda overlatelser
» Jamforbarheten hos overlatelserna

« Nar Overlatelserna gjordes

| det ideala fallet skall ortsprismaterialet innkd&tt oandligt antal 6verlatelser av identiska
objekt som skett precis vid vardetidpunkten. | ligheten saknas av uppenbara skal sadant
material vilket leder till en kompromiss dar kravén jamforbarhet och tidpunkt for
overlatelser maste sankas sa att antalet studévadeételser blir tillrackligt for att kunna
erbjuda ett validativt material. Saledes innebdradatt stranga krav pa objektens

jamforbarhet och tidpunkt for 6verlatelse ger ingigr for fa kop att studera och vice verda.

Det generella forfarandet vid ortsprisvarderingiiinledningsvis definiera ett
upptagningsomrade fran vilket data for jamforbarertatelser kan inhamtas. Avgransning
kan variera beroende pa vilken typ av fastighet skatl varderas men med utgangspunkt i att
omradet ar signifikativt for varderingsobjektetddie inhamtas data fran genomforda
overlatelser i omradet. Beroende pa hur unika viirgeobjektets egenskaper ar varierar
givetvis tillgangen pa relevanta jamforelseobjdktisaspekten som ytterligare en parameter
begransar tillgdngen av kvalitativa data da maerstitivar overlatelser nara vardetidpunkten
for att begransa eventuella férandringar i de madkmassiga forutsattningarna over tiden.

Vid varderingen av kommersiella fastigheter, flataalshus och fastighetsbestand agda av

>3 persson — Fastighetsekonomisk analys och fastighetsrdtt
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juridiska personer forsamras tillgangen av infoioraytterligare pa grund av férekomsten av
agarbyten som sker pa annat satt an via lagfattiglikop. De flesta valrenommerade
varderare bygger darfor upp egna ortsprisdatalsaseruppdateras kontinuerligt for att folja

marknadens utveckling.

Det foljande arbetet med att bearbeta det insantaterialet bestar av att hanfora
overlatelseobjektens kopeskillingar ur deras indliella vardebarande faktorer. Vid ett
forenklat forfarande relateras kopeskillingenditl eller fa antal faktorer som exempelvis kan
vara area, driftnetto eller taxeringsvarde. Derllea dessa anses darmed representera den
samlade effekten av flera vardebarande faktorefleduelateringar som kan goras, desto
sakrare blir vardebedomningen. Da storleken pdadeebarande faktorerna i regel varierar
mellan jamforelseobjekten ar en normering av bataliser nddvandig. Beroende pa vilken

faktor som normeras fas olika varianter av ortspei®der enligt nedah.

Areametod pris relaterat till area
Nettokapitaliseringsmetod pris relaterat tillfairetto
Kdpeskillingskoefficientmetod pris relaterat téideringsvarde

Da varderingsobjekten i regel ar unika kravs, otiveetodval, kompletterande korrektioner
avseende varderingsobjektens egenskapsmassigeadkillsamt tidsmassiga skillnader for
dverlatelserna. Egenskapsmassiga skillnader kam@adeis vara varierande underhallsbehov
objekten emellan. Vad galler tidsmassiga skillnadekan ett urval av jamforelseobjekt Gver
en langre tid ge vardefull information om en eveiittrend i prisutveckling som darmed

maste tas i beaktande nar kdpeskillingar frn diikaunkter analyseras.

Nettokapitaliseringsmetoden, eller direktavkasteingtoden som den ocksa kallas, ar globalt
sett antagligen den mest anvénda metoden for éigdav kommersiella fastighettMed
driftnetto som utgangspunkt for varderingen anpmdsa verkliga utfallet till ett
marknadsmassigt sadant under en bedomd anpasshimysfor varderingsobjektet
avvikande forhallanden for hyror, vakanser, diith underhallskostnader etc. normaliseras
saledes till marknadsmassiga forhallanden. Detligarkiriftnettot justeras darmed upp eller
ned under den kalkylerade anpassningsperioderitféoigera for objektets avvikande
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egenskapet Det forsta arets normaliserade driftnetto justématlenna anpassningsperiod
utgor sedan underlaget tillsammans med direktamkagtkravet, hamtat fran
jamforelseobjekten, for att erhalla ett beddmt madsvéardé.| de fall d& ortsprisunderlaget

ar bristfalligt och skapar en hég osdkerhet i begidghnav det marknadsmassiga
direktavkastningskravet tillampas istallet ett fisellt synsatt. Direktavkastningen harleds da
istallet ur investeringsanalyser med riskkorrigeragtkastningskrav och metoden kan darmed
ses som en avkastningskalkylbaserad m&tod.
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Bilaga 2 - Produktionskostnadsmetoden

Produktionskostnadsmetoder skiljer sig fran dvkigederingsmetoder i avseendet att vardet
inte definieras utifrAn framtida nytta eller bealgriser. Grundidén &r istallet att vardet
skapas av nedlagda kostnader och kan darmed s#let-teller Overstiga marknadsvardet.
For att gora metoden anvandbar vid marknadsvardéstingar maste darfor en

marknadsanpassning goras av ingende kostnadidata.

Behovet och anvandandet av produktionskostnadsmetggstar framst vid vardering av
specialfastigheter da jamforelseobjekt saknas sainirdering av projektfastigheter. Med
projektfastigheter avses tomtmark, ombyggnadsohjektpagaende byggnadsprojekt. Ett
pagaende byggnadsprojekt kan saledes varderasjélpdin fastighetens marknadsvarde i
fardigt skick minus kvarst&ende kostnader forztifstalla byggnadet!.Vid berakning av
marknadsvarde med hjalp av produktionskostnadsraetgdrs en uppdelning mellan

markvarde samt byggnads- och anlaggningsvarde.

Markvarde

For mark finns det av naturliga skal ingen egenttigduktionskostnad. Vardet maste darfor
bedbmas genom ortsprisanalyser for obebyggd memkgdnom hypotetiska
avkastningskalkyler dar markvardet bestdms sonegipaost mellan totalt varde for
fastigheten och produktionskostnader for gjordasteringar. Utdver byggnader och
anlaggningar kan investeringar besta av planlagpodah infrastruktur som exempelvis vagar,

VA, el med mera®

Byggnads- och anlaggningsvarde

Vid berakning av det sa kallade tekniska nuvardetgangspunkten att vardet bestams av
ateranskaffningskostnader med avdrag for vardemingkpa grund av alder, slitage och
funktionalitet. Ateranskaffningskostnaden ska#aorin motsvara kostnaden foér uppférandet
av en identisk byggnad men i praktiken avses seaabyggnad med samma funktion. Detta
pa grund av att exempelvis aldre byggnader ar ugpfined byggnadsteknik och

byggnadsmaterial som inte langre anvatids.
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Bilaga 3 - Intervjufragor
Fragor stallda till Arne Strand pa DTZ

e Hur varderas kommersiella fastigheter idag och vad for skillnader finns mellan teori och

praktik?

e Har det skett nagon forandring av varderingsmetoden under de senaste aren pa grund av

inférandet av IFRS, minskad transaktionsvolym eller minskad transparens?

*  Hur inhdamtas marknadsinformation?
=  Finns samarbeten mellan olika aktorer?
= Vilken information ar viktigast?
= Hur ar kvaliteten pa informationen som finns att tillgad och hur mycket
lamnas at varderaren for att pa egen hand bedéma?

= Vilka parametrar ar svarast att bedéma?

e Vilka for- och nackdelar finns med dagens metod med hansyn tagen till marknadens
likviditet?

=  Finns det andra metoder att féredra?

« Ardet till vervigande del korrekt att normalisera fastigheters driftnetton for att skapa
fastighetens varde utifran ett generaliserat direktavkastningskrav?
= Finns det en risk att direktavkastningskravet justeras for att uppna ett 6nskat
varde?
= Finns det en risk att fokus hamnar pa direktavkastningskravet istallet for pa

sjalva kassaflodet?

e Hur stor vikt laggs vid att prognostisera antaganden om inflation, vakansgrader,

hyresokningar etc, vilka ibland (felaktigt) kan tyckas vara slentrianmassiga?
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