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Sammanfattning

Syftet med denna uppsats &r att beskriva vilka varderingsmodeller som fastighetsbolag i
Goteborg anvander sig av vid vérdering av hyreshus, samt beskriva hur dessa anvands.
Paverkande faktorer kommer ocksa att beskrivas.

1980-talets dverhettade ekonomi ledde under borjan av 90-talet till att den svenska
ekonomin kraschade. Manga fastighetsbolag var dverbelanade och gick darfor i konkurs.
Krisen som uppstod pa fastighetsmarknaden ledde till att fastighetsbolagen fick sig en
tankestallare och borjade omvardera sitt satt att vardera fastigheter. Det finns i vart
teorikapitel huvudsakligen tre metoder for fastighetsvéardering. Nuvardesmetoden &r
bendmning pa de varderingsmetoder dér anvandaren diskonterar framtida 6verskott eller
nyttor till den tidpunkt da fastigheten énskas varderas. Ortsprismetoden bygger pa en
jamfdrelse mellan fastigheten som skall vérderas och ett urval av jamforbara fasigheter.
En fordel med denna metod ér att den tar hansyn till trender pa marknaden som inte
beaktats i kassaflodena. Produktionskostnadsmetoden bygger pa att véarderaren ser pa vad
kostnaden skulle bli for att uppfora en likadan byggnad. Metoden ar sérskilt anvandbar da
varderaren dnskar vardera ett objekt med speciella egenskaper. Det &r viljan att minimera
riskerna som gor att fastighetsbolagen anvénder sig av véarderingsmetoder.

Samtliga de foretag som intervjuats bygger sina varderingar pa fastighetens driftsnetto.
Tre av de fem fastighetsbolagen nuvérdesberaknar kassaflodena, medan de andra tva
upprattar nagot som liknar en budget. Vi tror att foretagets agarstruktur paverkar valet av
varderingsmodell. De tre fastighetsbolag som anvénder sig av de teoretiskt mest
avancerade metoderna vid fastighetsvardering ar ocksa de foretag som har storst
skyldighet att visa upp for sina &gare hur foretaget arbetar med vérdering av fastigheter.
Fyra av de fem fastighetsbolagen vi har intervjuat tar hansyn till risken genom att justera
kassaflédena, medan det femte hanterar risken genom att anvénda sig av olika
diskonteringsréntor.
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1. Inledning

| detta kapitel kommer vi att behandla rubrikerna bakgrund dér vi skriver om historik och
prisutveckling, problemformulering och syftet for uppsatsen samt en disposition dar vi
forklara hur uppsatsen ar uppbyggd.

1.1. Bakgrund

Under borjan av 1980-talet genomférdes en devalvering av den svenska kronan, som
skrevs ned med 16 %. En internationell konjunkturuppgang och sjunkande oljepriser
forbattrade den svenska bytesbalansen och den inflation Sverige hade sjonk nu'. Landet
hade aterhamtat sig fran 1970-talets lagkonjunktur med hog inflation och arbetsloshet.
Kredit- och valutamarknaden avreglerades. Aterhdmtningen fran 70-talets kris bérjade
sakteliga hetta upp den svenska konjunkturen. Arbetslosheten sjonk och lénekraven steg
vilket ledde till prisdkningar. Marknaden bdrjade nu istéllet 6verhettas. Den avreglering
som genomforts pa kreditmarknaden ledde nu till en omfattande kreditexpansion dar
bankerna dgnade sig at en omfattande utlaning, vilken till stor del placerades i fastigheter.
Priserna pa fastigheter borjade nu snabbt stiga, vilket gav bankerna sékerheter for att ge
nya lan, vilka dven dessa investerades i fastigheter.

Den inflation som nu radde i Sverige ledde aterigen till att den svenska kronan var
overvarderad. For att 6ka trovardigheten for den fasta vaxelkursen knéts kronan pa varen
1990 till euron®. Trots detta blev Riksbanken, for att férsvara kronan, tvungna att halla en
allt hogre styrranta. Nu véande den internationella konjunkturen nedat, vilket ledde till
minskad export och en pa nytt stigande arbetsloshet. Samtidigt som detta skedde sa hade
den skattereform som innebar hogre rantor och Il4gre inflation fordndrat
fastighetsmarknadens forutsattningar. |1 Sverige steg den reala lanerantan plétsligt med
11 %. Denna “rantechock” gjorde att luften gick ur den uppblasta fastighetsmarknaden,
vilket resulterade i att vardet pa fastigheterna sjonk. Plotsligt hade bankerna kraftigt
overvarderade sékerheter pa de lan de utfardat. Staten fick nu gd in och radda
banksystemet som hdll pa att haverera.

Problemet var nu att kostnaderna for att rddda bankerna, i kombination med den fortsatt
stigande arbetslosheten kom att paverka statsfinanserna. Misstron mot kronan drev upp
marknadsrantorna vilket resulterade i ett utfléde av valutan. Hosten 1992 gjorde
regeringen ett sista forsok att stabilisera statens finanser genom ett sparpaket. Men varken
detta eller den styrranta som nadde 500 % kunde stoppa valutaflykten. Valutareserven
tdmdes och den svenska kronan fick nu flyta fritt.

Den fastighetshausse som tog fart i slutet av 80-talet berodde framst pa
spekulationsintressen. Fastighetsbolagen tavlade om att bjuda Over varandra och de
kunde snabbt kopa och sdlja fastigheter med god vinst. Det var inte ovanligt i
storstadsomradena att en fastighet kunde byta dgare uppat 4 ganger pa 2 .

! Svanberg, H., Grundlaggande Makroekonomi, sid. 59
? Ibid, sid. 60



"Jag kopte en kak for 28 miljoner, dagen efter ringde maklaren och fradga om jag ville
sélja den for 29 miljoner®.”

Priserna under denna tidsperiod gav inte &garen ndgon hogre réantabilitet*, utan vinsterna
som kunde goras byggde enbart pa reavinster vid en forsaljning. Fastigheterna var i vissa
fall belanade upp till 150 % och da rantorna steg klarade manga fastighetsbolag inte att
betala dessa, vilket fick till foljd att flera av dem gick i konkurs.

En fastighets vérde kan enligt Aswath Damodaran bedémas med hjélp av:

De kassafloden som den genererar, den osédkerhet som hanger samman med dessa och
den forvantade tillvaxten hos kassaflodena®. Detta innebar att ju hogre tillvaxt och ju
lagre risk som kassaflodena ger, desto hogre blir vardet pa fastigheten. ldag &r detta
tankesatt inte pa nagot satt revolutionerande, men under slutet av 80-talet brydde manga
fastighetsbolag sig varken om kassaflode eller risk, utan lat priserna stiga till orimliga
nivaer och gjorde istéllet sina fortjanster pa kortsiktigt &gande.

Under slutet av 80-talet skedde en lang prisuppgang pa den svenska marknaden for
hyreshusfastigheter. Denna vande 1991 da priserna dramatiskt foll. Inte forran i slutet av
1993 borjade priserna pa hyreshus vanda uppat igen. Sedan dess har prisindex for denna
typ av fastigheter fortsatt uppat.

Den enskilt viktigaste faktorn for hur prisutvecklingen pa marknaden for
hyreshusfastigheter har skett &r efterfrdgan pa hyresmarknaden fér bostader®. Denna har
de senaste aren Okat kraftigt i Goteborgsomradet, vilket har lett till i stort satt obetydliga
vakanser i hyreshus. Den stora efterfragan pa bostader i Goteborg har darmed drivit upp
priserna pa hyreshusfastigheter. De senaste aren har &ven antalet nybildade
bostadsrattsforeningar som kopt fastigheter 6kat, vilket har drivit upp priserna ytterligare.

1.2. Problemformulering

I och med fastighetshaussen pa 80-talet och de konsekvenser den fick for den svenska
ekonomin, anser vi det viktigt att stimma av vilka varderingsmetoder som fastighetsbolag
idag anvander sig av, da avsaknaden av varderingsmetoder var en av orsakerna till de
problem som uppkom. Vi har valt att genomféra undersékningen i Goéteborg for att det ar
en region med en stadigt 6kande prisutveckling. Givetvis finns det flera liknande regioner
i Sverige men da vi ville att respondenterna skulle agera pa samma lokal marknad valde
vi att genomfora intervjuerna i Goteborg.

Vi forsoker inte komma med en l6sning pa hur vardering skall goras eller komma med
asikter om vilket foretag som skoter sina varderingar pa det mest lampliga sattet. Tanken
med uppsatsen ar att den skall beskriva hur vérdering av hyreshus gar till i Géteborg ar

% Jan-Olof Bohlin

* Persson, Axel, fastighetsvardering, sid. 44

® Damodaran, A, Investment valuation, sid. 729
® 1bid, sid. 99



2004. Var forhoppning ar att uppsatsen skall kunna ligga till grund for framtida studier.
Vi har inte funnit nagra tidigare undersokningar som vi anser behandlar uppsatsens amne.

De sokmotorer vi anvant oss av &ar: Gunda, Libris, Academic Search Elite, Artikelsok,
Business Source Premier och JStor. De sOkord vi anvant &r: “Real estate
appraisal”, "Real estate valuation”, ”valuing real
estates”, fastighetsvardering”, “vardering av hyresfastigheter” och ”vardering av
hyreshus”. Vi hoppas att med denna uppsats kunna férenkla framtida undersékningar dar
exempelvis intresse kan finnas att titta pd hur anvandandet av varderingsmodeller
forandrats Over tiden.

1.3. Syfte

Syftet &r att beskriva vilka vérderingsmodeller som fastighetsbolag i Géteborg anvénder
sig av vid vardering av hyreshus som ar avsedda for bostadsandamal samt hur de gar
tillvaga. Paverkande faktorer kommer ocksa att beskrivas for att ge en dkad forstaelse for
fastighetsvérdering.

1.4. Disposition

Uppsatsen & uppdelad i sex Kkapitel, dar kapitel 1 behandlar bakgrund,
problemformulering och syfte. Kapitlet efter detta forklarar vilka metoder vi anvant under
forfattandet av uppsatsen. Det 3: e kapitlet innehaller de teorier som vi valt att presentera
for att underlatta for lasaren. Detta kapitel ar uppdelat i tre huvudsakliga delar vilka &r:
De olika varderingsmetoderna, investeringsvariabler och risk. Efter detta foljer
empirikapitlet, som &r kapitel 4. Kapitlet & uppdelat i tre avsnitt dér det forsta avsnittet
handlar om vilka varderingsmodeller fastighetsbolagen anvénder och det andra avsnittet
handlar om paverkande faktorer, den tredje och sista delen av empirikapitlet ar en
diskussion av de satt foretagen valt att vardera fastigheter pa och orsaker till dessa. Det 5:
e och nast sista kapitlet ar en sammanfattning av vad vi kommit fram till i respektive
kapitel. Det sista kapitlet ar kapitel 6 som innehaller rekommendationer om fortsatt
forskning.



2. Metod

| det forsta kapitlet har vi redovisat varfor vi blev intresserade av &mnet samt vad syftet
med uppsatsen &r. Vi skall under denna rubrik presentera de olika arbetssétt vi valt att
anvanda oss av under forfattandet av uppsatsen.

2.1. Kvalitativ metod

En fordel som vi ansdg var viktig med metodvalet var att det inte satte sd manga
begransningar for de svar som uppgiftslamnaren kunde ge. Det blev alltsd ett mer
nyanserat material som samlades in. D& metoder for vardering kan tillimpas pa manga
olika s&tt tyckte vi att det var viktigt att vi fick den nérhet till respondenterna som kunde
nas via en kvalitativ metod. Det var viktigt att de kunde tillatas utveckla sina resonemang
for att beskrivningen av deras arbetssatt skulle bli sa tydlig som méjligt. Detta hade inte
varit mojligt p& samma sétt om vi anvént oss av en kvantitativ metod’.

Vi ville genomfora intervjuer pa sa satt att de skulle vara ansikte mot ansikte samt att de
skulle vara semistrukturerade. Denna intervjuform ger 6ppna svar och respondenterna far
méjlighet att utveckla sina svar, idéer och tankar®. Det finns bade for och nackdelar med
detta arbetssatt. Nagra av fordelarna ar att intervjuer ar lampade for att ge djupgaende och
detaljerad data, de ar flexibla da justeringar av undersokningsinriktningen kan goras
under intervjun och de har hog svarsfrekvens. Detta passar vart syfte da vi verkligen kan
fa reda pad vad respondenten menar med att de anvander sig av exempelvis
ortsprismetoden. Nagra av nackdelarna &r att de ger tidskravande analyser, vilket
begransade antalet intervjuer som kunde genomforas. Data som samlats in baseras pa vad
manniskor siger snarare an vad de gor’. Intervjuerna har genomférts med hjalp av
bandspelare och dven om respondenterna kan ha blivit hammade av detta sa tyckte vi att
det var vardefullt att f2 med sa mycket information som mojligt. | vart fall vagde
fordelarna tyngre. Den typ av kvalitativ intervju som vi valt att anvanda oss av gor att vi
genom att stélla enkla fragor far svar som &r omfattande och komplexa®®.

2.2. Understkningens utformning

Syftet med var uppsats ar att beskriva ett fenomen, alltsd hur nagonting ser ut i
verkligheten. Darfér hamnar vart sétt att arbeta med uppsatsen i gruppen deskriptiva
undersokningar, vars uppgift r att vara beskrivande.

2.3. Urval for intervjuer

Vid urvalet av respondenter var det viktigt for oss att fa en tillrackligt stor bredd sa att det
kunde verka som representativt for de storre fastighetsbolagen i Goteborgsomradet. Vi

7 Jacobsen, D.1, Vad, hur och varfér?, sid. 142

& Denscombe, M., Forskningshandboken, sid. 135
% Ibid, sid. 161

9 Trost, J., Kvalitativa intervjuer, sid. 7



valde ut bolagen via en forteckning over fastighetsbolag i Goteborg som vi fann pa
www.constellator.se. Pa denna sida fanns, enligt vad vi kande till, samtliga storre
fastighetsbolag i Goteborg listade. Listan kompletterades med utdrag fran Gula Sidorna
for att vi skulle forsakra oss om att vi hittat alla bolag som kunde tinkas inga i
populationen. Nar vi nu hade fatt en god bild 6ver vilka aktorer som var verksamma,
skickade vi ett mail till de bolag som vi visste hade bostadsfastigheter. Detta tog vi reda
pa genom att besoka respektive bolags hemsida. Totalt skickade vi ut cirka 15 mail. Med
de fastighetsbolag som forst tackade ja bokades sedan tid och plats for genomférandet av
intervjuerna. Vi valde medvetet ut bolag som var lite storre, da vi ville forsakra oss om att
de hade god erfarenhet av fastighetskop. Det slumpade sig sa att de fem forsta
fastighetsbolag som var villiga att medverka i uppsatsen representerade tre olika typer av
agarstrukturer, namligen privat, kommunalt och borsnoterat. Da vi upptickte detta
beslutade vi oss for att vi hade fatt den spridning pa agarstruktur som vi 6nskade. Det
minsta bolaget som kom att inga i empirin blev Ernst Rosén som har en uthyrningsbar yta
om cirka 335 000 kvm. Tre av de fastighetsbolag som kom att ingd i undersokningen var
verksamma under fastighetshaussen pa 80-talet medan de tva 6vriga har tillkommit efter.
Ett av de senare tillkomna ar en produkt av haussen pa sa satt att stora delar av
fastighetsbestandet kom fran fastigheter som bankerna inkravde i samband med krisen.

For att fa kontakt med ratt person i varje bolag, fragade vi i det forsta mailet efter den
person inom bolaget som var ansvarig for varderingen av fastigheter eftersom den
ansvarige kunde ha olika typer av befattningar inom foretaget. Vi beskrev dven syftet.
Foretagen erbjods dven att vara anonyma i uppsatsen om sa Onskades, ingen sadan
onskan framfordes

Né&r en undersokning skall genomforas ar det oftast en omgjlighet att hamta information
fran alla individer inom den kategori forskaren vill undersoka. Detta loser han genom att
lata en mindre del av urvalet vara representativt for hela populationen. | takt med att
urvalets storlek i forhallande till populationen minskar, minskar ocksa mojligheterna att
kunna dra generella slutsatser utifran de intervjuer forskaren genomfort. Den totala
populationen i vart fall & ca: 20 stycken. Vara respondenter representerade tva
privatdgda bolag, ett stiftelseagt bolag, ett borsnoterat bolag och ett kommunalt bolag.
Det intressanta med den spridda dgarstrukturen ar att fastighetsbolagen har olika typer av
malsattningar, insyn, avkastningskrav, beslutsférfarande och sétt att vardera.

Skall forskaren lata ett urval representera en hel population ar det viktigt att urvalet
genomfors pa ett korrekt satt. Den typ av urval som vi har anvant oss av for att finna den
del av populationen som vi skall intervjua aterfinns inom kategorin icke-
sannolikhetsurval, dar vart tillvagagangssatt bast passar in under underkategorin
subjektivt urval. Subjektivt pa sa satt att vissa foretag har bearbetat mer dn andra for att fa
med dem i undersdkningen. Vi vill dock poéngtera att urvalet ytterst ar beroende av
foretagens sammarbetsvilja.



2.4. Intervjuernas genomférande

De personer som intervjuats for uppsatsen, deras titel, foretag och i vilken ordning
intervjuerna skett anges nedan:

Martin Frykberg, Fastighetsekonom Bostadsbolaget AB

Tage Christoffersson, VD Eklandia Fastighets AB

Reine Rosén, VD Byggnadsfirman Ernst Rosén AB

Jan-Olof Edman, Fastighetschef Géteborg Bostads AB Drott
Anders Hammar, Chef for Véstra Sverige Akelius Fastigheter AB

Intervjuerna borjade med att vi forklarade syftet med uppsatsen, sa att inga missforstand
skulle ligga till grund for de svar som gavs. Fragorna stalldes en at gangen, men vi valde
att inte avbryta nagon av respondenterna, utan lat dessa prata fritt. Detta gjorde att
samtliga fragor sallan behovde stéllas da de redan blivit besvarade genom andra fragor.
Vi forsokte ocksa stélla fragorna i en logisk och naturlig ordningsféljd for att underlatta
s& mycket som mojligt for respondenterna’’. For att den dialog som fordes med
respondenten skulle ge oss sa mycket information som mojligt, valde vi att spela in
intervjuerna pa band. Genomférandet tog 30-60 minuter beroende pa vem som
intervjuades. Efter detta renskrevs bandinspelningarna pa dator, for att kodning av
materialet enklare skulle kunna genomforas. De fragor som vi stallde till respondenterna
var ganska omfattande vilket ledde till att de ibland kom att innehalla flera fragor i en.
Nar intervjuer sker pa detta satt finns det en risk att respondenten bara svarar pa den sista
frdgan™?. Vi s&g darfor till att ga tillbaka och stalla om de fragor som ej besvarats.

| de fall dar respondenten inte har kunnat besvara nagon av frdgorna har denna
information samlats in genom kompletterande mail till ndgon annan person inom
foretaget samt genom fakta fran fastighetsbolagens arsredovisningar.

2.5. Sammanstallning av intervjuresultat

Vi skrev ned intervjuernas innehall, uppdelningen var sadan att det tydligt framgick vad
som var vara fragor och vad som var svar fran respondenterna. Kodningen av
intervjuerna gick till pa sa satt att vi forsokte urskilja och kategorisera de gemensamma
dragen i respondenternas svar. Pa sa satt kunde vi lattare strukturera var empiri, som
sedermera kom att bli empirikapitlet.

2.6. Kallkritik

Med validitet menas giltighet. Allts, har vi matt det vi ville mata'®? For att ta reda pa
detta &r det viktigt att kritiskt granska den fakta som forskaren samlar in under arbetet
med uppsatsen. Denna fraga har vi stallt oss sjdlva flera ganger under uppsatsen och vi
hoppas att vi har lyckats uppna en hog validitet.

1 Lantz, A., Intervjumetodik, sid. 64
12 Jacobsen, J.K., Intervju- Konsten att lyssna, sid. 116
13 Jacobsen, D.I, Vad, hur och varfér?, sid. 189-190

10



Vid genomforande av intervjuer &r det viktigt att vara medveten om intervjuareffekten.
Denna innebéar att respondenterna svarar olika pa fragor de far, beroende pa hur de
uppfattar den som intervjuar dem*. En sak som péverkar respondenterna ar intervjuarens
alder och detta avspeglas i hur mycket information respondenterna ar villiga att ge och
hur &rliga de &r. Under genomférandet av intervjuerna upplevde vi att en av
respondenterna i vissa fall 6verforklarade sina svar, vilket kom att innebéra att det var
svarare att na det djup pa svaren vi var ute efter. Vi tror att detta har att géra med var
unga alder.

| var uppsats har vi valt att inrikta oss pa fem stycken fastighetsbolag. Vi har intervjuat en
person fran varje fastighetsbolag och foljt upp med fragor till andra personer inom
foretaget i de fall respondenten inte kunnat svara pa en eller flera fragor. Det ar mojligt
att antalet respondenter inte blev sd manga och detta kan paverka de slutsatser vi kan dra
utifran intervjuerna. Vi maste darfor vara forsiktiga med att generalisera for mycket
utifrdn undersokningsresultatet. Den begransade storleken pa urvalet innebar inte att
resultatet frén undersékningen pé négot satt ogiltigforklaras®.

En annan viktig friga &r, kan vi lita p& de kallor vi anvant?*° Vi méste alltid bedéma
kallans kvalité for att kunna avgora hur trovardig den &r. Detta galler bade de personer
som intervjuats och de teorier forskaren anvént sig av. En kvalitativ undersokning &r
aldrig battre an den data den lyckats samla in och dess data kommer alltid fran nagon
form av kalla. Vi maste darfor alltid vara kallkritiska.

Ett av malen under arbetet med uppsatsen har varit att forsoka inta ett sa objektivt
forhallande till det vi undersoker som mojligt. Vi ar emellertid medvetna om att
uppsatsen sakerligen har praglats av vara personliga asikter under arbetet med
exempelvis informationsinsamling, sammanstallning och genomférande av intervjuer och
under undersokningens utformning som helhet.

1 Denscombe, M., Forskningshandboken, sid. 138
' Ibid, sid. 30-34
16 Jacobsen, D.I, Vad, hur och varfér?, sid. 259
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3. Teorl

| Jordabalkens forsta kapitel gar det att lasa att ”Fast egendom é&r jord. Denna delas in i
fastigheter”. | andra kapitlet star det att byggnaden pa fastigheten raknas som
fastighetstillbehor.*” | vardagligt sprék talar vi ofta om fastigheter som om de vore
byggnader, vilket alltsd ar felaktigt da fastigheter ar sjalva marken. Nar vi i uppsatsen
anvander ordet fastighet sa ar det dock byggnaden vi asyftar.

Att vardera fastigheter &r ingen exakt vetenskap, utan bygger pa prognoser om framtiden
och det varde som vérderaren kommer fram till & endast en uppskattning. Nar vi under
arbetet med uppsatsen studerat teorier inom &amnet fastighetsvardering fann vi
huvudsakligen tre olika varderingsmetoder som standigt aterkom bade i svensk och i
amerikansk litteratur.  Dessa dr  nuvédrdesmetoden,  ortsprismetoden  och
produktionskostnadsmetoden.

Nar en fastighet skall forvarvas sa véarderas denna for att koparen skall fa en uppfattning
om vad den har for varde. Det kan dels vara vilket varde fastigheten har pa marknaden
men ocksa vilket varde den har for koparen. Vi skall i detta kapitel forsoka bena ut
begrepp och oka forstaelsen for faktorer som paverkar beslut vid fastighetsforvarv och
aven de osékerheter som uppkommer med ett fastighetsférvaltande kommer att diskuteras.
Kapitlet borjar med en diskussion om vardebegreppet.

3.1. De olika varderingsmetoderna

Under denna rubrik kommer de tre vanligaste teoretiska metoderna for
fastighetsvéardering att presenteras. De tre metoderna dr nuvardesmetoden,
produktionskostnadsmetoden och ortsprismetoden.

3.1.1. Nuvardesmetoden

Nuvardesmetoden, eller avkastningsmetoden som den ocksa kallas, ar en sammanfattande
benamning pa varderingsmetoder dar anvandaren diskonterar framtida Gverskott eller
nyttor till den tidpunkt da fastigheten énskas varderas. Nettoavkastningen for en fastighet
bestar av intakterna fran hyran subtraherat med kostnaderna for drift och underhall.

Nuvardesmetoden kan i sin tur delas in i cash-flowmetoden och intékt/kostnadsmetoderna.
De bada  metoderna kan anvandas  vid marknadsvardering och
avkastningsvardebedomningar. Resultatet av beddémningarna beror pa véarderarens
marknadskannedom, vilket tydliggors i att ju battre k&nnedom vérderaren har om
marknaden, desto battre kommer de parametrar som anvands i respektive modell att
stamma Overens med verkligheten. Anvénder varderaren sig istéllet av en
avkastningsbeddmning kommer &dgarens bedémningar och krav att bilda
avkastningsvardet pd fastigheten®®.

17 Sveriges rikes lag, Jordabalken
8 LMV-Rapport, Fastighetsvardering, sid. 121
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Vilket av marknadsvérdet och avkastningsvardet ar da mest intressant vid en vardering?
Det beror givetvis pa varfor varderingen genomfors och vilken situation vi befinner oss i.
Vid mer omfattande fastighetsekonomiskanalyser ar bada vardena av intresse.

3.1.1.1. Cash- flowmetoden

Anvander varderaren den har metoden sa raknar han med I6pande betalningsstrommar
over kalkylperioden. Nettot for varje ar diskonteras till den tidpunkt da vérderingen
onskas. Restvardet vid kalkylperiodens slut skall ocksa uppskattas och diskonteras
tillbaka till den tidpunkt som varderingen avser®.

Vid vérderingar med diskonterade kassafldden finns det vissa begransningar. Det &r bade
svart att uppskatta diskonteringsrantan och storleken pa de framtida kassaflodena. De
sistnamnda kan snabbt forandras om oforutsedda drift- och underhallskostnader
uppkommer. Aven uppskattningen av fastighetens restvirde innehaller osékerhet da detta
ofta ligger langt fram i tiden.

Det pastas ibland att varderingsmetoder som bygger pa diskonterade kassafloden inte tar
hansyn till marknadsvillkor. Detta argument finner dock motstand hos Aswath
Damodaran®®. Han menar att kassaflédena skall reflektera marknadens villkor. Vilket
betyder att ndr vi har en positiv marknadsutveckling sa kommer detta att reflekteras i
exempelvis hogre hyresintakter till foljd av lagre vakansgraderna.

3.1.1.2. Intikt/kostnadsmetoden

| den har metoden forenklas berdkningen genom att endast driftnettot ar ett anvands.
Driftsnettot raknas fram genom att kostnaderna dras fran intdkterna. Intdkterna &r
vanligtvis hyra och rantebidrag medan kostnaderna kan var utgifter som: Renhallning,
uppvarmning, fastighetsskatt och rantor pa 1an".

Intékt/kostnads metoderna kan delas upp i tvd olika metoder: Den ena ér
rantabilitetsmetoden vilken innebar att driftnettot som raknats fram for det forsta aret
evighetskapitaliseras?®. Denna metod behandlar alltsé inte restvardet. Den andra metoden
kallas diskonteringsmetoden och innebédr att driftnettot nuvardesberdknas for en
begransad period. Vi kan t.ex. anvanda oss av en 5 ars period eller en 10 ars period, plus
en berdkning av restvardet som diskonteras till nuvardet.

Diskonteringsmetoden och cash-flowmetoden har en likadan uppbyggnad, en begrénsad
kalkylperiod och ett restvarde vid kalkylperiodens slut. Den stora skillnaden mellan
metoderna &r att cash-flowmetoden har I0pande uppskattningar av inbetalningar och

19 se rubriken 3.3.2. Restvarde

% Damodaran, A, Investment valuation, sid. 749

1 Maklarsamfundet, Larobok i fastighetsformedling, sid. 167

22 |nstitutet for fastighetsvérdering, Fastighetsnomenklatur, sid. 163
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utbetalningar under kalkylperioden, medan diskonteringsmetoden har samma storlek pa
driftnettot under kalkylperioden.

Cash-flowmetoden &r mer kvalificerad an diskonteringsmetoden och kréver i regel
datorstdd for att investeraren skall kunna &stadkomma korrekta vérderingar .
Rantabilitetsmetodens fordel ar att den ar valdigt latt anvand men det kan ocksa latt bli
fel pa grund av att schabloniseringsgraden &r stor och mycket forutsatts.

Tanken med de metoder att rdkna fram fastighetens varde som redovisats ovan ar att
vardet pa hyresfastigheten &r lika med nuvardet av de forvantade framtida kassafloden
som fastigheten kommer att generera.

3.1.2. Ortsprismetoden

Ortsprismetoden bygger pa jamforelser mellan fastigheten som skall vérderas och ett
urval av jamforbara fasigheter?*. Med jamforbara menas exempelvis fastigheter av
liknande storlek, skick, alder, lage, typ och forséljningsdatum.

Det forsta momentet i denna metod &r att finna fastigheter att jamféra med samt att ta
fram den information som behdvs fran varje enskild fastighet. Skulle det vara svart att
hitta liknande fastigheter att jamfora med pa grund av allt for stora skillnader mellan
jamforelseobjekten och fastigheten som skall varderas, &r det viktigt att de fastigheter
som valjs ut for jamforelsen reflekterar bade fastigheter med battre och med samre
egenskaper an vérderingsobjektet.

Dérefter analyseras och jamfors dessa fastigheter med den fastighet som skall varderas.
Det galler hér att finna de speciella karaktarsdragen som ar viktiga och nédvandiga for att
kunna faststalla vardet pa en fastighet. Detta for att kunna avgéra hur pass jamforbara
objekten egentligen ar. Fakta som anvands bygger till stor del pé statistiska data®.
Arbetsgangen med ortsprismetoden kan kortfattat beskrivas pa foljande sétt:

Nyligen skedda forsaljningar — analysera dessa — justera skillnader — uppskattat varde

Marknadsvérdebedémningar bor sa langt det ar mojligt goéras med anvandning av
ortsprismetoden ?° . Metoden &r enklare och mer direkt &n vad nuvarde- och
produktionskostnadsmetoden &r. Den kraver dessutom farre kalkyleringar. Enligt Betts
och Ely, forfattare till boken Basic real estate appraisal, innebér enkelheten att denna
vérderingsmodell kan komma att ge ett mer tillforlitlig varde an de andra tvé metoderna®’.

28 LMV-Rapport, Fastighetsvardering, sid. 121

2 Betts. R.M, Basic real estate appraisal, sid. 159

% bid, sid. 157

% |nstitutet for fastighetsvardering, Fastighetsnomenklatur, sid. 167
%" Betts. R.M, Basic real estate appraisal, sid. 159
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En fordel med ortsprismetoden ar att den tar hansyn till trender pa marknaden som inte
beaktats i kassaflodena®®. Detta dd de priser som nyligen betalats for liknande fastigheter,
bygger pa vad marknaden var beredd att betala for dem. Marknadens antaganden bygger i
sin tur pa aktuella handelser och yttre faktorer som ar svara att satta in i en modell nar
vardet pa en bostadsfastighet skall kalkyleras. Detta kan exempelvis vara utsikt, miljo,
avstand till kollektivtrafik, skola eller affarer.

En hyresfastighet ar sallan den andre lik. For att vi skall kunna jamféra dem maste darfor
priserna normeras. Med detta menas att de raknas om till en gemensam prispaverkande
faktor.

3.1.2.1. Normeringsmetoder

Eftersom fastigheter &r heterogena blir det inte meningsfullt att direkt jamfora betalda
priser pa fastighetsmarknaden. For det forsta maste priserna jamforas inom en homogen
delmarknad. For det andra maste priserna raknas om till en kvot mellan pris och en eller
flera prispaverkande faktorer hos fastigheten och darigenom far vi fram nyckeltal. Detta
brukar kallas normering®. Nedan féljer en beskrivning av fyra olika normeringsmetoder:

Bruttokapitaliseringfaktorn (BKF)- Beraknas for att vi skall kunna jamfora priser pa
fastigheter. Kdpeskillingen divideras med brutto&rshyran for jamforelsefastigheten®. P4
detta satt far vi fram fastighetspris per hyreskrona. Denna procedur genomfors pa
samtliga jamforelseobjekt. Pa detta satt far vi fram ett medeltal av BKF. Sedan
multipliceras det genomsnittliga BKF-vardet med bruttohyran pa den fastighet som skall
varderas, vilket ger oss dess marknadsvérde. Metoden anvands framst da vi snabbt vill fa
fram 6verslagsmassiga marknadsvarden.*

Nettokapitaliseringsfaktorn (NKF)- Fastighetens driftsnetto divideras med dess
forsaljningspris och vi far fram nettokapitaliseringsprocenten, mera kand som
fastighetens direktavkastning®. Detta gors p& samtliga jamforelsefastigheter och vi far
fram den genomsnittliga direktavkastningen. Dérefter divideras varderingsobjektets
driftsnetto med den genomsnittliga direktavkastningen och vi far fram marknadsvardet.
NKF-metoden &r kanske den mest anvanda metoden.

Kdpeskillingskoefficienten- Vérderaren dividerar kopeskillingen med fastighetens
taxeringsvarde och far pa sa vis fram kopeskillingskoefficienten, vanligtvis kallad for
K/T- vardet®. Detta gors for var och en av jamforelsefastigheterna och pa detta satt far
varderaren fram det genomsnittliga priset per taxeringskrona. Den genomsnittliga
kopeskillingskoefficienten ~ fran  jamforelseobjekten  multipliceras  sedan  med
taxeringsvardet pa den fastighet vi oOnskar vardera. Taxeringsvardet baseras pa

%8 Damodaran, A, Investment valuation, sid. 750

2 Bejrum, H., et. al., Hyresfastigheter, sid. 53

% Jepson, J. et. al., Fastighetsanalysverktyg, sid. 11
31 |LMV-Rapport, Fastighetsvardering, sid. 116

% Jepson, J. et. al., Fastighetsanalysverktyg, sid. 11
% 1bid, sid. 11
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vardepéverkan fran de viktigaste prispaverkande faktorerna®. Ett satt att jamfora olika
fastighetsforvarv ar alltsa att relatera dem till taxeringsvardet.

For att denna metod skall ge tillfredstallande resultat maste fastigheten vara av allmén
karaktar det vill sdga att den inte dar av sdregen natur med alltfor individuella attribut.
Problemet med anvéndningen av taxeringsvardet &r att det ar en oversiktlig bedémning,
vars syfte &r att i forsta hand vara ett underlag for en fastighets beskattning®. Ett annat
problem med taxeringsvardet kan ocksa vara att det kan ha blivit inaktuellt. Detta bor
varderaren ha i atanke nar kdpeskillingskoefficienten anvands. Fordelen med metoden &r
att det ar latt att fa fram den information som behdvs.

Areametoden- Metoden &r en annan typ av normering. Dar vi raknar fram genomsnittligt
pris per kvadratmeter for jamforelseobjekten. Detta varde multipliceras sedan med arean
for den fastighet vi 6nskar vardera®. Férdelen med denna metod &r att det &r enkelt att f4
fram information da data som behdvs gar att finna i allmanna register. Nackdelen med
metoden &r att den passar bast p& bostadsfastigheter i jamforbar &lder®’. Detta beror pa att
priset varierar stort i forhallande till hur gamla de &r. En annan faktor som vérderaren inte
far glomma &r att laget ar otroligt viktigt for véardet pa fastigheten.

Vid val av jamforelseobjekt ar det viktigt att ta reda pad om jamforelseobjekten har
rantebidrag och vilken vakansgrad som rader. Finns det skillnader som troligtvis kan ha
paverkat priset maste jamforelseobjekten rensas bort eller s& maste skillnaden prisséttas,
vilket far som effekt att kdpeskillingen justeras®.

Finns det bra jamforelsematerial &r ortsprismetoden med hjélp av nagon eller nagra av
normeringsmetoderna kanske den metod som &r mest anvandbar da ett sannolikt
marknadsvarde skall finnas.

3.1.2.2. Sammanvagning av ortspris och nuvirdesanalys

Det ar relativt vanligt att bade ortsprismetoden och en nuvardesanalys gors vid vardering
av ett hyreshus. Ofta visar det sig att resultatet blir olika beroende pa vilken metod som
anvants®. Fragan vi har méste stalla oss blir allts vilket varde som varderaren skall lita
pa? Skall han anvanda sig av medelvardet av de tva metoderna eller den han sjélv anser
vara mest tillforlitlig? Det finns inget enkelt svar men rader det stora skillnader bor
varderaren undersoka varfor resultatet blivit som det blivit. Fragor som han kan stélla sig
ar; Hur manga fastigheter har han jamfort, ar fastigheternas attribut liknande och vid
vilka tidpunkter har forséljningarna skett? | nuvardesanalysen maste varderaren granska
tillforlitligheten hos uppgifterna om hyra, drift- och underhallskostnader.

% LMV-Rapport, Fastighetsvardering, sid. 118

% bid, sid. 118

% Jepson, J., et. al., Fastighetsanalysverktyg, sid. 10
3" LMV-Rapport, Fastighetsvardering, sid. 119

% 1bid, sid. 120

% |bid, sid. 133
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Vi har hittills redovisat tva olika véarderingsverktyg, nuvérdesberdkningar och
ortsprisanalyser i det har kapitlet. Den tredje och sista metoden vi valt att redovisa ar
produktionskostnadsmetoden, vilken kortfattat gar ut pa att se vad kostnaden skulle vara
att bygga upp fastigheten idag och pa sa satt vardera den. Nedan foljer en beskrivning av
Produktionskostnadsmetoden.

3.1.3. Produktionskostnadsmetoden

Produktionskostnader ar egentligen inget uttryck for varde. Fastighetens vérde kan lika
garna vara storre eller mindre an produktionskostnaden. Vid en langsiktig jamvikt pa en
perfekt marknad finns det emellertid alltid ett samspel mellan produktionskostnaden,
avkastningsvardet och marknadsvardet *© . Med den obalans som finns pé
fastighetsmarknaden &r det dock troligt att det rader stora skillnader mellan dem pa kort
sikt.

Varfor ar da produktionskostnadsvardet av intresse? Anledningen &r att vérdet indirekt
paverkar prisbildningen och det har i sin tur en avgorande betydelse for kapitalkostnaden
vid innehav. Pa detta satt finns det en néra relation mellan produktionskostnaden och
vérdet. Produktionskostnaden &r summan av byggnadskostnaden och tomtkostnaden®'.

Framrakningen av produktionskostnaden sker genom tre moment. For det forsta maste
varderaren beddma kostnaderna for att uppfora en ny likadan fastighet.
Ateranskaffningskostnaden kan raknas fram genom en indexupprékning av den historiska
produktionskostnaden eller genom att direkt se pa kostnaderna for att bygga en ny
likadan fastighet.

Nésta steg blir att det framrdknade vardet reduceras med hansyn till vardeminskningen
som uppkommer genom att byggnaden aldras och drar pa sig slitage (tekniskt nuvéarde).
Reduktionen av vardet gérs med hjélp av en nedskrivningsmodell. Detta kan ske genom
linjara, degressiva eller progressiva avskrivningar.

Det tredje och sista steget for att fa fram produktionskostnadsvardet ar att vardet pa
marken adderas till det tekniska nuvardet och vi far darigenom fram det totala
fastighetsvérdet.

Ar det marknadsvardet som vi vill bedéma ar det viktigt att nedskrivningarna gors enligt
marknadens beddémningar*?. Detta ar svart att gora rent praktiskt pd grund av svarigheten
att uppskatta storleken pa nedskrivningarna for en nyproducerad byggnad.
Produktionskostnadsmetoden &r daremot anvandbar da fastigheten som skall varderas ar
av en speciell art, vilket inte mojliggoér anvandandet av ortsprismetoden. Metoden kan
ocksa anvdandas som ett kontrollredskap dar rimligheter kan  provas.

“© Bejrum, H., et. al., Hyresfastigheter, sid. 139
* Person, A., Fastighetsvardering, sid. 9
2 LMV-Rapport, Fastighetsvardering, sid. 46
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Produktionskostnadsmetoden &r ovanlig i Sverige men i 6vriga Europa och Amerika ar
det en vanlig varderingsmetod*.

3.1.4. Sammanfattning

Vi har 1 denna del av teorikapitlet beskrivit de enligt teorin tre vanligaste
varderingsmetoderna vid fastighetsvérdering. Lasaren har introducerats i hur nuvérdet
kan réknas fram, hur  ortsprismetoden fungerar och  slutligen  hur
produktionskostnadsmetoden ar uppbyggd. Nuvédrdesmetoden ar en benamning pa
varderingsmetoder dar anvéndaren diskonterar framtida Overskott eller nyttor till den
tidpunkt da fastigheten énskas varderas. Ortsprismetoden fungerar bast om varderaren
utgar fran noterade priser pa “identiska” jamforelsefastigheter. Vid anvéandandet av
ortsprismetoden ar det darfor viktigt att kunna forsta och hantera egenskapsskillnader
mellan objekten. Alla normeringsmetoder &r i grunden olika former av ortsprismetoder
dar betalda priser for jamforelseobjekten relateras till olika faktorer som paverkar priset*.
Produktionskostnadsmetoden &r sarskilt anvandbar da fastigheten som skall vérderas ar
av en speciell art, vilket inte mojliggér anvéndandet av ortsprismetoden.

Metoderna ar mer eller mindre lampade i olika situationer pa grund av hustyp, omrade
0.s.v. Valet av metod &r framfor allt beroende av vilken information vérderaren har
tillgang till.

3.2. Investeringsvariabler

I denna del av uppsatsen kommer vi att presentera de investeringsvariabler som enligt
teorin ar viktiga for lasaren att ha kunskap om for att forsta de olika varderingsmetoderna.
De variabler som vi kommer att redovisa ar: in- och utbetalningar, restvardet och
kalkylranta.

3.2.1. In- och utbetalningar

Hyror kan antas sjunka over tiden. En vanlig orsak till att de faller jamfort med nya och
ombyggda fastigheter ar slitage som goér dem mindre attraktiva pa hyresmarknaden.
Slitaget kan forstarkas eller vagas upp av forandringar av fastighetens omgivning.*”> D&
varderaren gor hyresprognoser bor han forst och framst utgd fran nuvarande
hyreskontrakt men dven forsoka forutse vad som kan hdnda med hyrorna nar de skall
omforhandlas.

Skotselkostnaderna antas ocksa 6ka over tiden da utrymmen och maskiner forslits. Andra
faktorer som bidrar till 6kade driftkostnader &r att rutinerna for skotsel forandras i takt
med att den tekniska utvecklingen leder till forandrade krav fran hyresgasterna som

%% Jepson, J. et. al., Fastighetsanalysverktyg, sid. 15
* Institutet for fastighetsvardering, Fastighetsnomenklatur, sid. 168
** Bejrum, H, Hyresfastigheter, sid. 33
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exempelvis bredband. Underhallskostnaderna okar oftast med tiden da byggmaterial
s&som takpannor, tapeter, och golv maste bytas ut*®.

I och med att hyrorna faller och kostnaderna for drift och underhall stiger, sjunker
givetvis driftnettona. Dessa forvantningar leder oftast till att fastighetens marknadsvarde
sjunker i fast penningvérde. Genom &ndrad anvandning av fastigheten, moderniseringar
eller genom att fastighetens lage forbattras relativt, kan féraldringsprocessen motverkas®’.

3.2.2. Restvardet

Restvérdet ar detsamma som marknadsvardet vid kalkylperiodens slut. Om fastighetens
ekonomiska livslangd ar langre &n kalkylperioden kan restvérdet ses som ett ungefarligt
véarde av de férvantade avkastningarna efter kalkylperiodens slut*. Vi kan exempelvis
beddma restvérdet genom foljande berdkningar:

En procentuell férandring av marknadsvardet vid kalkyleringsstartpunkten®®. Risken med
att anvanda sig av denna metod ar att det varde man utgar ifran kan vara felaktigt, vilket
kan ge ett felaktig restvérde i slutdndan.

Genom bruttokapitaliseringsfaktorn (BKF) * bruttohyran aret efter kalkylperioden.
(BKF beréaknas genom att képeskillingen divideras med bruttohyran®)

Driftnettot aret efter kalkylperioden dividerat med nettokapitaliseringsfaktorn (NKF).
(NKF beraknas genom att driftnettot divideras med kopeskillingen®")

Kalkylperiodens langd och vilka grunder den bestamts pa ger en effekt pa restvardet. Ar
perioden kortare an den ekonomiska livslangden kan fastigheten antas séljas vid
periodens slut och darigenom generera en positiv inbetalning. Ar en forsiljning inte
aktuell kan restvérdet antas spegla investeringens kapitalvérde vid kalkylperiodens slut.

Restvardet kan ocksa vara noll eller till och med negativt om kalkylperioden ar lika lang
som den ekonomiska livslangden. Negativa restvarden kan uppkomma om det rader hoga
utrangeringskostnader eller aterstallningskostnader t.ex. asbestisoleringar.®> Om dessa
kostnader dverstiger intakterna fran forsaljningen far vi ett negativt restvarde.

Antag att kalkylrantan uppgar till 20-30 %, da kommer enbart de tre fyra forsta arens
driftnetto att spela nagon roll for investeringens nuvarde. Ett restvéarde i denna kalkyl
kommer alltsd att fa en begransad betydelse for nuvardet. Fastighetsvardering av

“® LMV-Rapport, Fastighetsvardering, sid. 127

" Bejrum, H, Lundstrom, S, Hyresfastigheter, sid. 34

“8 Lundstrém, S, Ekonomisk analys av hyreskontrakt m.m., sid. 34
“® Damodaran, A, Investment valuation, sid. 742

0 se 3.2.2.1. Normeringsmetoder

*! s 3.2.2.1. Normeringsmetoder

°2 Bejrum, H, Hyresfastigheter, sid. 99
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generella fastigheter har oftast lagre forrantningskrav, varpa restvardet inom ramen av en
kalkylperiod pa 10 r alltid har en viktig roll>.

3.2.3. Kalkylrantan

Maénniskor varderar saker som kan konsumeras idag hogre dn de som kan konsumeras i
framtiden. Det behovs alltsa ett instrument som kan gora framtida konsumtion jamforbar
med konsumtion idag. Verktyget kallas realrdntan. FOr att jamforelser skall kunna goras
med andra likvérdiga investeringar krévs att vi ocksa tar hansyn till inflationen®.

Det har forts diskussioner huruvida risken i investeringssituationer skall avspeglas i
rantan eller pd négot annat satt, exempelvis genom att riskjustera kassaflédena™. Valjer
varderaren att justera in risken i diskonteringsrantan blir risken i sa fall den tredje delen
som tas med i kalkylrdntan forutom inflationen och realrdntan. Oavsett om vérderaren
valjer att inkludera risken eller inte, &r det viktigt att han sjalv & medveten om hur han
valt att ta med den sa att dubbelrakning kan undvikas.

De forrantningskrav som stills pa investeringen uttrycks i kalkylrantan. Ar det ett
avkastningsvarde som soks &r det foretagets forrantningskrav som skall anges som
kalkylranta och den skall da motsvara avkastningen i den bésta alternativa placeringen.
Alternativ till att investera i fastigheter kan vara aktier, obligationer eller banksparande,
alltsa placeringar av pengar i langsiktiga investeringar.

Ar det marknadsvardet vi soker skall kalkylranta harledas frdn marknaden t.ex. genom
ortsprisstudier *® . | fastighetssammanhang &r det viktigt att skilja inflation och
vardestegring fran varandra. De har liknande féljder pa framtida pengar men effekten pa
kalkylrantan ar olika. Det kan sdgas att fastigheter &r ett béattre skydd mot inflationen
jamfort med manga andra investeringar eftersom fastigheter brukar ¢ka i varde i en
ekonomi med inflation dar aktier och obligationer &r oférandrade®”.

Valet av kalkylranta kan i vissa fall vara helt avgérande for resultatet. Det ar darfor
viktigt att “ratt” kalkylranta tas fram>.

3.2.4. Sammanfattning

| detta kapitel har vi gatt igenom in- och utbetalningar, restvardet och kalkylrantan.
Anledningen till att vi valt att ha med denna del av teorikapitlet &r att vi tycker att dessa
variabler &r av betydande vikt vid vérdering. Hyror faller med tiden och kostnader for
drift och underhall stiger. Detta leder till att driftsnettona sjunker. Forvéantningarna leder
till att fastighetens marknadsvarde sjunker. Restvardet dr detsamma som marknadsvéardet

%% Lundstrém, S, Ekonomisk analys av hyreskontrakt m.m., sid. 34

> Markeryd, B, Bestamning av kalkylrénta vid fastighetsvardering, sid. 13
% |nstitutet for fastighetsvardering, Fastighetsnomenklatur, sid. 166

% |_MV-Rapport, Fastighetsvardering, sid. 127-128

" Markeryd, B, Bestamning av kalkylrénta vid fastighetsvardering, sid. 13
%8 |nstitutet for fastighetsvérdering, Fastighetsnomenklatur, sid. 100
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vid kalkylperiodens slut och kalkylréntan &r ett verktyg som gor framtida konsumtion
jamférbar med konsumtion idag.

3.3. Risk

Efter att ha redovisat olika vérderingsmetoder och olika vérderingsvariabler kdnns det
naturligt att tala om risk. Risk ar det som investeraren vill undvika genom att gora
fastighetsvardering pa det mest lampliga sattet. Den definition av risk som vi valt att
anvénda &r:

"Exponering for mojligheten att det, som en konsekvens av osakerhet uppstar handelser
som har negativ eller positiv effekt pé resultatet. >*”

Risk kan skrivas som en funktion av osdkerhet och effekt®. Osakerhet och effekt 4r bada
villkor for att ett fenomen skall utgora en risk. Ett sakert fenomen innebér ingen
osakerhet och utgdr darmed ingen risk dven om den ger upphov till vinst eller forlust. Vi
valjer hér att redovisa om de osékerheter som finns vid fastighetsforvaltning och vi gor
det med hjalp av Bejrum som delar in osakerheterna i fyra olika kategorier: fysisk
osakerhet, affarsosékerhet, finansiell osékerhet, institutionell- och l&dgesosékerhet. Vid
vardering av en fastighet ar dessa osékerheter viktiga att beakta da de uppkommer vid
agande och forvaltning.

Fysisk osakerhet- Ar den osédkerhet som innefattar hur byggnaders, systems och
byggnadsdelars funktionella egenskaper forandras dver tiden. Den fysiska osakerheten
handlar saledes om mdjligheten att det uppstar skillnader mellan forvantad kvalitet pa
huset eller nagon komponent och verklig kvalitet. Ett exempel pa detta kan vara att efter
att fastigheten ar forvarvad upptécker &agaren att det finns fogar i fastigheten som
innehaller cancerogena amnen eller dylikt som maste tas bort for en ansenlig summa.

Affarsosakerhet- Osékerhet som varje investering brottas med p.g.a. kopplingen till
marknadens varderingar. Eftersom kundernas krav férandras hela tiden kommer &ven den
byggnad som var modern nér den byggdes tillslut uppvisa egenskaper som inte lever upp
till det som efterfragas. Fastigheten aldras och blir omodern vilket leder till att
avkastningsmojligheten avtar. Exempel pa detta kan vara att folk i storre utstrackning
efterfragar mindre lagenheter &n tidigare p.g.a. férandrade familjeférhallanden, eller att
det inte skulle vara populart att bo i centrum langre av nagon anledning.

Finansiell osdkerhet- Uppstar enbart da fastigheten har finansierats med lanat kapital. Till
detta skall tilliggas att om det finns lan eller tillgdngar i en annan valuta, okar
osakerheten ytterligare. Den finansiella osakerheten paverkar bl.a. féretagets soliditet och
likviditet. Exempel pa detta kan sdgas vara krisen pa 80-talet da bankerna kravde in
maénga av de fastigheter som stod som sakerheter for fastighetsbolagens 1an®.

% Strémgren, C, Hantering av osékerhet och risk, sid. 28
* Ibid, sid. 28
®1 e 1.1. Bakgrund
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Institutionell- och lagesosékerhet- Bestar av bade politisk osékerhet och legal osakerhet.
Dessa avser osékerheter for hur de regelverk som styr byggande och férvaltning kommer
att utvecklas. Dessutom ingar osakerhet om hur detaljplaner, bygglov m.m. som styrs via
politiker pa kommunal niva kommer att utvecklas. Lagesosakerhet ingar i den
institutionella osékerheten. L&gesosakerheten uppstar p.g.a. samhéallsutvecklingen,
plotsligt kan ett omrade som tidigare ansags som bra, anses ruffigt.

Manniskan talar om risk eftersom vi oroar oss for att nagot hemskt skall intraffa. For att
avgora risken maste vi fundera &éver vad forlusten kan innebdara och hur stor
sannolikheten &r att den kommer att intraffa®. Om vi tar kalkylrantan som ett hjalpmedel
for att beskriva hur risken kan tas med i kalkyleringen, sa ar risken det som gor att
kalkylrantan skiljer sig mellan olika fastigheter eftersom de tva andra faktorerna ar lika
stora for fastigheter inom samma omrade. Ett vanligt satt bland fastighetsholagen &r att
diversifiera bort sa mycket som mojligt av risken genom att dga fastigheter i olika
omréden, prisklasser och stader ®*. Risken reduceras troligtvis bast genom okad
information. Med ©kad information kan véarderingsmetoderna anvandas pa ett mera
tillforlitligt satt. Dessutom kan battre ekonomiska prognoser uppskattas.

3.3.1. Sammanfattning

| ovanstdende del har vi talat om att risk ar en funktion av osakerhet och effekt. Aven de
osakerheter som investeraren bor ha Kklart for sig vid fastighetsforvérv finns redovisade i
denna del av teorikapitlet. De fyra osédkerheterna som uppkommer vid
fastighetsforvaltning och som &r viktiga att ha i atanke vid en vardering ar fysisk
osakerhet, affarsosakerhet, finansiell osdkerhet, institutionell- och lagesosékerhet.

62 Markeryd, B, Bestamning av kalkylrénta vid fastighetsvardering, sid. 16
8 Strémgren, C, Hantering av osékerhet och risk, sid. 28
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4, Empiri

Vi kommer i denna del av uppsatsen att presentera det empiriska material som vi samlat
in. Empirikapitlet har delats upp i tre avsnitt dar det forsta avsnittet handlar om vilka
varderingsmodeller fastighetsbolagen anvéander. Det andra avsnittet bygger pa faktorer
som paverkar varderingarna och som vi tycker &r viktiga att belysa for att lasaren skall fa
en djupare forstaelse. Efter dessa tva delar foljer var diskussion dar vi diskuterar vad vi
kommit fram till i uppsatsen. Anledningen till att vi valt att gora denna uppdelning ar att
vi anser att det underlattar for lasaren. Citaten i empirin bygger pa material fran
intervjuerna och kan darfor ibland innehalla ett sprak som kan verka konstig. Vi har valt
att anvanda oss av ordagranna citat, dels for att ge en sa tydlig bild som mojligt av vad
respondenterna sagt under intervjuerna men ocksa for att lasaren skall tillatas gora sina
egna tolkningar av svaren.

4.1. Varderingsmetoderna

Denna del ar disponerad pa sa satt att vi foljer ett fastighetsholag at gangen for att fa en
samlad bild av deras sétt att arbeta med varderingsmetoderna.

4.1.1. Akelius

Nar Akelius ar intresserade av att forvéarva en fastighet anvander de sig inte av nagon
vedertagen metod, utan gar igenom de kostnader och intakter som finns. Darefter raknar
de fram en driftnettokalkyl och med hjalp av denna upprattas en budget over fastigheten.
De far pa detta satt fram vad fastigheten ger for arligt 6verskott. Detta dverskott raknar de
sedan med att fastigheten kommer att ha ett par ar framéver. Vissa justeringar gors dock
med hansyn till storre renoverings- och underhallsbehov som fastigheten kan ha.
Kommer fastigheten exempelvis att behdva en ny varmepanna ar fyra, tas denna kostnad
med i budgeten for fastighetens fjarde ar. Akelius gor dven en uppskattning éver hur
hyran kommer att forandras de foljande aren genom en procentuell uppréakning. Foretaget
anvander sig inte av diskontering av de driftsnetton som de uppskattat.

Vi réknar ut vardet pa fastigheten idag sa konstaterar vi att det vardet funkar, alltsa
over aren framover ocksa. Sa vi raknar inte fram ett tankt varde om tio ar och ser vart
det hamnar nagonstans.”

Foretaget anvander sig inte av nagon ortsprismetod, da de tycker att det &r ointressant att
jamfdéra med vad andra betalt for sina fastigheter. Istallet har de sina egna kriterier for vad
som ar en I6nsam affar.

’Sen om andra har kopt fastigheter som &r dyrare eller billigare an det, ar klart att det
paverkar vilken niva som vi lagger ett bud. Vi lagger ju inte ett onddigt Iagt bud, men det
paverkar inte varat satt att rakna.”

Enligt citaten ovan menar Akelius att det egentligen bara handlar om att rakna bakléanges
och se till att fastigheten nar de avkastningskrav som ar uppsatta. Vidare framkommer det
att de inte har provat att anvanda nagra andra varderingsmetoder. Akelius frangar ibland
sitt satt att vardera fastigheter da strategiska kop skall genomforas.
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’Men sen finns det ju kép som vi har gjort dar vi har sagt att det har huset det raknar vi
inte pa utan det ar vi tvungna att kopa.”

Med strategiska kop menar de kop av fastigheter som kan vara viktiga trots att de kanske
egentligen inte ger tillracklig avkastning. Detta beror framst pa att det finns
samordningsfordelar i form av gemensamma gardar, P-hus och andra saker runt omkring
som kan vara svara att bedéma i vérde. | 6vrigt anser de inte utsatta sig for nagon storre
risk i varderingsarbetet, annat &n om de misslyckas med att fa fram korrekta uppgifter om
fastigheten.

’Annars ligger ju inte riskerna i sjalva varderingen utan i hyresgasterna. Att huset helt
plotsligt skulle bli tomt eller att manga skulle flytta eller liknande.”

Foretagets avkastningskrav i Goteborg ar cirka 6,5 %. Avkastningskravet varierar dock
enligt Akelius med investeringens storlek da skillnaden &r stor om du koper en fastighet
for 20 miljoner eller en for 200 miljoner.

”Man kan val séga att vi saljer fastigheter med en avkastning pa 3 % i bra lagen i
Goteborg. Det finns kopare pa dem, och det ar en niva som vi sjalva inte ar villiga att ga
in och képa pa.”

Akelius beréttar att de infor ett fastighetskdp har en ganska god uppfattning om vad saker
och ting kostar. Pa grund av att deras eget fastighetsbestand ar stort sa finns det gott om
fastigheter att jamfora med. De kan da pa ett enkelt sétt se att det har huset kostar x antal
kronor per kvadratmeter i drift och underhall.

4.1.2. Drott

Nar Drott skall vardera en fastighet borjar de med att gora en bedémning av fastighetens
lage, vad hander med den har stadsdelen om 10-15 ar? Darefter gar de in och tittar pa hur
stora hyresintékter respektive kostnader som fastigheten har.

”’Om det blir en konjunktursvacka sa att vi inte tappar hyresgéaster och star dar med en
massa vakanser.”

Vidare berattar Drott att de gér beddmningar av fastighetens skick, men de lagger aven
vikt vid milj0aspekter for att finna eventuella miljoproblem i fastigheten som skulle
kunna leda till framtida kostnader. Drott uppskattar sedan driftsnetton for 15 ar framat
och diskonterar dessa tillbaka till nutid. Nar de réknar fram driftskostnaderna for
fastigheten anvander de sig till stor del av schabloner men de tittar ocksa en del pa
verkligheten, dar de jamfér med sina egna fastigheter. Drott ar ett stort fastighetsbolag
och sager sig ha gott om fastigheter i det egna bestandet som de kan gdra jamforelser med.
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Vi har ju ganska bra erfarenhet av olika fastigheter och olika arsmodeller om jag séger
s& om de vi redan har och kan jamfora med. Vad kan den har fastigheten avkasta och vad
kan den kosta i drift”.

Nagra andra metoder har de &nnu inte provat, men de sager sig inte riktigt veta vilka
forandringar som kommer att ske framover da de nyligen blivit uppkopta av Stena
Fastigheter. Drott anvander sig av cash-flowmetoden. De fortsatter med att berétta att de
inte tycker att deras séatt att vardera en fastighet innehaller nagra storre risker. Det ar dock
viktigt att tdnka pa att om hyresnivan ligger hogre an vad den rimligtvis borde gora sa
kan det leda till vakanser. Det kan ocksa vara sa att hyran &r lagre &n vad den borde vara
och hojningar kan goras. Risken véljer Drott att ta hansyn till i kassaflédena. Foretaget
beréttar att de vill ha en genomsnittlig avkastning pa 6-7 %. Variationer férekommer
beroende pa var fastigheten ar belagen.

Vi kan ju ha en lite lagre avkastning i och med att det ar valdigt langsiktigt. Det skiljer
ju ocksa véaldigt mycket var fastigheten ligger nagonstans. Vad vi stéller for krav pa
avkastningen.”

4.1.3. Eklandia

Eklandia berattar att de huvudsakligen har tre metoder for att vardera en fastighet. Den
ena ar en nuvardesberakning for fastigheten 6ver de narmaste tre aren, dar de tittar pa
kassaflodet. Den andra ar en likadan berakning, som istallet sker pa tio ar.

”Det &r ett jattebra instrument som givetvis gar over tio ar och det ar val valdigt fa
manniskor som har den egentliga synen.”

Pa de kassafloden de far fram gors en upp- respektive nedrékning beroende pa hur
foretaget tror att intakter och kostnader kommer att se ut de forsta nio aren i budgeten.
Kommer fastigheten exempelvis att behéva nya badrum ar sju sa tas det med i budgeten
for fastighetens sjunde ar. De anvander alltsa Iopande kassafloden och nuvardesmetoden
de anvéander &r cash-flowmetoden. Kassaflodena diskonteras sedan med hjalp av en
riskfri ranta. Till detta laggs det diskonterade restvardet ar tio, vilket ar nuvardet av
driftsoverskottet under aterstaende ekonomisk livslangd. Eklandias satt att arbeta med
restvardet stammer Overens med teori som presenterats i 3.2.2. Restvarde. Slutligen
adderas aven det beddmda marknadsvardet av obebyggd mark.

Eklandias avkastningskrav ar den vagda kostnaden for lanat och eget kapital. Kostnaden
for lanat kapital utgar fran den marknadsmassiga rantan pa lanen, medan kostnaden for
eget kapital utgar fran den riskfria rantan med tillagg for en riskpremie. Riskpremien ar
individuell for varje investering och beror pa uppfattning om risk, samt mojligheter till
alternativa anvandningsomraden.

’Det ar mycket viktigt att man lyfter blicken och tar ett langre perspektiv. For att se vad
ar det for mojligheter och risker med att &ga en fastighet under en langre tid.”
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Ar investeringen av storre storlek brukar Eklandia dessutom komplettera dessa tva
berdkningar med hjalp av ett ortsprisindex som bygger pa fakta fran foretaget
Compressor. Eklandia far med hjalp av denna ortsprismetod fram vilket avkastningskrav
fastigheten bor ge.

Vi har ju en speciell modell som vi har och i den modellen s& blir det inte kronor per
kvadrat utan vilket avkastningskrav vi skall ha. En fastighet belaggen pa Avenyn har ju
betydligt lagre risk an en fastighet i Kortedala.”

De olika delarna av staden &r uppdelade efter stadsdelsndmnderna och vissa av dessa ar
uppdelade i mindre omraden. De vérderingsmetoder som Eklandia anvéander har de
anvant i ungefar tio ar. Mindre justeringar har gjorts under aren, men i huvudsak ar det
samma metoder. Vidare beréttar Eklandia att de rédknar fram en individuell risk per
fastighet dar de bland annat ser pa lage och teknisk standard.

’Da man vardeséatter dessa saker och sétter lite tyngd pa dem sa far man ju en summa
som blir den individuella risken som blir en ytterligare belastning for fastigheten.”

4.1.4. Bostadsbolaget

Bostadsbolaget &ar ett kommunalt bolag. Detta innebdr att de ibland blir tvungna att képa
fastigheter som egentligen inte utgor I6nsamma investeringar. Detta beror pa de politiska
direktiv som bolaget far.

Vi har ju haft en del fastigheter som 6verhuvudtaget inte varit Idnsamma att képa for
oss. Men alltsa det ar politiskt att vi ska bli storagare i omradet.”

Né&r Bostadsbolaget genomfor varderingar anvander de sig av cash-flowmetoden dar de
tittar pa vilket driftsnetto en fastighet har. Kalkylen stracker sig dver tio ar och innehaller
ocksa ett restvarde for ar 11. Restvardet ar detsamma som driftnettot ar 11. Driftsnettot
och restvardet diskonteras sedan tillbaka till nuvérde. Driftsnettot antas varje ar
uppkomma i mitten av aret, vilket far till foljd att bostadsbolaget diskonterar forsta arets
driftsnetto med 0,5 ar. Diskonteringsrantan hamtar de fran en lathundstabell som ar
gemensam for samtliga kommunala fastighetsbolag i Goteborg. Diskonteringsréntan &r
baserad pa marknadens avkastningskrav. Det blir alltsa ett avkastningsbaserat varde som
Bostadsholaget far fram.

Lathundstabellen bygger pa att Goteborg ar indelat i olika omraden, fran A1l till C3 dar
Al har hogst efterfragan. Diskonteringsrantan ar beroende av byggnadens alder.
Lathundstabellen uppdateras arligen. Pa samma sétt fungerar det nar Bostadsholaget skall
uppskatta drift- och underhallskostnader. Aven da anvander de sig av lathundstabeller dar
de utifran lage och alder far fram schabloner. Alla antaganden bygger pa bedémningar
som gors av externa varderingsinstitut.

”Lagena speglar efterfragan och attraktiviteten ur hyresgasters och investerares
perspektiv. Al-laget har hogst efterfragan och C3 har av en lagst efterfragan.”
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For uppskattning av driftsnettot under kalkylperioden gérs antaganden om utveckling av
inflation, hyror, hyreshortfall, drift- och underhallskostnader samt fastighetsskatt. Hyran
antas O0ka med 2,5 % jamfort med foregaende ar. Vakansgraden uppskattas for tre ar
framover och antas for samtliga A-lagen vara 0 %, B-ldgen 1 % och for C-lagen mellan
2-4 %. Exempel pa A-lage ar; Haga, Olskroken och Majorna. Exempel pa B-lagen ér;
Hogsbohojd, Gamlestaden och Styrsd. Exempel pa C-lagen ar; Angered, Bergsjon och
Hammarkullen. Den nuvardesmetod de anvéander sig av har de anvént sedan bérjan av 90-
talet. Bostadsbolaget beréttar att anledningen till att de véljer att rakna pa en sa pass lang
tidsperiod som tio ar &r att de anser sig fanga fluktuationer i ekonomin.

’Den inflation som vi raknar pa for de framtida kassaflodena bedémer vi till tva procent
per ar.”

Det ar klart att vi tittar ju pa vilka kop som gors sa vi vet vad marknaden, alltsa vi far ju
listor varje manad.”

4.1.5. Ernst Rosén

Ernst Rosén ar ett privatagt familjebolag och har darfér inte samma krav pa sig fran
agarna att redovisa sitt satt att vardera eftersom dgarna ocksa ar de som genomfor
varderingarna. Vid en vardering anvander de sig av en kalkyl dar de tittar pa fastighetens
driftsnetto. De menar att det &r viktigt att aka ut och titta pa fastigheten for att kunna géra
en korrekt bedomning av dess varde. Till stor del handlar det om att goéra
en "kanselanalys”. Med detta menar Ernst Rosén att det ar farligt att titta for mycket pa
siffror, varderaren maste tillata sig att ga lite pa kansla.

Det forsta jag gor ar att jag aker dit och luktar, gar ut ur bilen och gar runt huset och
luktar det ar det forsta. Och det géller nog vilken business man an gor i livet, den dar
kanslan.”

Foretaget berattar att vardering till stor del handlar om hyresutvecklingen och
forbattringar som kan goéras for att foradla fastigheten for att 6ka hyresintékterna och
vilken omséttning det ar pa hyresgasterna. De menar att alla dessa parametrar ar for svara
att satta in i en modell.

Det har med nagra braktal hit och dit det finns inte, jag tror att det ar farligt om man
borjar satta in det for statiskt och det blir bara siffrorna som paverkar.”

Ernst Roséns kalkyleringar och jamforelser med andra objekt bygger mycket pa den
erfarenhet som finns inom foéretaget. De menar att de vet vad en viss typ av fastighet har
for drift och underhallskostnader. Foretaget handlar inte sa mycket med fastigheter, utan
foredrar att behalla det de kopt. De beréattar att om de hade handlat mer med fastigheter,
alltsa kopt och salt, &n vad de gor sa hade de nog ocksa anvant sig av mer "djupgaende”
analyser av fastigheternas varde.
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”Jag har valdigt svart att skilja mig fran nagonting som jag ager.”

4.1.6. Sammanfattning

Vi har i detta avsnitt gatt igenom hur de olika fastighetsbolagen arbetar med vardering av
fastigheter de tankt forvarva. Tre av de fastighetsbolag vi intervjuat anvander sig av cash-
flowmetoden, vilket innebdr I6pande kassafléden som diskonterats. De akt6rer som inte
nuvardesberaknar upprattar en typ av budget for fastigheten. Avsnittet ar uppdelat pa sa
satt att lasaren far folja ett foretag i sander da detta ger en samlad helhetsbild. Néasta
avsnitt ar uppbyggt pa ett annat satt och kommer att handla om viktiga faktorer som
paverkar varderingarna och som inte har behandlats i forsta avsnittet.

4.2. Paverkande faktorer

Denna del av empirin handlar om sadana faktorer som vi anser ar viktiga att belysa for att
lasaren skall fa en bra forstaelse for fastighetsbolagens satt att arbeta. Dispositionen &r
gjord pa sa satt att vi valt att lata de olika amnesomradena sta i centrum istéllet for de
olika fastighetsbolagen. De olika respondenternas svar fran intervjuerna varvas saledes
med varandra och text med sammanstallningar varvas med direkta citat.

4.2.1. Kontaktar eller kontaktas ni vid forvarvsintresse?

Det vanligaste ar att fastighetsbolagen blir kontaktade av maéklare eller séljare som
erbjuder dem att kopa bostadsfastigheter. En aktdér menar att det handlar om en
psykologisk effekt dar du forsatter dig i ett underlage vid forhandlingen da du fragar om
du far kopa. Det &r battre att bli erbjuden for da verkar du inte sa angelagen. En av de
andra aktorerna sager att hans kontakter vet vad han vill kdpa och att de bara kommer till
honom med sadant som ar intressant. Han menar foljaktligen att foretag pa
fastighetsmarknaden inte s6ker upp hyreshus att kopa utan later séljaren s6ka upp en.

Vi blir erbjudna att kopa i nio fall av tio.” (Akelius)

”For det mesta sa kommer det méklare till oss och fragar om vi ar intresserade men det
ar inte alls ovanligt att vi aker runt och kikar rent geografiskt pa olika omraden dar vi
tycker att dar skulle vi kunna &ga de eller dom fastigheterna och tar kontakt med
exempelvis allmannyttan.” (Drott)

| de allra flesta fall da vi har gjort affarer sa kommer det via méklare eller pa nagot
annat satt.” (Eklandia)

’Marknaden vet vad vi vill ha och vi vet naturligtvis vad vi vill ha och jag jobbar med
ganska fa personer.” (Ernst Rosén)

Vi kan konstatera att det pa fastighetsmarknaden i Goteborg ar vanligast att séljaren

kontaktar koparen, antingen sjalv eller via en méklare. Marknaden i Goteborg ar en
forhallandevis liten varld dar de olika aktdrerna kanner till vem de skall vanda sig till for
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att sélja eller kopa. Detta eftersom fastighetsbolagen vet vilka omraden som de ar
intresserade av att forvérva i.

4.2.2. Hur uppskattar ni fastighetens lage?

Nagra av de fastighetsbolag vi intervjuat har delat upp Goteborg i geografiska omraden
efter hur de varderar laget. En annan aktor menar att en uppdelning inte ar nodvandig da
hyran trots bruksvardesprincipen skiljer sig mellan de olika omradena. Ett par av
aktGrerna menar istéllet att hyrorna ar ungefar samma i alla omraden, da marknadshyra
inte rader. Den stora anledningen till att kopa centralt belagna fastigheter ar att riskerna ar
lagre.

”Utifran de avkastningskrav investerare och varderingsinstitut sétter pa olika lagen. Vi
har schablonvarden som tas fram i samrad med dessa parter for att anvanda i var
varderingsmodell. Det &r alltsd nagon form av riskbedomning med héar.”
(Bostadsbolaget)

Vi tittar ju valdigt mycket pa hur marknaden ser ut och var det finns risker att ligga med
en fastighet och var det finns eventuella fordelar. Men i och med att det &r en reglerad
marknad vi lever pa och det finns ingen marknadshyra sa kan vi ju inte ha hogre hyra i
innerstaden an vad vi i stortsatt har i ytteromradena.” (Drott)

’Om det blir gott om bostader da vill vi inte ligga i de omraden som far stryk forst. Det
ar ju bara att ga till er sjalva och se vart ni sjalva vill bo nagonstans.” (Drott)

| Goteborg delar vi upp i stadsdelsndmnder och dérav ett ortspris for varje stadsdel.
Sen kompletterar vi det med att i en stadsdel dessutom ha ett antal olika lagen i
stadsdelen.” (Eklandia)

Hyresmassigt sa ar det ju uppdelat, fast man inte talar om. Men det gar ju i ringar.”
(Ernst Rosén)

Det blir s& enkelt, du har hyrorna, laget. Du kan ju ha ett hus i basta laget men det
kanske har produktionsar som gor att den ar lite aldre och du har da kanske lite lagre
hyra.”” (Ernst Rosen)

”Man behdver inte tanka pa det dar for oftast ar hyressattningen sadan, ligger de i
Angered sa ar det inte samma hyra som om den ligger inne i Landala. Sa det avspeglar
sig direkt pa hyran.” (Akelius)

Vi kan sammanfattningsvis konstatera att fastighetsbolagen &r val medvetna om i vilka
omraden de kan tanka sig att forvarva fastigheter i. Nagra av respondenterna anvander sig
av kartor med noggrant indelade omraden, dar de olika omradena representerar olika
avkastningskrav och risk. En av dem har olika diskonteringsrantor beroende pa omrade
och risk.
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4.2.3. Hur uppskattas mojligheten att byta anvandningsomrade?

Alla de fastighetsbolag som vi intervjuat verkar vara éverens om att det ar en viktig del
av deras arbete att vardera mojligheterna till alternativa anvandningsomraden. Foretagen
diskuterar bland annat majligheten att konvertera kommersiella lokaler till bostader da
det rader brist pa dessa i Goteborg. Majligheter till att nyttja eventuella byggrétter eller
att bygga pa ytterliggare vaningar pa en fastighet diskuteras ocksa.

”Har du en kommersiell del i ett hus som du &r lite osdker pa sa forsoker man gora
nagon form av vérdering, vad skulle det kosta eller pa vilket satt skulle vi drabbas om
man blir tvungen eller vill 6verga till att géra om det till bostader istallet.”” (Akelius)

Vilka eventuella byggratter som finns kvar, bygga pa ytterligare vaningar pa huset, att
bygga pa ytterligare huskroppar pa tomterna. Sa det tar vi med i bedémningarna.”
(Akelius)

Ja vi tittar ju naturligtvis pa vad det finns for potential i en fastighet, dar kan ju t.ex.
finnas svaruthyrda lokaler exempelvis som kan géras om till bostader och tvartom. Men i
dagslaget ar det ju brist pa bostader.” (Drott)

Ja men det ar ju en del i var vardag att hela tiden titta pa alternativa I6sningar. Vid
varje uthyrningssituation blir det ju en.” (Eklandia)

Ja det ar ju minus i det hela om det finns en risk i hyresgasten, typ av hyresgast och
avtalet men det kan ju ocksa vara ett plus. Det kan ju vara en fel hyresgéast i just det laget
i den fastigheten. Och da kan det ju bli ett plus om vi flyttar ut den hyresgéasten efter tre
ar sa kan vi dubbla den hyran med kanske hjalp av en ganska enkel investering. Sa da
kan det ju vara ett guldlage samtidigt som det kan vara ett minus.” (Ernst Rosén)

Samtliga fastighetsbolag menar att det &r en valdigt viktig del av varderingen att se vilka
mojligheter en fastighet har. Mojligheten att kunna bygg ut eller bygga om for att dka
fastighetens intjaningspotential ar viktig. Fastighetsbolagen har en stdndig diskussion om
hur bestanden kan utvecklas.

4.2.4. Hur uppskattas framtida drift och underhall?

Ett par av de fastighetsbolag som vi intervjuat séger att de gor uppskattningar av
exempelvis fjarrvarmekostnadens utveckling. Schabloner ar ett vanligt verktyg vid
uppskattningen av 6kningen av drift- och underhallskostnader. Det ar dven vanligt att de
gor jamforelser med sina egna fastigheter. Ett av fastighetsbolagen anvénder sig av
lathundstabeller, dar det utifran lage och byggar gar att lasa vad underhallet och driften
kommer att kosta per kvadratmeter.

”Nar det galler underhallskostnaden forsoker vi dels gora nagon form av

schablonbildning men ocksa identifiera t.ex. daliga tak eller en fasad som behdver goras
om, da ligger vi in dem som specifika kostnader.” (Akelius)
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”Nybyggd kak i ett B lage har 293 kr per kvadratmeter i drift och underhall per ar.”
(Bostadsbolaget)

””Ja vi anvander schabloner och s4 tittar vi pa vara egna hur det ser ut dom fastigheterna
som vi har som kanske har samma artal eller samma byggnads ar med dem vi skall
forvarva. Det &r en ganska viktig bit.”” (Drott)

Vi gor en uppskattning, vi gor enbart det pa den biten. Eftersom vi ar ett 50-arigt bolag
och har valdigt hog kvalitetsniva pa vara forvaltningar. Och vi vet ju om att vad det
kostar. Sa det ar inte sa svart att satta in de siffrorna.” (Ernst Rosén)

Samtliga de foretag som intervjuats har ett omfattande fastighetsbestand dar det finns
fastigheter av varierande storlek, alder och typ. Detta i kombination med erfarenhet gor
att fastighetsbolagen kan uppskatta en nyforvarvad fastighets kostnader for drift och
underhall. De menar sjélva att felmarginalen ar liten och att de uppskattningar de gor ar
bra.

4.2.5. Hur uppskattas framtida vakansgrader?

Alla de foretag vi intervjuat har en ganska liknande uppfattning om framtida vakanser. |
dagslaget rader en lag vakansgrad pa bostader i Goteborg. Vakansgraden beror pa en
naturlig vakans, alltsd pa in- och utflyttningar som sker i ldgenheterna samt pa
reparationer som sker. En av de respondenter som vi talat med berattar att de tar hansyn
till vakansgraden genom att lata den inga i deras varderingsmodell. De andra aktérerna
menar att de omraden dar vakanserna forst skulle kunna uppkomma inte ar intressanta for
dem att forvarva i. Detta ar anledningen till att de andra aktOrerna som vi intervjuat inte
uppskattar nagra framtida vakanser eftersom de anser att det inte kommer att finnas i de
omraden som de efterstravar att forvarva i. En av de intervjuade som har fastigheter i
ytteromradena beréattar att deras langsiktiga mal &r att deras fastighetsbestand skall vara
koncentrerat till de centrala delarna av Géteborg, detta for att minska riskerna.

Ar det sd att det &r ett c omrade i en mindre kommun, da kanske man lagger ndgon form
av schablon dar 4- 5 % vakans dar. Medan om man kdper man en fastighet i de centrala
delarna av Goteborg sa behéver man inte lagga nagon.” (Akelius)

| var varderingsmodell finns en koppling mellan framtida inflationsférvantningar och
hyresutvecklingen. Vakansgraden utgar fran verklig vakansgrad och risk for kommande
vakanser vid en forsdmrad marknad.” (Bostadsbolaget)

”Att om det blir gott om lagenheter da vill vi att hyresgasten valjer oss forst, dar skall vi
ha fastigheter.” (Drott)

”Ja vi réknar ju inte, de fastigheter pa bostadssidan som vi skulle kunna vara
intresserade av raknar vi inte med nagon storre vakansgrad. Men skulle vi borja kopa i
ytteromradena har som Biskopsgarden eller Angered, Bergsjon. D& kommer man givetvis
ha en viss del som blir tomt.”” (Eklandia)
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”Finns den med sa ligger den i sadan del av stan eller ett sddant lage. Och da faller
affaren.”” (Ernst Rosén)

Nar vi talar om vakansgraderna med respondenterna sa visar det sig att det ar fa av dem
som tar nagon hansyn till detta i sina véarderingar. Detta kan dels bero pa att vakanserna i
Goteborg idag ar i stort sett obefintliga, men ocksa pa att de flesta av de intervjuade inte
ar intresserade av att forvarva i ytteromradena, utan vill kopa centralt for att minska
riskerna.

4.2.6. Hur uppskattas framtida hyresintakter?

Den allmanna uppfattningen ar att en uppskattning gors 6ver vad fastighetsbolagen tror
kommer att handa med hyresnivaerna under de kommande aren. Ett av fastighetsbolagen
sager att de gor uppskattningen utifran bl.a. forvantad inflation, medan tva av de andra
respondenterna sager sig anvanda en upprakningsfaktor pa en eller par procent.

DA tittar vi pa att vad vi tror att hyresutvecklingen kan bli och vi tittar pa att det kanske
narmar sig att t.ex. de centrala fastigheterna kanske skall fa en battre hyresintakt an de
som ligger i utkanten.” (Drott)

Vi gor inga storre férandringar utan att vi rdknar upp dem med inflationen upp eller
ner. Men det beror ocksa pa laget. Det finns en diskussion i stan om att marknadshyror
skulle kunna sla igenom, da kommer laget for bostaderna att paverka annu mer.”
(Eklandia)

Vi maste ju ha tackning for vara kostnader.” (Bostadsholaget)

”Det enda du behdver bedéma, ar om du skall ha nagon typ av uppréakningsfaktor,
kommer hyrorna att stiga med 1 % eller 2 eller 3 %’ (Akelius)

Fastighetsholagen vet ofta utifran befintliga hyreskontrakt vad intakterna kommer att vara
och utifran dessa gors sedan upp- och nedrakningar med hansyn till exempelvis lage och
konjunktur®,

4.2.7. Hur uppskattar ni fastighetens restvarde?

Vad betraffar restvardet sa finns det i huvudsak tva grupperingar. De som raknar fram ett
restvarde och de som inte gor det. Ett av de foretag som tar med restvérdet i sina
berdkningar anvander sig av det driftsnetto de har i slutet av kalkylperioden. Detta varde
diskonteras sedan tillbaka till nuvardet. Den andre aktdren som tar med restvardet sager
att de far fram detta genom att summera de driftséverskott fastigheten har for aterstoden
av den ekonomiska livslangden. Precis som foregaende bolag sa nuvardesberdknas detta

% se 3.2.1. In- och utbetalningar
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varde. Tva av aktorerna berattar att de inte tar nagon hansyn till restvardet nar de
genomfor vérderingar av bostadsfastigheter.

”Jag har aldrig gjort det, men jag kan ténka mig att de gjort det vid storre
ombyggnationer pa kommersiella sidan.”” (Akelius)

Vi tar driftsnettot ar 11.”” (Bostadsbolaget)

Vi tar hansyn till hur det ser ut efter tio ar plus hur manga ar fastigheten skall sta kvar.
Sa det finns ett antal faktorer vi tar hansyn till d& det galler restvardet. Genom det sett vi
raknar pa modellen sa far vi fram ett restvarde.”” (Eklandia)

’Det gor vi inte.”” (Ernst Rosen)

Vissa av fastighetsholagen anser att det ar viktigt att rdkna fram ett restvarde pa
fastigheten for att fa en korrekt bild av vad fastigheten ar vard. En orsak till att det finns
skillnader i hur man valjer att hantera restvardet kan vara de olika typer av inriktningar
som det finns pa forvaltningen hos fastighetsbolagen. Vissa fastighetsholag koper
fastigheter med instéllningen att de skall behallas och &r da inte sa intresserade av vad
fastighetens restvarde &ar. For de foretag som istéllet handlar med fastigheter kan
restvardet vara av storre intresse da de kanske kommer att sélja fastigheten efter endast
ett par ars dgande.

4.2.8. Vad kan en felberdkning bero pa?

Ett av de fastighetsbolag som vi intervjuat beréttar att de gor en kalkyl dver fastigheten.
Det som kan ga fel &r att varderaren missar nagot som borde ha tagits med i berakningen
eller att nagon har gett dem felaktiga siffror. Flera av dem talar om att felberékningar kan
uppsta om de gjort felaktiga uppskattningar av vakansgraden sa att huset plétsligt far en
massa lediga lagenheter. En annan menar att en felberakning kan bero pa i stort satt
allting. En av respondenterna berattar att hans bolag ser pa forvarven som langsiktiga och
att de brukar gora korrekta uppskattningar utan nagra storre fel. En annan parameter som
namnts &r att fastigheten av en eller annan anledning skulle drabbas av ett daligt rykte,
vilket gor lagenheterna svara att hyra ut.

Ett annat alternativ ar ju att vi forts bakom ljuset av nagon annan anledning, att vi inte
fatt ratt uppgifter eller lyckats fa fram ratt uppgifter.” (Akelius)

”Alla de olika parametrar som bygger upp en fastighets varde som felbedémning av
rantelage, risk, intakter, driftskostnader, underhallsbehov, vakanser —mm.”
(Bostadsbolaget)

Med den erfarenheten vi har sa tror jag att vi hamnar ganska rétt, det tror jag. Men
samtidigt sa far man ju se sadant har pa langsikt.” (Drott)
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”’Det stora som kan handa ar val om det ar stora svangningar i vakansgrad eller om vi
forvarvar en fastighet med for hog hyra som férhandlas ner.” (Eklandia)

”Skulle du tex. bli tvungen att grundforstarka kaken for ett antal miljoner som du
egentligen inte kan fa ut nagon hyra for. Ovriga forbattringar kan man oftast fa en viss
kompensation i form av hégre hyra.” (Eklandia)

Det finns som synes manga olika aspekter som kan leda fram till att de berakningar som
gors kan visa sig vara felaktiga. Det som de flesta tar upp som en stor risk ar om
vakansgraderna plétsligt skulle 6ka sa att delar av fastigheterna skulle sta tomma. Det &r
dock bara Bostadsbolaget som tar med det i sin kalkyl.

4.2.9. Sammanfattning

| denna del av uppsatsen har vi fatt folja hur fastighetsbolagen staller sig till nagra av de
faktorer som paverkar varderingen av fastigheter. Vad som bl.a. gatt att lasa i detta
kapitel var att de tre respondenter som anvande sig av nuvardesberdknade kassafloden
ocksa var de som raknade med restvardet. Respondenterna var ense om att information
om hyresintakterna var enkel att fa fram. Schabloner ar ett vanligt verktyg vid
uppskattningen av drift- och underhallskostnader. Det ar dven vanligt att de gor
jamforelser med sina egna fastigheter. Nedan foljer var diskussion som kommer att
innehalla funderingar och tankar kring fastighetsvarderingen och dess paverkande
faktorer.

4.3. Diskussion

Den prisuppgang som varit pa den svenska fastighetsmarknaden har pagatt sedan 1993.
Déarfor anser vi att det var dags att stimma av vilka véarderingsmetoder fastighetsbolagen
anvander samt hur de ser pa vardering.

Samtliga foretag som har intervjuats bygger sina varderingar pa fastighetens driftsnetto,
vilket i sin tur &r baserat pa fastighetens kassaflode. Drott, Eklandia och Bostadsbolaget
valjer sedan att diskontera dessa kassafléden medan Akelius och Ernst Rosén anvander
sig av driftsnettot i en budget for fastigheten. Det finns alltsa tva olika grupperingar. De
som nuvérdesberdknar sina driftsnetton och de som inte nuvérdesberdknar. De tre
fastighetsbolagen som nuvérdesberéknar skulle enligt teorin anvanda sig av en bra metod
for fastighetsvardering, medan de tva andra saknar teoretisk grund i nagon av de tre
vanligast forekommande teorierna som vi redovisat i kapitel 3.

Vi tror att foretagets &garstruktur paverkar valet av varderingsmodell. De tre
fastighetsbolag som anvénder sig av de teoretiskt mest avancerade metoderna vid
fastighetsvardering dr ocksa de foretag som har storst skyldighet att visa upp for sina
agare hur foretaget arbetar med vardering av fastigheter. Eklandia &r borsnoterat och
maste kunna redovisa for sina dgare hur arbetsgangen ser ut i foretaget. Stena Fastigheter
ar ett privatagt familjeféretag och ar Drotts nya dgare. Drott har tidigare varit borsnoterat
och anvénder fortfarande samma metod vid vérdering som de gjorde innan. De menar att
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de arbetat sa kort tid under Stena att inga forandringar av véarderingsmetoderna har skett
sedan de var borsnoterade. Det skulle vara intressant att se om den nya &garstrukturen i
foretaget kommer att paverka Drotts sétt att vardera. Bostadsholaget ar i kommunal &go
och maste darfor infor kommunens invanare motivera sitt sétt att arbeta.

Akelius och Ernst Rosén som ar de foretag som ingar i den andra grupperingen &r privata
foretag. Det forsta foretaget dgs av stiftelser medan det andra &r familjedgt. De har darfor
inte samma krav pa sig som de 6vriga tre fastighetsholagen.

Fyra av de fem fastighetsbolagen vi har intervjuat tar hansyn till risken genom att justera
kassaflodena. Ett annat satt att hantera risk ar att anvanda sig av olika diskonteringsrantor.
Bostadsbolaget anvander sig av den senare metoden. Anledningen till endast ett foretag
tar hansyn till risken i diskonteringsrantan ar troligtvis bade att folk tycker att det ar ett
komplicerat arbetssatt men &ven att de anser att det &r svart att uppskatta en korrekt
diskonteringsranta. Som vi beskrivit i teorin ar det dessa tva satt som ar vanligast. Det ar
viktigt att se till att dubbelrakning inte sker. Alltsa att foretaget bade skulle ta hansyn till
risken i kassaflodena och i diskonteringsrantan.

Hyror faller med tiden och kostnader for drift och underhall stiger. Detta leder enligt
teorin till att driftsnettona sjunker. De foretag vi intervjuat anvander sig av schabloner dar
de bedomer Okningen av drift- och underhallskostnaderna. Det verkar som att
respondenterna agerar enligt teorin.

Vad anbelangar laget sa kan vi aterigen skdnja tva olika grupper. De som delar upp
staden enligt en karta och de som inte gor det. Bostadsbolaget har delat upp staden for att
fa fram vilken diskonteringsranta de skall anvanda i olika omraden. Eklandia daremot har
i sin stadsindelning angivit de avkastningskrav som framkommit genom deras
ortsprisindex. Drott anvander dven de en stadskarta men den fungerar pa sa satt att den
visar vilka omraden de skall forsoka inforskaffa mer fastigheter och i vilka de skall
avyttra. Detta arbetssatt a&r mer fokuserat pa att minska risken an pa att 6ka avkastningen.
Akelius och Ernst Rosén daremot menar att en indelning av staden &r onodig da hyrorna
skiljer sig at i de olika stadsdelarna i Goteborg och pa sa sétt ser foretaget vilka omraden
som ar populéra.

De foretag som nuvardesberaknar ar ocksa de foretag som tar hansyn till restvérdet.
Information om hur Drott gar tillvaga med restvardet har vi tyvarr inte fatt fram. Ernst
Rosén och Akelius tar inte hansyn till restvéardet, detta beror troligtvis pa deras val av
vérderingsmetod. Dessutom motiverar Ernst Rosen valet av att inte anvanda restvérdet
med att de behaller flertalet av de fastigheter de forvarvar.

De vi intervjuat &r ganska ense om att det sallan &r problem att veta vilka intakter en
fastighet har, utan det svara &r att uppskatta fastighetens kostnader. Fastighetsbolagen
menar att det ar viktigt att utvardera vilka mojligheter en fastighet har. Detta for att 6ka
intjaningsférmagan hos fastigheten exempelvis genom ombyggnation. Detta tankeséatt
verkar vara den gangse uppfattningen hos de storre fastighetsbolagen i Goéteborg.
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En annan gemensam asikt ar att samtliga respondenter sager att det vanligaste &r att de
blir kontaktade av maéklare eller séljare nar en fastighet skall forvarvas. Nar
fastighetsbolagen skall gora uppskattningar om framtida drift- och underhallskostnader
vid vérdering av fastigheter sa jamfor de flesta med liknande fastigheter som finns i det
egna bestandet. Flera av dem anvéander sig ocksa av schabloner for att uppskatta framtida
utveckling av kostnaderna. Inget av de foretag vi intervjuat anvander sig av
ortsprismetoden pa det satt som den forklaras i teorin. Det narmaste ortspris vi kommer &r
Eklandia som anvénder sig av nagot som de kallar for ortsprisindex, dar de far uppgifter
om forsaljningar som skett. Utifran dessa uppgifter kalkylerar de sina avkastningskrav.

En annan  varderingsmetod som vi introducerade i teorikapitlet ar
produktionskostnadsmetoden som enligt teorin &r en av de tre vanligast forekommande
varderingsmetoderna i USA och Europa. Teorin sdger dock att forekomsten av denna
metod i Sverige ar begransad. Under de intervjuer som vi genomfort har vi inte stétt pa
nagot fastighetsholag i Goteborg som anvéander sig av denna metod. De flesta av
varderingsmetoderna som fastighetsbolagen vi intervjuat anvander sig av idag har de
borjat anvanda efter den bankkris som intraffade i Sverige under 90-talets borjan. Detta
beror delvis pa att foretag som Eklandia och Akelius bildats vid denna tidpunkt men
ocksa pa att fastighetsbolagen troligtvis var tvungna att rannsaka de varderingsmetoder
de tidigare anvant.

Vad det géller vakanser sa ar var uppfattning att fastighetsbolagen inte raknar med nagra
vakanser alls, da efterfragan pa hyresratter i Géteborg ar mycket storre an utbudet. De
menar att de inte behdver ta hansyn till vakanser nar de koper i omraden som anses
attraktiva. Bostadsholaget skiljer sig dock fran de andra fastighetsholagen da de vid
varderingar tar hansyn till vilka vakanser de tror att stadens olika omraden kommer att ha.
Det ar viktigt att komma ihag att det inte & mer an tre fyra ar sedan som det fanns ett par
tusen lediga l&genheter i stan. Dessutom d&r de viktigt att vara medveten om
lagesosakerheten och affarsosakerheten, t.ex. att det inte skulle vara lika populart att bo
centralt langre.

Pa fragan om vad en felberakning kan bero pa svarar de flesta av fastighetsbolagen att de
tror att just vakansgraden &r en av de parametrar som ar vanligast att de missbeddmer.
Det kan ocksa bero pa att de misslyckats med att fa fram ratt uppgifter om fastigheten,
den sa kallade fysiska osékerheten.

Vi tycker att vi lyckats bra med att besvara vart syfte da vi anser oss ha beskrivit de
varderingsmetoder och paverkande faktorer som de intervjuade fastighetsbolagen
anvander sig av. Uppsatsen ger oss en indikation om hur fastighetsbolag i Goteborg
genomfor varderingar. Sammanfattningsvis tycker vi att det bade finns manga likheter
och skillnader mellan fastighetsbolagens synsatt pa fastighetsvardering. Vi tror att
anledningen till flera av skillnaderna bottnar i de olika &garstrukturerna.
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5. Sammanfattning

Under 80- talet sa anvandes inte véarderingsmodeller i den utstrackning som de borde ha
gjorts utan mycket handlade om spekulationsintressen. Nér bubblan s& smaningom sprack
gick manga fastighetsbolag i konkurs. Bristen eller avsaknaden av ordentliga
varderingsmetoder var en av manga anledningar till att kraschen uppkom. Vi tyckte
darfor att det var dags nu mer an 10 ar efter kraschen att se 6ver vilka varderingsmetoder
som fastighetsbolagen anvénder sig av idag. Inledningsvis satte vi igang och leta efter
artiklar och litteratur som var skrivna om vilka varderingsmetoder som anvands idag
2004 men aven om tidigare undersokningar fanns om vilka metoder som anvants, sa fann
vi inget material som hade var typ av inriktning. Bristen pa liknande tidigare dylika
undersokningar ar den kunskapslucka vi amnar tappa igen. Vi beslutade oss alltsa for att
undersoka vilka vérderingsmetoder som fastighetsbolag anvénder sig av. Vidare
beslutade vi att undersokningen skulle &ga rum i Goteborg och att vi skulle gora
intervjuer med ett antal aktorer. Det foll sig sa att antalet respondenter blev fem stycken.
Dels beroende av tidsaspekten men dven att vi fann att de olika agarstrukturer som vi
ville skulle inga i studien kom att géra det redan vid fem respondenter. Namligen stiftelse
agt, kommunalt, borsnoterat och familjeégt.

Vart tredje kapitel kom att bli ett teorikapitel dar vi forklarar de vanligaste
varderingsmetoderna for svenska fastighetsbolag, enligt den teori vi fann. Dessa &r:
Nuvardesberakningar, Ortsprismetoden och Produktionskostnadsmetoden. | kapitlet ingar
aven en teoretisk forklaring av tre investeringsvariabler som vi tyckte att lasaren borde ha
en teoretisk kunskap om for att kunna ta till sig empirikapitlet och kunna dra egna
slutsatser darifran. Variablerna var: In- och utbetalningar, restvardet och kalkylrantan.
Det tredje kapitlet avslutas med en beskrivning av de risker och osakerheter som &r
forknippade med fastighetsdgande. Det ar ju riskerna och osékerheterna som investeraren
vill minimera genom att anvanda sig av en sa passande varderingsteknik som mojligt. Vi
anser dven att detta kapitel ger lasaren en bredare forstaelse for fastighetsvardering.

Det fjarde kapitlet ar vart empirikapitel och det & har som vi redovisar vad som
framkommit under intervjuerna med de respondenter som valt att stélla upp.
Respondenterna var: Akelius Fastigheter, Eklandia, Byggnadsfirman Ernst Rosén,
Bostadsbolaget och Drott. Kapitlet var indelat i tre delar for att underlatta fér lasaren. Dar
den forsta delen handlar om hur dessa fastighetsbolag vérderar en fastighet vid ett tankt
forvéarv. Olika metoder anvénds men den vanligaste metoden var att anvanda sig av
nuvardesberakningar, vilket tre av aktorerna gjorde. De andra tva aktorerna uppréattade
nagot som liknade en budget for fastigheten. Risken tog de olika fastighetsholagen
hansyn till pa olika satt men noteras kan att det var enbart Bostadsbolaget som tog med
risken i diskonteringsrantan. Produktionskostandsmetoden var det ingen som anvande sig
av och ortsprismetoden anvénde sig endast Eklandia av i form av index som de kdpte in
fran foretaget Compressor.

Den andra delen av empirikapitlet ar uppdelat pa sa satt att vi har stallt upp olika

amnesomraden och sa redovisar vi respondenternas arbetssétt och asikter under dem. Vi
redovisar bl.a. att det vanligaste &ar att fastighetsbolagen blir kontaktade av saljaren.
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Andra likheter ar att samtliga fastighetsbolag menar att de arbetar mycket med att forsoka
Oka fastighetens intjaningspotential genom t.ex. bygglov eller att bygga om kommersiella
lokaler till bostader, speciellt nu nar det rader bostadsbrist. Nar det géller restvardet sa
skiljer det sig at mellan foretagen, de som réaknar med restvardet och de som inte tar med
det i sin kalkyl. Tva av aktorerna raknar med restvardet och tva gor det inte. Det tredje
foretaget fick vi inte reda pa hur de gjorde. Intressant har ar att de tva aktorerna som inte
raknar med restvardet motiverar det med att de avyttrar en véldigt liten del av sina
fastighetsbestand. Vakansgraderna ar de relativt 6verens om, da fa av dem tar nagon
hansyn till detta i sina varderingar. Detta beror troligtvis pa att vakanserna i Goteborg
idag &r i stort sett obefintliga samt att i de omraden dér vakanser forekommer ar dessa
aktorer (som inte rdknar med vakanser) inte aktiva i. Bostadsbolaget réknar med
vakansgrader men de &r ju aven representerade i stadens ytteromraden. Denna del av
kapitel fyra rymmer dven omraden som: vad felberakningar kan bero pa, hur framtida
drift och underhallskostnader uppskattas och hur framtida hyresintakter uppskattas.

Den tredje delen av kapitel fyra har vi kallat diskussion och den rymmer de tankar och
funderingar vi fatt genom var empiristudie. Vi for har en diskussion om &garstrukturens
roll for valet av varderingsmetod. Att det &r skyldigheten att redovisa hur varderingen
gatt till som avgor hur varderingar genomférs. Aven diskussioner om likheter och
skillnader mellan fastighetsbolagen redovisas har. Det sjatte och sista kapitlet handlar om
vara idéer och forslag till den fortsatt forskningen.
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6. Fortsatt forskning

Som tidigare forklarats ar var tanke med denna uppsats att den skall kunna ligga till
grund for framtida undersokningar dar nagon vill kartlagga hur anvandandet av
varderingsmodeller for fastigheter utvecklas. Vi tyckte darfor att det var viktigt att géra
ett avstamp och ta reda pa hur fastighetsbolagen gor idag. Andra typer av fortsatt
forskning skulle kunna vara att ndgon tittade pa hur fastighetsbolagen bor vardera
fastigheter och pa sa satt forsoka komma farm till vilket satt som &r det basta nar
fastighetsbolag varderar fastigheter. Ytterligare forskning skulle ocksa kunna ske om hur
agarstruktur paverkar valet av varderingsmetoder, varfor inte genom en kvantitativ
undersdkning for att kunna undersoka fler respondenter.
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Jan-Olof Edman, Fastighetschef Goteborg Drott

Anders Hammar, Chef for Vastra Sverige Akelius Fastigheter
Jan-Olof Bohlin, VD O. Bohlin Byggnads AB

Ovriga kallor
Bostadsbolaget, Parametrar for Framtidenkoncernen, Goéteborg 2003

41



Bilaga-Foretagsbeskrivningar

Under denna rubrik kommer vi att beskriva de fastighetsbolag som vi intervjuat.
Informationen bygger pa fakta fran foretagens hemsidor, arsredovisningar samt
information fran respondenterna. Anledningen till att vi valt att presentera denna bilaga ar
att den intresserade lasaren skall fa en uppfattning om de foretag vi intervjuat for att om
mojligt fa en djupare forstaelse for informationen i empirikapitlet.

AkKkelius

Akelius Fastigheter bildades 1994. Sverige hade precis upplevt den stora
fastighetskrisen ® och direktavkastningen pa hyresfastigheter 13g pad 10 %. Vinster
aterinvesterades i foretaget och detta har lett fram till att Akelius Fastigheter ar Sveriges
storsta privatdgda fastighetsforetag. FoOretaget dr en sammanséttning av tre stycken
foretag, Mandamus, Akelius kontor och Akelius fastigheter. De tre &r alla relativt unga
foretag och ar uppkopta ifran manga olika hall.

Akelius forvaltar 25 000 lagenheter spridda pa 30 orter. Foretagets affarsidé ar att ”pa
langsikt dga, forvalta ett fastighetsbestand med trygg avkastning”. Akelius skriver vidare
pa sin hemsida att andelen bostadsfastigheter skall lagst uppga till 75 % av bestandet, i
dagslaget kommer 80 % av intdkterna fran dessa. Bostdderna skall ocksad vara
koncentrerade till orter med tillvaxt.

Akelius anser att efterfrdgan pa bostadsfastigheter &r stark och detta tillsammans med en
gynnsam makroekonomisk utveckling gor att det mesta talar for en fortsatt god
vardeutveckling pa bostadsfastigheter.

Akelius Fastigheters aktier ags utav tva stycken stiftelser dar den ena har 83 % av
aktierna och kontrolleras av Roger Akelius och den andra stiftelsen kontrolleras av
Siewert Larsson som &r Rogers kamrat sedan en langre tid tillbaka.

Vi har intervjuat Anders Hammar som ar chef for Vastra Sverige och han har varit det
sedan 1998. Pa Goteborgskontoret ar det tre personer som arbetar med varderingen av
fastigheter vid forvarv.

Eklandia

Foretaget ar ett helagt dotterbolag till Castellum AB som sedan 1997 &r noterat pa
Stockholmsbdrsens O-lista. Castellum &r en av Sveriges storsta fastighetskoncerner,
koncernen i sig dger inte en enda fastighet men dger sex stycken dotterbolag som i sin tur
ager fastigheter.

Castellum har sitt ursprung fran bankkrisen 92-93 da det bildades ett foretag som hette
Securum. Dess uppgift var att ta hand om Nordbankens 6vergripande krediter och sortera
upp dem, dessa fanns bade i form av fastigheter och i foretag. Securum valde att pa
fastighetsomradet bilda ett nytt foretag som kom att heta Castellum och detta skedde
1994. Staten hade ett fullstandigt 4gande vid denna tidpunkt men de var intresserade av

% se 1.1. Bakgrund
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att sélja foretaget. Bland spekulanterna fanns det amerikanska foretaget Morgan and
Stanley men det kom sig istallet att staten valde att borsnotera Castellum, initialt saldes
50 % varpa resten saldes lopande.

Eklandia har sin verksamhet i G6teborgskommun. Bestandet bestar av bade kommersiella
- och bostadsfastigheter. Affarsidén ar att ”pa ett langsiktigt, kundinriktat, kvalitativt och
miljomassigt satt forvalta, dga och utveckla fastighetsbestandet”. Eklandia &r ett av
Goteborgs storsta privata fastighetsforetag och har fastigheter i de flesta av stadens
stadsdelar, med undantag av de vastra och de norra stadsdelarna. Eklandia skall arbeta
efter att 6ka andelen kommersiella fastigheter och avyttra bostadsfastigheter som uppnatt
ett Onskvart varde. Vid arets borjan var andelen bostadsfastigheter 13 %, andelen har
under aret sjunkit till 10 %.

Vi har intervjuat Tage Christoffersson som ar VD pa Eklandia, Tage sitter ocksa med i
Castellums AB: s ledningsgrupp. Det &r sju personer pa Eklandia som har kunskap om de
varderingsmodeller de anvander vid fastighets forvérv.

Ernst Rosén

Foretaget ar ett familjeforetag i tredje generationen. Ernst Rosén AB dger och forvaltar
sedan 50 ar centralt belagna fastigheter i Goteborg. Strategin ar ett langsiktigt forvaltande
och foretaget har i dagslaget 2100 lagenheter men aven kommersiella fastigheter ingar i
fastighetsbestandet. Foretaget startade som ett byggbolag men forvaltar endast fastigheter
numera, 1982 byggdes det sista egna huset. Ernst Rosén blev 2004 framrostade
som "arets fastighetsagare™ vilket ar Fastighetstidningens pris.

Ernst Rosen har fyra stycken dotterbolag, dessa ar: Flodén Fastighets AB, Flodén
Byggnads AB, Nééas Fabriker AB och Aranas KB.

Vi har intervjuat Reine Rosén som ar sonson till Ernst Rosén, han tilltrddde 1994 som
VD. De som arbetar med fastighetsvardering vid forvérv &r han sjalv, fastighetschefen,
controllern och den tekniska chefen.

Bostadsbolaget

Foretaget ar Goteborgs aldsta allmannyttiga bostadsforetag. Bostadsbolaget ingar i
Framtiden koncernen dar ocksa bl.a. Poseidon Bostads AB, Egnahemsbolaget och
Familjebostader i Goteborg ingar. Inom Framtiden koncernen sa anvéander alla
dotterbolag samma varderingsmetod. Bostadsbolagets vision &r att de skall "vara den
ledande hyresvérden i Goéteborg som utvecklar framtidens boende och moderniserar
allménnyttan i Sverige.”

Bostadsholaget skriver pa sin hemsida att befolkningsokningen i Goteborg gor att det
rader en stor efterfragan pa bostader och antalet lediga bostader minskade ytterligare, det
finns fortfarande ett mindre antal vakanta lagenheter att tillgd. Framtiden koncernen har
en vakansgrad pa 0,2 %.
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Bostadsbolaget har 22 300 ldgenheter i varierande storlekar runt om i Goéteborg. Detta
bestand placerar Bostadsbolaget som det nast storsta fastighetsforetaget i Géteborg. Det
storsta ar Poseidon Bostads AB. Koncernen Framtiden &r den klart storsta aktéren med
sina dotterbolag och har 29 % av bostadsmarknaden.

Vi har intervjuat Martin Frykberg som arbetar som Fastighetsekonom pa Bostadsholaget.
Kontakt har &ven skett med koordinator Leif Andersson.

Drott

Drott grundades 1898 i Stockholm. Ar 1977 forvarvades det borsnoterade Drott av
Skanska Cementgjuteriet, senare Skanska. Pa en extra bolagsstimma 2004 namnandrade
Bostadsaktiebolaget Drott till Bostads AB Drott. Samma ar har Stena
Fastighetsforvaltning AB forvarvat samtliga aktier i Bostads AB Drott som efter
forvarvet avnoterades fran Stockholmsborsen. Drott anvander sig av samma
varderingsmetoder som de gjorde innan de blev uppkopta av Stena Fastighetsférvaltning.

Bostads AB Drott &r ett renodlat bostadsbolag med fokus pa tillvaxtregioner i Sverige.
Fastighetsbesténd'_et utgdrs av 200 fastigheter och 13 500 l&genheter, och &r uppdelat
i fyra regioner; Ost-Stockholm/Uppsala, Vast-Goéteborg, Syd-Malmé/Lund och Nord-
Umea.

Vidare skriver Drott pa sin hemsida att dagens prognoser tyder pa att Goteborgs stad
kommer att vaxa med drygt 18 200 personer fram till 2007. Storst tillvaxt spar de
kommer att ske i centrum, Torslanda och Lundby. Dessa stadsdelar beraknas sta for
nastan 40 procent av befolkningsokningen under de nastkommande aren.

Vi har intervjuat Jan-Olof Edman som har titeln fastighetschef Goteborg. Det &r tva
stycken som arbetar med vardering inom Drott.
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