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Vardering av forvaltningsfastigheter

En studie om vilka parametrar som &r viktiga vid vardering av forvaltningsfastigheter.



“En enkel svar bedémning”

Foérord

Detta examensarbete har tagit mycket tid och energi men samtidigt varit en larorik
upplevelse. Under uppsatsens gang har vi tacksamt fatt ta del av handledning och stod
fran var handledare, Professor Thomas Polesie. Dessutom har vi fatt god hjalp av de
respondenter vi valt att arbeta med, Svenska Handelsbanken, Ernst & Young och Ivar
Kjellberg Fastigheter. Pa Kjellberg Fastigheter vill vi ge ett sérskilt tack till Hans
Kjellberg, Dag Bergéng och Niclas Andersson. Ni har delat med Er av foretagets
erfarenheter och visioner till oss. Dartill har Ni introducerat oss till hur ett
fastighetsbolag med tillhdrande fastigheter ser ut och skots.

Ni har alla bidragit till var larorika resa.

Tack,

Anders Nordqvist Jonas Winberg



Sammanfattning

Detta ar en kandidatuppsats i foretagsekonomi med inriktning pa externredovisning
vid Goéteborgs Universitet. Den &r forfattad av Jonas Winberg och Anders Nordgvist
med handledning av Professor Thomas Polesie.

Bakgrunden till var forskning, och problematiken, ligger i att det idag inte ar alldeles
latt att vardera forvaltningsfastigheter, det finns en uppsjo av vérden for en och
samma fastighet. Vilket varde &r mest korrekt och vilka parametrar ligger till grund
for varderingen? Att fanga de viktigaste parametrarna som ligger till grund for
varderingen kan ibland vara svart. Langt ifran alla kan matas i monetéra termer. De
olika intressenterna som idag finns ligger ocksa som en stor paverkande faktor for
varderingen och detta resulterar i olika marknadsvarden for olika anvandare.

Syftet med uppsatsen ar att undersoka vilka parametrar som &r viktigast vid vardering
av forvaltningsfastigheter. Uppsatsen syftar ocksa till att fa en storre allman kunskap
om vardering av forvaltningsfastigheter.

Vi har valt att avgransa oss till ett foretag fran varje perspektiv som bedriver
verksamhet i Sverige. Med det menas att en bank intervjuats, en revisionsbyra och ett
forvaltningsforetag. Svenska marknaden och framst Goteborgsregionen har legat som
grund for uppsatsen. Avgransning har dven gjorts da vi endast har studerat
forvaltningsfastigheter och inte rorelsefastigheter.

Vi kan slutligen konstatera att vérdering av forvaltningsfastigheter inte alltid ar
simpelt. Vi har kommit fram till att de tva viktigaste parametrarna som ligger till
grund for marknadsvardering ar anvandningsomradet for byggnaden samt dess lage.
Detta for att dessa variabler ar valdigt svara att forandra, samt att riskerna associerade
med fastigheten till stor del beror pa dessa. Revisionsbolag, banker och
forvaltningsforetag kan konstateras ha liknande tillvagagangsatt vid vardering men
med sin egen pragel. Man bor ocksa stalla sig kritisk till manga varderingar och
noggrant granska dem, da de ofta &r orealiserade.

Vidare forskning behovs for att fa en battre uppfattning om amnet. Framfor allt kan en
kvantitativ studie vara av intresse.
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1. Inledning

I detta kapitel behandlas grundlaggande historia och begrepp mycket kortfattat.
Kapitlet mynnar ut i arbetets problemformulering och syfte.

1.1. Historia
Varfor har fastigheter haft en betydande roll fér manniskan?

Sedan urminnes tider har fastigheter av alla dess slag varit av hogsta intresse for
manniskan. De har sett olika ut, varit olika stora och avsedda for olika andamal, men
alltid haft en central roll i samhéllet. Fastigheter har agerat skydd fran vader och vind,
kold och hetta, angrepp eller forvaringsutrymme. Behovet av trygghet som skapas av
en fastighet &r tidlost och kan sdgas vara ett grundldggande behov for ménniskan, som
inte tal att kompromissas med. Vare sig det galler forsta bostadskopet for en
privatperson eller ett foretag som planerar byggnation av hyresfastigheter i
stadskarnan, kommer fastigheter alltid vara hogaktuellt och viktigt for méanniskan.
Som bostad, tillflyktsort, kapitalplacering eller leverne. Vi vagar pasta att fastigheten
och dess vérde for individ och organisation alltid kommer vara av stor vikt. I denna
uppsats vill vi lara oss mer om fastigheter och vilket viarde som skapas av dessa.
Dessutom vill vi veta vilka faktorer som dar vardeskapande vid vardering av
forvaltningsfastigheter.

1.2. Begrepp

For att fa ckad forstaelse for sammanhangen i arbetet véljer vi forst att redogora for
nagra centrala begrepp. Samtliga begrepp antraffas i uppsatsen och ar nagot lasaren
behdver ha en uppfattning om for att forsta sammanhangen.

Den juridiska definitionen for fastigheter i Sverige ar avgransad fastighet inskriven i
fastighetsregistret. Fastigheter avgransas horisontellt, vertikalt eller bade och. Till en
fastighet hor byggnader och tillhdrande utrustning som etablerats for stadigvarande
bruk (Jordabalk, 1970:994). Tillbehor till en fastighet, kan vara byggnader, stangsel,
ledningar och liknande som placerats pa fastigheten. Tillbehor till en byggnad som &r
placerad pa fastigheten kan vara las, varmepannor, vattenledningar och liknande.

Till skillnad fran de tamligen objektiva begreppen som forklaras ovan, finns det desto
mer subjektiva begreppet varde. Detta varde &r inte sallan svart att mata monetart. Ett
ekonomiskt varde kan t.ex. skapas da en individ atrar en viss vara, kanske ar det
nuvardet av framtida kassafloden, eller nyttan som skapas av objektet, som &r av
intresse. Vérde kan ocksa vara en grundlaggande uppfattning om hur nagot bor vara.
Sadana varderingar ar ofta hogst individuella och kan skilja sig vitt mellan
geografiska regioner och kulturer.

Att skilja pa fastigheter i uttryck av rorelsefastighet och forvaltningsfastighet ar
viktigt inom redovisning daven om det egentligen kan vara samma byggnad. De har



namligen olika syften. Definitionen av en forvaltningsfastighet ar att fastighetens
syfte ar att generera hyresintakter, vardestegring eller en kombination av dessa. Alltsa
tillhor inte fastigheter som innehas for t.ex. anvandning i produktion denna kategori.
Dessa fastigheter definieras som rorelsefastigheter och behandlas ej i detta arbete.

Verkligt varde ar ett begrepp som anvands genomgaende och med detta utryck menas
till vilket belopp som en tillgdng skulle kunna 6verlatas mellan kunniga parter som
inte &r beroende av varandra och som ar intresserade av att affaren genomférs. Med
tillgang menas da forvaltningsfastighet. Begreppets ar salunda synonymt med
marknadsvarde i detta arbete.

Det blir latt att forvirras av begreppen da fast egendom ofta i dag beskrivs som tomt
eller mark. | dagligt tal ar det dock byggnader man sannolikt syftar till, varfor vi i
detta arbete primart valt att géra detsamma. Nar det galler véarde har vi valt att
fokusera pa det monetara mervarde som skapas av fastigheter, om inget annat anges.
Det ska dock tillaggas att detta givetvis ar starkt kopplat till den nytta som skapas av
fastigheten.

ASPECT star for Association for surveying, Property Evaluation and Valuation,
Competence development and Transaction. Detta ar en branschorganisation for
fastighetsekonomi och lantméateri som Overtagit utfardandet av auktorisering for
fastighetsvarderare fran SFF.

SFF star for Sektionen for Fastighetsvardering och &r i dag en underavdelning till
ASPECT.

Taxeringsvarde utgor 75% av marknadsvardet tva ar innan nuvarande taxeringsar.
Anvands som mall for att berdkna olika skatter och avgifter.

Driftsnetto &r det varde som fas om man tar hyresintakter minus drift- och
underhallskostnader, tomtrattsavgélder och fastighetsskatt med mera.

Tomtréattsavgald ar en arlig avgift man i Sverige betalar for sin tomt.

IAS 40 &r en standard utformad av IASB och definieras verkligt varde enligt foljande:
“Det verkliga vardet aterspeglar, bland annat, inkomster fran lépande hyresavtal och
rimliga antaganden om hur kunniga parter skulle bedéma utvecklingen av nivan pa
framtida hyresavtal mot bakgrund av radande forutsattningar. Det aterspeglar ocksa,
pa motsvarande satt, eventuella utbetalningar (inklusive hyresbetalningar och andra
utbetalningar) som kan férvantas avseende fastigheten. Vissa av dessa utbetalningar
aterspeglas pa skuldsidan medan andra ar hanforliga till utbetalningar som inte
redovisas i de finansiella rapporterna forran vid en senare tidpunkt (exempelvis
periodiska utbetalningar sasom variabla avgifter).”



1.3. Problemets framkomst och bakgrund

Nar IASB den forsta januari 2005 inférde IAS 40, Férvaltningsfastigheter, gavs man
alternativet att i stallet for att vardera fastighetsbestandet till anskaffningsvarde,
vardera det till verkligt varde. Vad innebar da verkligt varde? IASB har sin syn pa
begreppet och &ven en definition av uttrycket, men vilka &r de viktigaste
vardeparametrarna for att fa ett sa verkligt varde som mojligt? Finns det anledning att
tro att vi kanske inte vet exakt vilka variabler som borde inga nar vi lagger grunden
for var vardering? Om man ska vardera sina fastigheter till verkligt varde ska man ta
fram marknadsvardet pa fastigheten. Verkligt varde ar da det belopp till vilket en
tillgang skulle kunna overlatas mellan kunniga parter som ar oberoende av varandra
och som har ett intresse av att transaktionen genomfors, enligt 1AS 40. Detta staller
hoga krav pa bolagen att pa ett korrekt och bra satt faststalla dessa vérden utan att
sdlja sina fastigheter varje ar. Svarigheten ligger saledes i att tillgangen inte har
realiserats. Man beaktar da realisationsprincipen som séger att man inte ska ta upp
forandringar i tillgangars vérde innan de realiserats.

I och med att man infért mojligheten att vérdera sina forvaltningsfastigheter till
verkligt varde har bolagens tillgangar okat. Att véardet pa bolagen skulle ha okat lika
mycket kan ifragasattas da det kan ses som en redovisningsfraga. Att fa anvandarna
av informationen medvetna om hur en vardering har gatt till och vad som ligger till
grund for denna blir da allt viktigare. Aven relevanta nyckeltal for investerare har
paverkats da det egna kapitalet och tillgangsmassa forandrats i samband med detta
inforande.

Vérde och pengar far idag allt storre betydelse och ar en drivande faktor fér manga.
Oppnar dé vardering till verkligt varde upp for att ta genvagar for att pa kortsiktigt fa
upp vardet for egen vinning? Syftet med redovisningen enligt 1ASB och dess
forestallningsram &r att pa ett sa bra sitt som mojligt aterge den ekonomiska
verklighet som finns inom ett bolag, samt att finansiella rapporters framsta intressent
nu ska vara investerarna. Tidigare har det varit &garna som varit framsta intressent. De
olika intressenterna troddes ocksa ha olika intressen av hur de verkliga vardet skall tas
fram. Som langivare finns det storre anledning att tro att man uppskattar en mer
forsiktig redovisning medan agare kan vara den intressent som Onskar ett sa hogt
varde som mojligt. Pa sa vis finns utrymme att skapa vinst, som i sin tur kan leda till
utdelning. Man har sedan borjan av férra arhundradet, da den forsta stora
borskraschen intraffade, uppskattat redovisning till anskaffningsvérde. Pa senare ar
har man da valt att ge den kvalitativa egenskapen relevans i forestallningsramen mer
fokus. Redovisning med verkliga vérden i bolags finansiella rapporter styrker detta.

Gustav Lundqvist, Thomas Polesie och Asgeir B. Torfason skriver i Att bygga en stad
(2011), om en trekantsmodell som beskriver ett lite annorlunda satt att se pa vardet,
namligen anvandarvarde. Man stéller sig fragan varfor man skall ha ett varde om man
inte har for avsikt att salja. Man menar hér att ju langre tidshorisont man har, desto
viktigare blir anvandarvardet. Det finns alltsd en uppsjo av varden pa fastigheter som



man kan vélja att ha i atanke. Att det finns olika varden pa fastighetsbestandet &r
ocksa nagot som presenteras i Asgeir B. Torfasons bok Investments in a long-term
perspective (2010). Har presenteras bland annat The diamond model. Man kan enkelt
konstatera att det finns flera olika varden, men vilket & de bé&sta? Vilket bor vi
anvanda? Det verkliga vardet eller marknadsvardet kan for en fastighet vara helt olika
beroende av vem som tagit fram det och hur det tagits fram.

Tax value
“Official value”

Ekonomi
Investment value Customer value Market value
“Historical Cost” “Value-in-use “Fair Value”

Manniskor

Book value
“Depreciated historical cost”

1.4. Problemdiskussion

Att viélja att vardera sina forvaltningsfastigheter till verkligt véarde ar inte sa latt som
det kanske later. Vilka varden och parametrar ar viktiga att ta med nar man skall
forsoka faststélla det verkliga vardet? Hur kommer det sig att man idag varderar sina
fastigheter utifran de parametrar man gor och vilka lagger man asido som kanske anda
ar relevanta for varderingen? Att ta fram det verkliga vérdet &r inte en process som ter
sig lika hos alla aktérer. Som tidigare diskuterats kan det vara irrelevant att redovisa
sin fastighet till ett marknadsvérde nér det inte finns nagon som helst plan pa att salja
sin fastighet.

Da kan exempelvis anvandarvarde vara av betydligt storre intresse, vilket leder oss in
pa att olika intressenter kanske tittar pa olika parametrar vid varderingsprocessen.
Vilka ar da dessa intressenter och hur skiljer de sig at? Vidare uppkommer manga
fragor och funderingar som skulle beh6va besvaras. Vem varderar en fastighet? Hur
ser tankemonstret ut vid fastighetsvardering? Hur samlar man information for att fa en
rationell uppfattning om fastighetsvardet? Vilka faktorer paverkar priset pa en
fastighet? Ar ndgon faktor underordnat andra faktorer? Som framkommit finns det en
uppsjo av olika varden och fragan som stalls ar alltsa vilket eller vilka varden som
speglar det verkliga vérdet bast. Dessutom bér man kénna till vad for parametrar som
ar viktiga att ta med i berdkningar och tankegangar nar vi varderar en fastighet.
Vidare kan det ocksa konstateras att de finns en rad olika intressenter som kan
paverka hur det verkliga vardet tas fram for att uppna onskvart resultat av varderingen.



Den stora fragan som stalls ar saledes vilka parametrar som ligger till grund for
vardering till verkligt varde.

1.5. Syfte

Det primara syftet med denna studie ar att vi ska lara oss vilka faktorer som ar viktiga
vid marknadsvardering och vérdering till verkligt varde av forvaltningsfastigheter. Att
kunna forsta varfor en fastighet ar varderad som den &r och pa vilka grunder, ligger
alltsa ocksa i linje med vart syfte. Vidare syftar studien till att fa en djupare forstaelse
inom externredovisning med inriktning pa fastigheter och  speciellt
forvaltningsfastigheter. Att jamféra de olika intressenternas perspektiv och
referensram ar ndgot som prioriteras. Underordnat syftar arbetet ocksa till att ge 6kad
kunskap i att arbeta och skriva akademiskt.

1.6. Avgransning

Vi har valt att avgransa oss till ett foretag fran varje perspektiv som bedriver
verksamhet i Sverige. Med det menas att en bank intervjuats, en revisionsbyra och ett
forvaltningsforetag. Svenska marknaden och framst Géteborgsregionen har legat som
grund for uppsatsen. Avgransning har dven gjorts da vi endast har studerat
forvaltningsfastigheter och inte rérelsefastigheter.

1.7. Disposition

Avsnitt 1- Inledning: Hér presenteras i foljande ordning en sammanfattning av arbetet
som sedan f6ljs av kort historia och viktiga begrepp. Efterat foljer problemframkomst
och diskussion, darefter syftet med uppsatsen och till sist avgransningar som gjorts.

Avsnitt 2 - Metod: Har presenteras vilken metod som valts for studien och hur
tillvagagangssattet varit med intervjuer och datainsamling samt analys.

Avsnitt 3 - Teoretisk referensram: Teorin som anses relevant presenteras har som
aven ligger till grund for diskussionen som fors gentemot empirin.

Avsnitt 4 - Empiri: Har aterfinns en sammanfattning av all insamlad data som
framkommit under de intervjuer som genomforts med de olika respondenterna.

Avsnitt 5 - Diskussion: Har diskuteras det som framkommit i empiriavsnittet
gentemot det som presenteras i teoriavsnittet.

Avsnitt 6 - Slutsats: Har presenteras kort det som framkommit av studien och &ven
forslag till vidare forskning inom omradet.

Avsnitt 7 - Bilagor: Har aterfinns litteraturforteckning och diskussionsunderlag for
intervjuerna som genomforts.



2. Metod

Inte sallan vid denna typ av uppsats anvands kvalitativa och kvantitativa data. For att
fa en djupare forstaelse for dessa, valjer vi att forst definiera begreppen nedan.

Kvalitativa undersokningar och forskning kénnetecknas, som namnet antyder och
enligt var tolkning, av kvalitet. Med det menas att man i en studie eller undersokning
forsoker fa fram essensen av amnet. Har kan man bland annat anvéanda sig av
fallstudier eller djupgaende intervjuer som forfaringssatt. Denna typ av forskning har
da lampligtvis mycket empiri och en stark koppling till objektet. Saledes &r
huvudsakligen en fordjupning av ett fatal objekt prioriterat framfor jamforelser och
generalisering av flertalet objekt.

Kvantitativa studier ar motsatsen till kvalitativa studier. Har valjer man att finna
kvantifierbara data, t.ex. statistiska undersokningar, for att dra sina slutsatser. De
kvantitativa studierna baseras saledes mer pa objektivitet da varje enskilt objekt
undersoks mindre, och eventuella unika véarden forsummas. Den stora fordelen med
kvantitativa studier ar att fler objekt behandlas och tillgangen till data blir storre,
vilket bor bredda vyerna i amnet.

En kand historisk politiker yttrade en gang att kvantitet ar en kvalitet i sig sjalvt,
vilket ar vart att ndmna eftersom de kvantitativa och kvalitativa studierna ej bor ses
som konkurrenter. Ratt sammansatta i en studie kompletterar de varandra och bidrar
till 6kad mangfald samt forstaelse for amnet. For vart amne och arbetets uppléagg,
lampar sig dock inte kvantitativa studier i detta fall.

2.1. Val av metod

Det huvudsakliga syftet med var uppsats har varit att fa en forstaelse for hur man
varderar en forvaltningsfastighet. Ytterligare har syftet varit hur 1AS och tillhdrande
forestallningsram behandlar detta omrade. For att forstd dessa omraden kravs
djupgaende diskussioner och intervjuer samt mycket lasning av relevant litteratur som
behandlar &mnet. Av dessa anledningar har vi valt att behandla farre objekt och
hoppas darmed fa okad forstaelse for dessa. Pa sa vis undviker vi for mycket
informationssamling pa begransad tid, vilket vi tror minimerar risken for forvirring.
Saledes ligger vart fokus pa kvalitativa undersokningar och djupgaende forstaelse for
amnet fastighetsvardering snarare &n att kunna dra slutsatser baserade pa kvantitativa
data. Studien kompletteras eventuellt vid behov med kvantitativa data nar sa behovs
och refererar da I6pande till detta.

Eftersom en kvantitativ studie inneb&r fler objekt att behandla kan denna tyckas
lampligare for var typ av studie. Det innebér givetvis en hel del fordelar att jamfora
fler objekt. Den stora begransningen med denna metod &r dock att hypotetiska
forsaljningsvarden hos fastigheter ar mycket subjektiva, varfor risken for missvisande
information dr stor. FOretagens egna berédknade forsaljningsvarden samt
investeringskalkyler ar inte offentliga, de syns inte i arsredovisningen, vilket forsvarar



insamlingen av palitlig information avsevart. Ytterligare nackdelar med att behandla
fler data ar att det tar l&ngre tid att samla information samt behandla denna, vilket
minskar chansen for grundlaggande forstaelse for amnet. Vidare begransas vi
tidsmassigt av kvantitativa jamforelser da tidsplanen for studien ar begransad och ej
mojlig att andra.

2.2. Datainsamling

For att kunna tillgodose det behov av information vi behdver samt ha goda underlag
for vara slutsatser har vi anvént oss av en variation av primar och sekundér data. Den
primardata som insamlats kommer fran de tillfrdgade som legat till grund for var
empiri. Har har Kjellberg Fastighets AB varit av stor betydelse. De sekundéardata som
behandlats &r framst litteratur tilldelad av Professor Thomas Polesie samt Ekonomiska
biblioteket vid Goteborgs Universitet.

Under arbetets gang har vi framst behandlat litteratur vi fatt av Professor Thomas
Polesie. Denna litteraturs syfte har varit att ge oss en grundlaggande forstaelse for hur
en fastighetsvardering gar till samt hur 1AS 40 fungerar. Vidare har den legat till
grund for att vi ska kunna utforma en meningsfull intervju av representant pa
Kjellberg Fastighets AB.

| empiridelen har insamlade priméardata legat till grund for arbetet. Vid brist pa
primardata har sekundardata anvants. Primardata bestar har av intervjuer med foretag
vars huvudsakliga sysselsattning har en stark koppling till forvaltningsfastigheter samt
intervju med lard man pa en revisionsbyra som har erfarenhet av dmnet och kan
kopplingen till arsredovisningen.

| diskussionsdelen forsoker vi utifran metod och empiridelen pa egen hand bilda en
uppfattning om hur en fastighetsvardering lampligen kan ga till samt vilka faktorer
som éar viktigast. Sedan beskrivs hur det presenteras i en arsredovisning.

2.3. Respondenter

De bolag vi valt att studera finns samtliga representerade med huvudsaklig
verksamhet i Sverige. Enbart noterade bolag ar tvungna att folja foreskrifter i IAS 40,
varfor detta har varit ett onskemal fran var sida till en borjan. Utdver detta har vi valt
att intervjua en representant fran Ernst & Young (fortséttningsvis E&Y) eftersom det
forhoppningsvis kan ge en bredare bild av fenomenet redovisning av
forvaltningsfastigheter. Hans Kijellberg har tréffats i Goteborg vid bolagets
huvudkontor. Svenska Handelsbanken likasa, for att fa ett kreditinstituts syn pa
omradet. E&Y har traffats pa kontoret i Boras. Den fysiska narvaro hos de utvalda
respondenterna bedoéms viktig for oss for att verkligen forsta hur en byggnad skots nar
det galler underhall och administration. Givetvis ar det ocksa viktigt att se hur
dynamiken mellan hyresgést och hyresvard fungerar och knyts ihop.



2.4. Intervjuer

Vi har valt att inte folja en strikt mall for intervjuerna, som arbetet till stor del grundar
sig pa. De forberedelser vi gjort infor intervjuer har varit att forsoka vara palasta i
amnet samt att pd ett smidigt satt utforma diskussionsunderlag som ger
respondenterna chans att forklara sina metoder och tillvagagangssatt. Har har vi spelat
in intervjuerna samt fort noteringar vid behov. Detta for att respondenterna ska kunna
forklara forfaranden pa sitt egna satt utan att paverkas i onddan av fragor. Dérefter har
materialet sammanstéllts och presenterats I6pande i arbetet. Vi bedOmer att detta
upplagg, med sina ingaende och fria svar, passar var kvalitativa undersokning.

Respondenterna har inte i forvag fatt ta del av vara diskussionspunkter. Intervjuerna
har varierat beroende pa svarande, storst vikt och mycket tid har lagts pa intervjuer
med fastighetsbolaget.

2.5. FOorfarandesatt

Arbetet inleddes med att samla information. Har har litteratur varit primart material.
Denna har behdvts for att fa en grund infor den teoretiska referensram som maste
konstrueras, ndgot som blir sarskilt viktigt for att kunna koppla empirin till
referensramen. Vi har studerat standarden 1AS 40 eftersom den behandlar vardering
av forvaltningsfastigheter. Vidare har arbetet byggts upp genom att i falt studera
tilldelade objekt for att empiriskt kunna verklighetsférankra var kunskap. Dérefter har
vi knutit ihop dessa, teoretisk referensramen och empiri, for att de fardigstallda
resultaten ska kunna analyseras och tolkas. De storsta lardomarna presenteras i denna
del av arbetet.

2.6. Kallkritik

Inom omradet redovisning sker det standigt forandringar da lagar, tolkningar och
praxis dndras. Vi har, nér vi valt bocker och artiklar till den teoretiska referensramen,
forsokt fa sa farsk information som mojligt. Litteraturen som valts har gjorts i
samarbete med en erfaren professor inom omradet for att forsoka fa sa relevant
litteratur som mojligt. Empiriavsnittet i uppsatsen bestar av ett flertal intervjuer for att
tacka de tre olika perspektiven fastighetsagare, redovisningsspecialist och kreditgivare.
Att vi bara valt att intervjua en representant fran varje perspektiv kan ge upphov till
falsk generalisering. Man bor alltsa beakta att vi inte har haft mojlighet att intervjua
flera bolag. Flera banker och revisionsbyraer hade skapat béattre preferenser, men
framfor allt fler fastighetsbolag. Att responderande foretag inte enligt lag tvingas
redovisa enligt 1AS 40 ser vi inte som nagot problem da man i férvaltningsberéttelsen
och vid den interna varderingen tillampar det som innefattas av IAS 40. Under
intervjuerna har inte fardiga frdgor anvants utan intervjuerna har utformats som
diskussionspunkter for att inte leda in svaret till 6nskat resultat.

2.7. Analys av uppkommen data
Allt som framkommit under intervjuer och samtal med handledare har mellan
forfattarna diskuterats for att sedan presenteras i uppsatsen. Mycket litteratur har lasts



for att oka forstaelsen for det som responderande har lagt fram. Forfattare refereras till
I6pande, fullstandig kallhanvisning samt litteraturbeteckning aterfinns i slutet av
arbetet.



3.0. Teoretisk Referensram

Hér presenteras det material som utgdr fundamentet for arbetets referensram. Vidare
empirisk studie stalls sedan mot denna.

3.1. IAS 40 Forvaltningsfastigheter

IAS 40 &r en standard utformad av IASB som behandlar forvaltningsfastigheter och
ger oss information om hur forvaltningsfastigheter ska redovisas i bolagets
rakenskaper for de bolag som maste eller valjer att folja regelverket IASB utformat.
Centrala begrepp i standaren &r redovisat varde, anskaffningsvarde, verkligt varde,
forvaltningsfastighet och rorelsefastighet, vilka forklaras nedan.

Med redovisat vardet menas till vilket belopp som tillgdngen &r upptagen ftill i
bolagets rapport 6ver finansiella stéllning. Anskaffningsvérde definieras som det
belopp i likvida medel som erldggs eller totalt varde for annan erséttning som lamnas
vid ett forvarv av en tillgang. Med verkligt varde menas vilket belopp som en tillgang
skulle kunna 6verlatas mellan kunniga parter som inte ar beroende av varandra och
som &r intresserade av att affaren genomfors.

Definitionen forvaltningsfastighet &r en fastighet som innehas i syfte att generera
hyresintakter eller vardestegring samt dven en kombination av dessa. Alltsa inte
fastigheter som innehas for anvandning i produktion eller tillhandahallande av varor
och tjanster. Dessa fastigheter definieras som rorelsefastigheter.

3.1.1. Erkdnnande

For att en fastighet ska fa redovisas som en tillgang kréavs det att den forst och framst
lever upp till de krav som finns i forestaliningsramen som IASB utformat. Dess
definition av en tillgang ar en resurs éver vilken foretaget har det bestammande
inflytandet till foljd av intraffade handelser och som forvantas innebéara ekonomiska
fordelar for foretaget i framtiden. Vidare kravs ocksa att de tva erkannandekriterierna
ar uppfyllda, att de ekonomiska fordelar som ar forknippade med posten sannolikt
kommer att tillforas foretaget i framtiden samt att postens varde kan matas pa ett
tillforlitligt satt.

Nar bada kriterierna  ar uppfyllda ska forvaltningsfastigheten vid forsta
redovisningstillféllet redovisas till anskaffningsvérde och det ar vid ndstkommande
redovisningstillfalle man véljer huruvida tillgangen ska redovisas till
anskaffningsvarde eller verkligt véarde. Om bolaget valjer att redovisa sin
forvaltningsfastighet  till  verkligt véarde maste det tillimpas pa alla
forvaltningsfastigheter bolaget ager. En eventuell vinst eller forlust beroende pa
vardering till verkligt varde ska redovisas i resultatet for den tidsperiod som den
uppkommer.
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3.1.2. Verkligt varde

Det verkliga vardet pa en fastighet definieras enligt 1AS 40 enligt féljande,
forvaltningsfastighetens verkliga varde ar det pris till vilket fastigheten skulle kunna
sdljas i en transaktion mellan kunniga parter som ar oberoende av varandra och som
har ett intresse av att transaktionen genomfors. Verkligt varde far inte paverkas av
sarskilda villkor och omstandigheter sasom en ovanlig finansiering, sale and
leaseback-avtal eller sarskilda villkor som utlovats av personer med anknytning till
transaktionen.  Forvaltningsfastighetens  verkliga véarde ska aterspegla de
marknadsvillkor som rader da bokslutet gors.

Standarden IAS 40 syftar till att det verkliga vérdet skall avspegla aspekter som
inkomster fran l6pande hyresavtal och aven hur kunniga parter bedémer framtida
kassafloden i form av hyresintakter. Man vill ocksa att det skall aterspegla de
eventuella utbetalningar som forvaltningsfastigheten kan ge upphov till. Att parterna
ar intresserade stélls ocksa som krav, med det menas att bade séljare och kopare ar
intresserade av att affaren genomfors, men inte tvingade att genomféra den. Koparen
ska inte heller vara villig att betala ett pris som Overstiger marknadsvérdet, vilket
bedéms utifran kunniga och intresserade handlare pa marknaden. Man far inte heller
vardera fastigheterna till vad saljaren tror sig fa vid en i framtiden planerad
forsaljning. Att séljaren och kdparen &r kunniga innebar att bada ar rimligt
informerade om den aktuella fastigheten och kanner till dess anvandningsomrade
samt marknadens forutsattningar. Krav stalls ocksa pa att de skall vara oberoende av
varandra, samt att de agerar i eget intresse. Priset ska da inte uppkomma i och med
eventuella gemensamma intressen.

Det véarde som béast avspeglar vardet pa fastigheten ar det man far da man jamfor
fastigheten med andra liknande fastigheter pa en aktiv marknad, dar det finns aktuella
priser att tillga. Fastigheten som jamforelsen gors med ska likna bolagets egen i form
av storlek, lage, skick och ska aven vara foremal for liknade hyresavtal. Har gors
justeringar for olikheter mellan objekten. Om det inte finns en sddan marknad skall
man enligt IAS 40 i forsta hand vanda sig till senaste priser for liknade fastigheter pa
en mindre aktiv marknad. Aven hir gors justeringar for olikheter. Finns inte heller
detta, skall man som en sista utvdg anvanda sig av nuvardesmodeller for att uppskatta
framtida betalningsstrommar. Dessa baseras pa hyresavtal samt externa faktorer, t.ex.
aktuella marknadshyror for liknade fastigheter med liknade lage och skick.

Diskonteringsrantan som anvands baseras da pa osékerhetens omfattning samt
marknadens syn pa framtida betalningsstrommar. Om det verkliga vardet inte kan
berdknas pa nagot av ovan namnda satt ska det tills vidare varderas till
anskaffningsvardet och foljer da IAS 16. Nar man en gang valt att redovisa en
forvaltningsfastighet till verkligt varde ska man fortsatta med det tills objektet
avyttras eller klassas om inom bolaget till rorelsefastighet.
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3.1.3. Upplysningskrav

IAS 40 anger ocksa upplysningskrav som de redovisade bolaget maste folja. Déar stalls
blanda annat féljande krav om man redovisar till verkligt véarde: Vilka metoder som
anvants och vilka betydande antaganden som tillampats nar foretaget faststéllt
verkliga varden pa forvaltningsfastigheterna, inklusive ett uttalande avseende om
faststallandet av verkliga varden stods av faktiska transaktioner pa marknaden eller
om de baseras mer pa andra faktorer (som i sa fall ska anges) pa grund av
fastighetens speciella karaktar eller avsaknad av jamforbara uppgifter fran
marknaden. Man anger ocksa att man ska upplysa om i vilken utstrackning
varderingen gjorts av en oberoende varderingsman med erkdnda och relevanta
kunskaper av objektet i fraga. Om sa ej ar fallet ska det tydligt framga.

Bengt Bengtsson undersoker i Verkliga varden i balansrakningen (2006) hur
borsnoterade bolag i Sverige skulle vardera sitt fastighetsbestand till verkliga varden i
sin redovisning i och med inforandet av IAS 40. Han konstaterar att man i stor
utstrackning anvénder sig av undantagsregeln och frangar huvudregeln. Man vérderar
alltsa sitt fastighetsbestand efter olika véarderingsmodeller som i de flesta fall refererar
till bade internationella och svenska modeller. Exempelvis refererar bolaget Capona i
sin arsredovisning fran 2004 att man anvander sig av varderingsmodeller som féljer
Svenskt Fastighetsindex anvisningar och riktlinjer. Dock skall tilliggas att nagra
bolag valt att vardera enligt huvudregeln enligt Bengtsson.

Som tillaggsinformation kan ndamnas att Bengtsson pavisar att det redovisade egna
kapitalet 6verensstammer béttre med bérsvardet per 31 december 2004. Bolaget gick
fran ett medianvarde pa 54,7 till 85,3 vilket ar en klar 6kning. Osékerhetsfaktorer ar
dock en bieffekt av att man valt att ga 6ver till vardering till verkligt varde. Bengtsson
belyser ett intervall pd medianvardet +-10% vilket skulle innebara ett intervall mellan
67 och 100%. Detta stdimmer fortfarande battre &n 55% som var fallet innan man valt
att ga over.

I boken Redovisningens varderelevans i svenska fastighetsbolag fore och efter
inférandet av IAS 40 (2008) skriver Bengtsson att informationsvéardet som bolagen
lamnar ifran sig genom sina finansiella rapporter har Okat kraftigt i och med
inforandet av IAS 40. Han menar dock att man annu inte kunnat hitta nagra stora
problem eller fel, men att de kan dyka upp da regelverket tillampats under langre tid.

3.2. Ortprismetoden

Hur kan man da gora for att fa fram marknadsvardet som ar tillvagagangssattet i 1AS
40? Detta presenteras i Fastighetsekonomisk analys och fastighetsratt (2011) som
bland annat redovisar for ortpris. Ortprismetoden ar en metod som kan anvéandas da
man jamfor priser pa en aktiv, liknade och fri marknad for tillgangen. Den delas ofta
in i tvda metoder, direkt och indirekt metod. Den direkta metoden baseras pa
jamforande av redovisade kop medan indirekt metod baseras pa matriser av nyckeltal.
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Direkt metod delas ofta in i olika steg dar man borjar med att ta fram relevanta vérden
i marknaden for objektet. Exempel pa detta kan vara fastighetstyp, lage och tidsperiod.
Sedan samlas data in for de relevanta faktorerna, vilket oftast &r problematiskt for
sadana objekt som inte ar enkla att hitta. Den exakta matchningen sker i mycket sallan,
det skulle kravas att en exakt likadan byggnad séaldes vid samma tillfalle som
varderingen. Darfor korrigerar man i efterhand for olikheter och far da fram vérdet via
olika regressioner.

Den indirekta metoden ar vanligare och mer beprovad, framst eftersom den &r enklare
och snabbare. Den bestar av nyckeltalsmatriser som kan byggas upp genom t.ex.
avkastningskrav i ett visst omrade eller kvadratmeterpris inom regionen. En
erfarenhets byggs da sakta upp och man far mer och mer kannedom om sin marknad.
Detta refererar Wallenstam till i sin Arsredovisning som ocks& diskuterats i
Bengtssons Verkligt varde i balansrakningen (2006).

3.3. Avkastningsmodeller

Da manga svenska bolag som foljer 1AS 40 anvénder sig av avkastningsmodeller for
att berakna verkligt vérde, finns det anledning att titta narmare pa nagra teoretiska
modeller. 1 verket Fastighetsekonomisk analys och fastighetsratt (2011) beskriver
Persson olika modeller for hur ett varde kan tas fram med hjélp av
avkastningsmodeller. Det primara syftet med en modell baserad pa en
avkastningskalkyl ar att gora nusummeberdkningar av spadda framtida
nettoavkastningar for ett antal tidsperioder, med en visst rantekrav som finns i
kalkylen. Boken delar in dem i framst tvd olika delar. Dessa bestar av
rantabilitetsmetoder och  kassaflédesmetoder, men &ven i viss man
direktavkastningsmetoder. Den forsta metoden bygger pa nuvardesberdkning av
driftsnettot under en viss tid plus en nuvardesberakning av restvardet. Den byggs
alltsa som en diskonteringsmodell och anvands ofta da vi har en bestamd tidsperiod.

Har ser vi ett exempel pa en kassaflodesmodell som beskrivs av Persson dar
V=nuvarde, H=Hyra, D=Drift, U=Underhall, F=Fastighetskatt, I=Investeringar i
Fastigheten och Rn=Restvirde &r n. Ovriga variabler betyder, t=tidsvariabeln,
n=Kalkylperiod och p=kalkylréanta pa totalt kapital.

Vzi:(H—D—U—F—I)_l_ R,
= (1+p)f (1+p)”

Anledningen till att man idag kan anvanda sig av lite mer avancerade formler med
mer data beror till stor del pa att vi idag kan berdkna dessa med hjalp av datorer. Det
viktigaste vid berakning av varde pa dessa satt blir saledes att vardena som sétts in i
modellen ar korrekta och att inga systematiska fel uppstar. Man gor ofta en
nuvardesberdkning av driftsnetton som divideras med avkastningskravet for det
individuella objektet i mellan fem och tio ar.
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Den andra modellen gar istallet ut pa att en evighetskapitalisering normaliseras av
forsta ars driftsnetto. Den ar uppbyggd som en direktavkastningsmodell och anvands
ofta da man forvantar sig dga fastigheten en langre tid, enligt Persson. Man kan sedan
i efterhand justera berdkningen for att fa ett battre varde i och med att driftsnettot kan
andras. Ett exempel pa en sddan modell presenteras nedan.

V=vérdet, Dn=Normaliserat driftsnetto ar 1, da=direktavkastning.

Dn

v da

Person skriver att nastan alla kalkyler som baseras pa evighetskapitalisering kréaver
faststédllande av ett restvarde vid kalkylperiodens slut, forutsatt att ett slut bedéms
finnas, vilket & mer regel an undantag for fastigheter. Detta restvéardes betydelse
minskar vid langre kalkylperioder och hdgre kalkylranta, men for berédkningar upp till
tio ar, har de stor betydelse for kalkylresultatet.

3.3.1. Att satta ratt ranta & grunddata

Persson skriver ocksa att vid dessa typer av varderingsmodeller &r det viktigt att den
grunddata som man baserar sina driftsnetton pa presenteras. Manga foretag har
erfarenhet av branschen och gor ofta interna varderingar som mynnar ut till
varderingen som aterfinns i bolagens arsredovisningar. Att pa ett tydligt sétt redovisa
hur véardena har framkommit blir da av stor vikt, da en extern part ska kunna bedoma
relevans, tillforlitlighet och vardet i sin helhet. Att avkastningskravet paverkar rader
det inga tvivel om. Hur man &n justerar den, far den stor paverkan pa fastighetens
varde. Att kartldgga hur réntan tagits fram och eventuellt varfor den har justerats blir
féljaktligen av stor vikt. Att forsoka komma fram till den korrekta réantan presenteras
har som en beddmning av de antaganden som gjorts dar foretaget ska ha tittat pa
fastighetens lage, marknadsposition och kvaliteter. Sammanfattningsvis bestdms den
av en riskfri realrdnta, en kompensation for inflationsforvantningar samt en
riskpremie som varierar med geografiskt lage och fastighetskaraktar. Sambandet blir
da Kalkylrantan = Realrantan + inflation + riskfaktor.

Att berdkna vardet med hjdlp av en modell ar aldrig det svara enligt Persson,
utmaningen ar att ta fram de siffror och uppgifter som behdvs for att fa in ratt varden i
modellen. Att man évergar fran vardering till anskaffningsvarde till verkligt varde
innebdr risker da det sistnamnda vardet inte &r lika verifierbart som
anskaffningsvéardet. En viktig del med verkligt varde &r att vardet ar tillforlitligt och
man sdger att det skapas genom validitet och verifierbarhet, enligt Smith (2006).
Validiteten skall pavisa att vérdet ar aktuellt och speglas ratt, medan verifierbarheten
ska fungera som en kontroll, att véardet gar att hitta i form av en transaktion. En
diskussion fors kring problematiken kring verifierbarheten och det redovisade vardets
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relevans och dven vilken kvalitativ egenskap som far ge vika. Att dverga fran
anskaffningsvarde till verkligt véarde innebar saledes att man prioriterar relevans
framfor verifierbarhet. Vinsten eller forlusten som eventuellt uppkommer vid en
vardering till verkligt varde &r inte realiserad utan orealiserad. Detta gar emot
realisationsprincipen som sager att man inte ska redovisa en tillgangs vardeminskning
eller 6kning fore den ar realiserad. | detta fall, med forvaltningsfastigheter, betyder
det sald.

Wallenstam skriver i sin arsredovisning fran 2004 att man har god
marknadskannedom och att man aktivt handlar med dessa tillgangar. Da kan man pa
ett professionellt satt faststalla det verkliga vardet. Daremot skriver de ocksa att
eftersom tillgangen inte ar realiserad, ar det sjalvklart alltid en bedémning. Man
forsvarar har varderingen till verkligt varde genom att man har en utpraglad
erfarenhet av fastigheter och menar da att varderingen kan goras med tillforlitlighet.

3.4. Varderingsfaktorer

Nedan presenteras en sammanfattning av vad forfattare Bellman beskriver i
Auktoriserade fastighetsvarderares syn pa vardering: Tankemdnster om kommersiella
fastigheter (2012). Har ar det viktigt att forstd att Bellmans forskning ror enbart
tankemonster hos auktoriserade fastighetsvérderare. Kartlaggning av deras
tankemonster prioriteras hogre &n sjalva fastighetsvarderingen. Gavlefors belyser i
Prisbildning pa bostadsratter (1992) att laget ar av extrem stor betydelse vilket lever
kvar i stor utstrackning &n idag.

3.4.1. Tankemonster

Fastighetssektorn och banksektorn ar ndara sammankopplade enligt Bellman. Den
svenska finanskrisen i bdrjan av 90-talet visade tydligt hur stor angeldgenhet for
samhallet fastighetsvardet utgor samt hur stor skada en fastighetskris kan astadkomma.
Det har visat sig historiskt att dessa finansiella kriser ofta & sammankopplade med
hog belaning hos fastighetsbolag. Vidare forklarar Bellman att Sveriges
fastighetssektor utgor bankernas storsta kredittagare, vilket visar hur sarbara vi ar. Det
visar ocksa hur viktigt det ar for bankerna att tillga palitlig information om fastigheter
och dess varde for att kunna bevilja krediter pa en fastighet. Normalt forfarande ar att
en fastighetsvardering gors av lamplig instans som lamnar ett vardeutlatande.

Som tillaggsinformation, forklarar Bellman, agerar varje individ pa det sitt som
personen forvantar sig att varlden ska fungera. Beroende pa vilka tidigare erfarenheter
man har och personliga uppfattningar, blir tolkningar olika. Manniskans minne har
begransningar, saledes kan man ej kan fatta helt rationella beslut. Eftersom dessa
begransningar leder till anvandningen av tumregler och liknande vérderingar for att
underlatta vid beslutsfattning kan det enkelt leda till felaktiga bedémningar.

| Sverige ar fastighetsvarderare inte en skyddad titel, sdledes kan vem som helst
titulera sig det. De som Bellman studerat & av ASPECT auktoriserade
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fastighetsvarderare, foljaktligen menas enbart dessa. Om fastighetsvarderare inte ar
helt uppdaterade pa de senaste trenderna och gor analyser av marknaden kan man
missa viktiga trendbrott som paverkar varderingen. Saledes bygger ocksa varderingen
pa mycket av det som hant, det historiska. Hon menar vidare att de auktoriserade
fastighetsvéarderare som hon studerat i hog utstrackning anvénder sig av historisk
information for att fatta beslut och kunna lamna ett varderingsutladtande. Hon
konstaterar da att stor del av beslutsunderlaget grundar sig pa tidigare utlatanden,
egna och andras, samt att mycket av varderingen ar schablonméssig. Mycket av den
data som samlats in for att géra dessa beddomningar insamlas av konsultféretag och
forhaller sig pa makroniva. Den viktigaste observationen Bellman gér i sin studie
tyder pa att den viktigaste aspekten vid vérdering ar en fastighets lage.

Mycket av den komplexitet som fastighetsvarderare stéter pa bestar av information
som ar svartolkad. Beroende pa hur mycket information som finns att tillga och
karaktaren pa informationen, samt de regler och strukturer for vilken informationen
baseras pa, forsoker fastighetsvarderaren bilda sig en uppfattning. Ytterligare en
begransning blir da individens férmaga att motta och hantera stora mangder
information, kvantitativ och kvalitativ.

Vidare beskriver Bellman hur tankemonstret hos fastighetsvarderare &r relativt
komplext, samt att olika fastighetsvarderare har liknande tankesétt och att olika
grupper av fastighetsvarderare kan gora vitt skilda bedémningar av en fastighets vérde
beroende pa kon, arbetsplats, alder, yrkeserfarenhet och ort man arbetar pa.

Lite komplext forklarar Bellman att det, vid vérdering av kommersiella fastigheter,
finns tre centrala dimensioner i fastighetsvarderarnas tankemonster. Den forsta
komponenten bestar av en gradering, hur mikro eller makroekonomisk en vardering ér.
Den andra komponenten &r en vardering av hur latt eller svar att verifiera
informationen som finns att tillga &r. Den tredje och slutliga komponenten i Bellmans
tre dimensioner ar hur komplex eller hur enkel en bedémning ar.

Bellman beskriver dessa komponenter som axlar i ett tredimensionellt system. Hér
gor forfattaren ett forsok att dela in olika parametrar utifran hur mycket bedémning
eller information en vérdering kréver. Exempelvis kan sdgas att for den forsta
parametern, mikro-makro, hamnar en fastighets diskonteringsranta, geografiska lage
och hyresintakter hogt upp pa axeln. Detta tyder pa att de i huvudsak ar mikrofragor.
Samtliga axlar i modellerna ar bipolara och begreppen har saledes olika innebdrd
beroende pa i vilken ande av axeln det hamnar.

For den andra komponenten, latt eller svart att verifiera information, beskrivs t.ex.
hyresintakter, och hyreskontraktens villkor som mycket latta att verifiera medans
fastighetens restvarde och miljobelastning bedéms som desto svarare att verifiera och
saledes hamnar pa andra anden av axeln.
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Den tredje och sista parametern bedémer hur enkel eller komplex en bedémning é&r att
gora. Har forsoker Bellman bygga en modell, for att uppskatta utifran hennes studie,
hur enkelt eller svart det ar att bedoma fastighetens attribut. Fastighetens lage ar har
enkelt att bedoma, medan diskonteringsranta ar nagot mer komplext eftersom den ofta
ar fastighetsspecifik.

Bellmans forsok att bygga en varderingsmodell resulterar i att vid vardering av en
fastighets kostnadslage ar fokus pa mikroniva. Nar varderaren samlar in information
som ror en fastighets intaktslage ar fokus tvéart emot pd makroniva, vilket stods av
varderarnas egna uttalanden. Bedoémningar och informationsinsamling hénger ihop
vid en vardering och paverkar vérderarens beslut. Eftersom information och
bedémning bada véger tungt pa de tre bipolara axlarna menar Bellman att varderare
visar tydliga drag pa begransad rationalitet, men ocksa att modellen inte &r fullandad
utan behdver utvecklas och kompletteras.

Utover Bellmans slutsatser fattade genom statistiska samband véljer hon ocksa att
intervjua de tillfragade i undersékningen. Enligt intervjuerna framgick att laget var
det viktigaste vid bedémning av vérdet pa en fastighet. Enligt genomsnittsgraden
daremot framgar att laget ar viktigt, men inte fullt lika viktigt som de intervjuade
papekar. Resultaten visar att fastighetsvardering ar mer komplicerat an att bara se till
laget. De auktoriserade fastighetsvarderarnas arbete framstélls som kvalificerat och
komplext.

Sammanfattningsvis menar forfattaren att vardering av kommersiella fastigheter &r en
tamligen komplex uppgift da flera aspekter har betydelse. Vid bedémning av en
fastighets kostnadslage ligger stor vikt pa mikroniva, vid intaktsbedémningar pa
makroniva. Fastighetsvarderare anser att informationen som finns att tillga i deras
arbeten ar komplex, ofta kommer fran olika kallor och kraver en sammansatt
bedémning. De olika tillfragade fastighetsvarderarna &r eniga att branschpraxis,
metoder i arbete, paverkan av bestéllare samt auktorisationens betydelse stammer
dverens med varandras varderingar. Det betyder att fastighetsvarderare anvander och
bedomer forvaltningsfastigheters information och vérde pa ett likartat satt nar ett
underlag bestalls av fastighetsagaren infor dennes arsredovisning.

Beroende pa vilken ort varderaren ar verksam i, kan volymen av transaktioner och
bestandet av fastigheter skilja. Det paverkar tillgangen till information och hur manga
likartade objekt man arbetar med. | framfor allt sma orter kan det darfor skilja mellan
varderares uppfattning.

Bellman menar saledes att varderingsprocessen bestar av insamling av relevant
material samt en beddmning av informationen i materialet. Dessa interagerar med
varandra och bildar tillsammans med vérderaren ett beddmt marknadsvérde.
Bestallaren av information, som vanligtvis ar fastighetsagaren, ar utgangspunkten i
arbetet. Varderaren bedomer ofta att bestdllaren kan paverka bade varderaren och
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varderingen eftersom bestéallaren har tillgang till specifik och god information som
annars ar svar att tillga.

3.5. Att bygga en stad

Lundkvist, Polesie och Torfason skriver i boken Att bygga en stad (2012) om hur en
stad skapas och vaxer fram. Stadens byggnader utgér fundamentet i staden och allt
annat utgar fran byggnaderna. Forfattarna utgar ifran de faktorer som ér
vardeskapande for en fastighet, den nytta som kan tillforas de boende. Har frangar
man saledes fokus kring marknadsvérde och véljer i stallet att presentera de faktorer
som den dagliga anvéndaren egentligen har nytta av. Det huvudsakliga studerade
objektet ar ett attraktivt hyresomrade pa Hisingen i Goteborg, Kvillestaden.

Forfattarnas tolkning av vem som bygger hus i en stad samt skoter dess underhall
undersoks. | detta skede ar familjeforetaget Kjellbergs Fastighet valt. De bygger och
forvaltar fastigheter i Goteborg med omnejd. Har studerar man andra rapporter och
avhandlingar som behandlar samma dmne, intervjuar nyckelpersoner samt gor
studiebestk. Det framgar har vad som ar nédvandigt att kanna till i branschen for att
kunna skapa sig en uppfattning om en fastighets varde. Man forsoker hér tydliggora
sina perspektiv pa marknaden. Har konstaterar forfattarna fyra omraden man behover
forsta i branschen, samt skillnaden mellan dem. Skillnaden mellan att bygga och
forvalta fastigheter samt skillnaden mellan lokaler och bostader. Dessutom forklaras
att befolkningstillvaxten och industriella forutsattningar ar viktiga bakomliggande
faktorer for nybyggnation.

Den empiriska studien av ett omrade i Goteborg, som gors av forfattarna, visar hur
omradet genomgatt fornyelse. Kvillestaden var till en borjan ganska nerganget och
ansags mindre attraktiv att etablera sig pa, laget ar dock i dag attraktivt och trivseln av
de boende i omradet beskrivs som hdg. Omradet genomgick en omfattande
modernisering, framst under 70-talet. Har konstaterar forfattarna hur viktigt det ar
med ett attraktivt 1age for att de inneboende ska trivas.

Teorierna ar direkt kopplade till fastighetsvardering. Har visar de empiriska studierna
att amnet ar svarbehandlat eftersom varje hus &r sareget. Primart jamfors en fastighet
med liknande objekt pa samma marknad, eller sa anvands en nuvardesberakning av
framtida kassafloden. Detta galler speciellt for langsiktiga dgare. Forfattarnas studier
tyder ocksa pa att langre hyrestider generellt medfor lagre kostnader da vakanser
minimeras, samt att slitage och skadegdrelse minskar. Slutligen kommer forfattarna
fram till tre faktorer som framst paverkar vardet pa en fastighet utéver laget. Storst
paverkan har hur val genomtankta losningar en fastighet har, hur hog kvalitet den har
pa byggnation och underhall samt hur langvarigt agandet ér.

Hur genomtankta losningar en fastighet har paverkar dess anvandningsomrade och

darmed hur mycket nagon slutligen ar villig att betala for att vistas i fastigheten. Hog
kvalitet pa faciliteter beskrivs som nagot som hyresgéasterna foredrar och ar villiga att
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betala for. Det langsiktiga dgandets paverkan pa vardet motiveras med att en
langsiktig &gare har storre intresse av att inte slarva med underhall och investeringar i
fastigheten. Dessutom beskrivs relationsbyggande med sin fastighet som relevant vid
langt dgande.

3.5.1. Vardeparametrar

Asgeir B. Torfason presenterar i verket Investments in a long-term perspective (2010)
om skillnaden mellan langsiktigt och kortsiktigt dgande samt forvaltande av
fastigheter. Har valjer han att tydliggora skillnaden mellan marknadsvérde och det
faktiska vardet for anvandaren.

Marknadsvarde, som forklarats ovan, bestar av ett forvantat varde som kan aterfas vid
forsaljning om fastigheten laggs ut pa en Oppen marknad. Detta varde ar enbart
intressant ndr man forvéntar sig att i framtiden avverka ett objekt.

Anvandarvardet ar det varde som skapas for hyresgasten under den tid personen hyr
hela eller delar av objektet. Den faktiska nytta som skapas av fastigheten blir tydligare
och viktigare for hyresgasten an marknadsvardet menar Torfason. Ett hogt
anvandarvarde &r viktigare vid langsiktigt agande, saledes ar inte kortsiktig
vinstmaximering alltid det primara syftet med &gandet.

Torfason menar har att det ar viktigt att skilja pa konceptet varde och varde som
matinstrument. For att tydliggdra detta anvander han sig av begreppen varde och pris,
vilket tydliggor den stora skillnaden. Eftersom olika koncept och funktioner ar olika
varda for olika anvéndare, gor det att priset som en hyresgast ar villig att betala for ett
objekt kan skilja sig mellan dessa anvandare. Vérdet av en fastighet stammer darfor
nodvandigtvis inte dverens med forvantat marknadspris pa balansdagen som anges i
finansiella rapporter. Det bor darfor tas i beaktning att det behdvs mer forstaelse for
objektet for att kunna forsta vérdet och dess pris.

De varderingsmodeller som Torfason beskriver ar priméart tva modeller. The Diamond
Model, som beskrivs ovan, l&nkar samman de teoretiska vardena skattemassigt vérde,
investeringsvarde, marknadsvarde och redovisat varde. Modellen skapar av dessa fyra
hornstenar ett kundvarde, eller anvandarvarde.

Den andra modellen som Torfason anvander sig av &r en trekantsmodell. Det ar hér
personliga preferenser har betydelse, som ska forsoka skapa ett kundvérde. Den forsta
hornstenen ar langsiktigt agande, som enligt forfattaren skapar ett okat intresse av
langsiktigt valskotta hyresobjekt. Den andra hornstenen ar hogkvalitativa tillgangar i
fastigheten. Dessa kan t.ex. vara varmeanlaggningar eller traverser som lampar sig val
for en viss kundkrets. Den tredje hornstenen i triangeln &r val genomtankta
verksamheter, vilket kan forklaras som hur val planerad och genomférd objektets
planlésning &r eller liknande. Tillsammans bildar dessa tre hornstenar ett kundvérde
utifran de personliga preferenser som kunderna kan ha.
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4. Empirli

4.1. Intervju med revisor

For att 6ka forstaelsen for hur en vérdering av en forvaltningsfastighet i praktiken gar
till har en revisor hos Ernst & Young intervjuats. Ernst & Young &r ett av varldens
storsta revisionsbolag och jobbar darfor mycket med dessa fragor. En specialistgrupp
for &mnet finns i Uppsala men kompetensen finns dven runt om i landet. Kontoret
som har stallt upp ar belaget i Boras och revisorn i fraga ar auktoriserad revisor.

4.1.1. Verkligt Varde och Avkastningsmodeller

Revisorn bekréftar det som tidigare diskuterats, att i princip alla svenska noterade
bolag som ager forvaltningsfastigheter i dag véljer att redovisa sitt fastighetsbestand
till verkligt varde. Vad som bor uppmarksammas ar ocksa att det inte ar tillatet for
juridisk person att redovisa sitt fastighetsbestand till verkligt varde utan det &r endast
koncerner som har denna méjlighet. Tidigare resonemang om att det vanligaste sattet
att ta fram det verkliga vardet pa ar att anvanda sig av avkastningsmodeller eller
nuvardesberakningar bekraftas aven har dd de kunder intervjuad refererar till
anvander sig av modeller som innehaller driftsnetto dividerat pa ett avkastningskrav.
Fragan som stalls da blir saledes om alla fastigheter som generar samma driftsnetto
har lika varde? Svaret pa detta dilemma menar revisorn styrs av avkastningskravet.
Det satts utifran risken pa fastigheten i fraga, har man en fastighet i t.ex. centrala
Stockholm &r risken att den skall sta vakant mindre an en lokal som &ar belagen pa
landsbygden. Man har da ett lagre avkastningskrav eftersom risken ar mindre, och
riskpremien darmed uteblir. Nar man saledes dividerar driftsnettot med ett lagre
avkastningskrav far vi ett hogre varde pa fastigheten och pa detta satt bakas laget in
som en vardeparameter i bolagets vardering av bestandet. Att olika fastigheter har
olika avkastningskrav ser vi exempel p& i Atrium Ljungbergs arsredovisning. Ar 2011
ser vi i noter att man har olika avkastningskrav beroende pa typ av lokal samt segment
och lage. Har framgar att t.ex. Stockholms innerstad har avkastningskrav i genomsnitt
pa 5,3%. Uppsala och Malardalen har ett avkastningskravs pa i genomsnitt 6%. | och
med att man har olika avkastningskrav, har man aven fatt olika varden pa
fastigheterna, driftsnettot kan dock vara det samma.

4.1.2. Kritik och forbéattringar for forstaelse

Inférandet av denna mdjlighet kom 2005 och man har sedan dess trimmat sina
modeller for att fa ett sa korrekt varde som mojligt. Nu menar responderande att man
har hittat ett fungerande koncept. Ett visst antal varderingar som gors pa fastigheterna
kontrolleras av externa parter for att kontrollera att beddmningen av vérdet ar korrekt,
detta ar en forutsattning for att vi skall skriva pa en arsredovisning menar
responderande. Nar man kontrollerar vérdena tittar man oftast forst pa att sjalva
modellen raknar ratt. Detta gors av experter pa omradet da dessa nuvardesberakningar
kan vara valdigt komplicerade. Déarefter tittar man pa framtida driftsnetton sa att dven
de &r korrekta och sedan tar man stallning till avkastningskravet som ar stallt. Alla
parametrar maste ligga inom ramen for att varderingen skall kannas rimlig och
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godkannas. Kritiker mot detta satt att redovisa sitt bestand pa, menar att man med
ganska sma justeringar pa avkastningskravet, kan oka eller minska sin vinst, i och
med att resultatet gar via resultatrakning. For den okunniga pa omradet kan detta
stilla till en rad olika problem i och med att rapporten &éver de finansiella
stallningarna kan misstolkas. Ett satt att 6ka forstaelsen och visa hur de varderingar
som gors paverkar, visar man efter finansnettot i resultatrakningen. Har presenteras ett
sa kallat resultat fore vardeforandringar. Senare redovisas vardeférandring pa
fastigheter pa tva separata poster, orealiserade och realiserade vardeforandringar.

Man vill har fortydliga de orealiserade vinster eller forluster som uppkommer for att
gora lasaren medveten om situationen. Man kan i och med detta ocksa se om
vardeforandringar under posten realiserade ar liten och om vérderingen stamt bra
dverens. Har man en negativ post har har man Overvérderat sina fastigheter och har
man ett positivt varde har man varderat fastigheterna for Iagt.

4.1.3. Krockar, utlésande faktorerna och konjunktur

Nar nya lagar stiftas uppstar det ibland krockar mellan hur regelverket séger att man
skall gora och hur man egentligen gor eller bor gora. Nar de saledes kommer till
inforandet av IAS 40 menar revisorn att det inte har uppkommit nagra direkta
konflikter mellan verkligheten och vad lagboken séger. Vart att notera &r att 1AS 40
sager att man i forsta hand skall basera vérdering pa priser pa en aktiv marknad for
samma tillgangar. Finns inte de skall man anvanda sig av mindre aktiva marknader
for liknande tillgangar och sedan gora justeringar. | sista hand skall man anvénda sig
av avkastningsmodeller. Detta &r nagot som genomgaende anvands av
revisionsbolagets samtliga kunder. Enligt intervjuad saljs det inte alltid manga
fastigheter pa vissa orter eller 6ver huvud taget, det gor att detta satt blir det som béast
bedomer vardet. Atrium Ljungberg visar i sin arsredovisning att de realiserade
vardeférandringarna varit férhallandevis smé. Ar 2011 uppgick de till tvA miljoner
och 2010 14,2 miljoner. Man kan da sdga att varderingen varit bra éverensstimmande
med marknadens prissattning pa fastighetsbestandet. Nar det val uppstar en felaktig
vardering av en fastighet beror det nastan uteslutande pa att avkastningskravet inte har
varit tillfredstallande for marknaden. Driftsnettot ar forhallandevis latt att berakna
med undantag for stora investeringar.

Man menar att om fastigheten ar i bra skick, utan eftersatt underhall, felar inte
varderingen speciellt mycket eller ofta. Att fastigheter ofta ar en bra och saker
placering ar det manga som anser och i samre tider gar ofta rantor i en negativ
riktning vilket far fastigheter att oka i vérde enligt avkastningsmodellerna. Man blir
saledes mindre riskbenagen och valjer hellre tryggare placeringar med mindre
avkastning.

4.1.4. K3, Juridisk person
Nar reglerna for juridisk person uppdateras i samband med det sa kallade K3 paketet,
kommer juridiska personer vara tvingade att anvanda sig av komponentvardering och
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komponentavskrivning. Man kommer dven att behdva redovisa fastighetens verkliga
varde i not. Det kan alltsa finnas viss anledning att tro att dven juridiska personer
kommer kunna ta upp sitt fastighetsbestand till verkligt varde i framtiden. IASB
kraver som sagt att man visar de marknadsmassiga vérdet eller verkliga vardet i not
om man inte véljer att anvanda sig av de i balansrakningen. Nar nu juridiska personer
kommer vara tvungna att ta fram vérdet, kan det finnas anledning att tro att det i
framtiden kommer bli mojligt att redovisa sitt bestand till verkligt varde aven for
juridisk person. K3 bestar till stor del av det regelverk som IASB rekommenderar for
sma och medelstora bolag men har egentligen bara komplicerat regelverket och
anpassat det efter svensk lagstiftning. Pa sa vis gar de svenska reglerna for juridisk
person mer at IASBs synsétt att uppfora de finansiella rapporterna.

4.2. Intervju med fastighetsbolag

Stor vikt i studien kretsar kring hur det ser ut i verkligheten. For att verkligen hitta det
vasentliga vid vardering av forvaltningsfastigheter har ett fastighetsforvaltande
foretag i Goteborg intervjuats. Kjellberg Fastighets AB har legat till grund for
fastighetsbolagens synsatt av varde pa fastigheter. Bolaget fungerar som ett
holdingbolag som bedriver fastighetsforvaltning och byggnation tillsammans med
systerforetaget Kjellberg Byggnads AB. | bolagsstrukturen aterfinns en mangd
kommanditbolag som ofta &ger varje enskild fastighet. Intervjuade personer har varit
Hans Kijellberg (VD for koncernen), Dag Bergidng (Ekonomiansvarig), Niclas
Andersson (ansvarig forvaltare for vart objekt).

4.2.1. Redovisning, Lagstiftning, varde

Det bolag som storst fokus lagts pa har varit Kjellberg Fastighets AB vilka i nulaget
redovisar sitt fastighetsbestand till anskaffningsvérde eftersom inget annat i & majligt.
Déremot anger man marknadsvérdet som tillaggsuppgift i forvaltningsberéattelsen for
att ge lasaren en mer réattvis bild av bolaget. Problem med lagstiftning upplevs saledes
inte eftersom man i forvaltningsberattelsen berattar for lasaren om véardet man tycker
sig ha pa sitt fastighetsbestand. Detta kontrolleras ocksa av oberoende part for att
kontrollera trovardigheten och for att bli battre pa just varderingsomradet.

Det har &r alltsa inte regler som egentligen styr hur man tar fram vardet. Svarigheter
kan uppstd da man inte enkelt kan hitta ratt siffra som passar i en bolagets modell.
Man star nu infor forandring av redovisning nar det nya lagpaketet K3 kommer att
introduceras. Man vet inte i nulaget exakt hur det kommer att paverka. Eftersom man
inte ar en borsnoterad koncern finns inget krav pa att folja IASBs regelverk, men det
ar nagonting som nu overvags istallet for K3. | forvaltningsberéattelsen kan det utlasas
ur senaste arsredovisningen att marknadsvardet pa fastighetsbestandet &r 3873 Mkr.
Detta gar att jamfor med det redovisade vardet pa 1498 Mkr.

Den stora skillnaden beror till stor del pa att man har manga byggnader som funnits i

bolaget under langre tid och pa sa satt ger lagre anskaffningsvarde minus
avskrivningar. Hans Kjellberg menar ocksa att marknadsvardet ibland kan vara olika
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beroende pda vem man véljer att vanda sig till. Saljer man fastigheten som en
forvaltningsfastiget till ett annat forvaltningsbolag finns en typ av marknadsvarde
medan ett annat marknadsvarde uppstar dd man gor om hyreshuset till
bostadsrattsforening, vilket oftast, men inte alltid, ger mer betalt vid forsaljning. Detta
beror till stor del pa att hyresmarknaden ar reglerad och marknaden for bostadsratter
inte &r det.

Att det finns olika véarden ar nagot som bolaget ocksa beaktar da de pratar om
anvandarvéarde som beskrivs tidigare i uppsatsen. Att vardet som en varderingsman
producerar inte alls ar det samma som bolaget sjélva internt varderar sina fastigheter
till beror alltsa till stor del pa att man tar in andra parametrar an vad varderaren gor.
Man tittar mer pa vad omradet har for expansionsplaner, tillbyggnadsmojligheter och
ofta hur attraktiv bostaderna ar for dem som hyr. Det blir alltsa bolagets egna tilltro
till det aktuella objektet som styr varderingen. Om man varderar en fastighet idag far
man ett varde som &r aktuellt vid denna tidpunkt. Man far inte véardet som det kanske
egentligen ar vart eftersom man tittar ganska lite framat i tiden. Sedan ligger det
givetvis en svarighet i att satta in ett varde som inte existerar an, men som troligtvis
kommer att uppsta i framtiden da intensionen &r att behalla fastigheten. Detta ar en av
de svarigheter som manga bolag idag inte tittar pa menar Hans - "Det ar det bekvama
séttet att vérdera”.

Nar fragor kring fastighetsbestandet anses vara varderat forsiktigt eller aggressivt
menar bolaget att man genomgaende ar forsiktiga, men inte dverdrivet. Man menar
ocksa att det svaraste att vardera egentligen ar fastighetens attraktivitet. Dessutom &r
attraktivitet svart att implementera i en modell. Andra aspekter som ibland &ar svara att
fa in blir beslut som annu inte &r officiella. Det kan ibland réra marken som man fatt
bygglov pa, som annu inte ar officiellt eller att véardet pa marken ar betydligt hogre i
dag med bygglov &n vad det var innan. Anda kan man inte redovisa detta. Nar man
sedan har kommit fram till driftsnettot divideras det som sagt oftast med nagon typ av
avkastningskrav. Detta bestdms efter marknadsrantor men laget och risken med
objektet har ocksa stor betydelse. En fastighet som ar belagen i centrala Goteborg har
en mindre risk, mindre avkastningskrav och ett hogre varde an vad en liknande
fastighet har langt ute pa Hisingen. Laget ar alltsa den faktor som absolut har storst
paverkan pa avkastningskravet i modellen. Lokala lageskartor har pa senare tid tagit
fart t.ex. i Stockholm dar kollektivtrafiken och mgjligheten att transportera sig har
gett allt storre mojligheter. | och med att kommunikationsmojligheterna har forbattrats
har ocksa priserna blivit mer jamna an vad de var innan.

4.2.2. Verkligt varde, Marknadsvarde, modell

Kjellberg Fastigheter anvander sig av interna vérderingsmodeller som har sett
liknande ut genom aren. Modellen ser likartad ut oavsett vad det ar for typ av
varderingsobjekt. Den fungerar alltsd bade for gamla objekt och helt nybyggda pa
samma satt och samma variabler fungerar som input i modellen. Modeller bestar ofta
av avkastningsmodeller med driftsnetto dividerat med ett avkastningskrav och i
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modellen finns det tva svarigheter som gor berdkningen mer oséker. Dels ar det
givetvis avkastningskravet som oftast ar mest problematiskt, men aven underhall kan
arsvis skifta mycket. Det ar det svaraste med framtagandet av driftsnettot. Andra
saker som kan vara svara att forutsdga ar vissa kommunala avgifter, t.ex. sophamtning
och fjarrvarme. Tittar man pa hyror som regleras genom foérhandlingar, skiljer de sig
sallan stort fran vad som forutspds av forhandlingarna. Tillaggas bor att Kjellberg
Fastighets AB har valdigt stor tillgang till historisk data och kan pa sa satt berakna
och forutspa forandringar med storre tillforlitlighet.

4.2.3. Modellen for Kjellberg Fastighets AB

Hos det intervjuade foretaget har man en avkastningsmodell som &r indelad i tva steg.
I det forsta steget gor man en nuvérdesberékning av driftsnettot for de fem kommande
aren. For att gora detta kravs ett driftsnetto och ett avkastningskrav. Ett exempel pa
driftsnetto for en fastighet presenteras nedan och galler for ett av bolagets objekt. Man
utgar ifran budgeten for nastkommande ar och raknar sedan upp beloppen med 2 %
per ar. Detta antagande gors da riksbankens arliga inflationsmal &r 2 % och att det
over en konjunkturcykel oftast ar utfallet. Vakansen beraknas utifrn hyresintakterna
och eftersom de hojs med ungefar 2 % varje ar hojs dven vakansbeloppet med 2 % per
rakenskapsar. Vakansen som ar med i modellen baseras inte huvudsakligen pa att man
inte far objekten uthyrda, utan &r till for att justera framst vid byten,
betalningsproblematik och dddsbon. Sedan presenteras en individuell siffra for varje
objekt som bestar av drift och underhall per kvadratmeter och ar. | detta fall ligger
denna siffra pa 330kr per kvadratmeter och ar. Den sista variabeln som finns med i
modellen innan man far fram driftsnettot ar fastighetskatt.

Forutsiittningar 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Yta kvm 3,076

Hyra kr/kvm (1) se nedan

Inflation 2.00%

Uppriikning hyra 2.00% 3,402 3,470 3,539 3,610 3,682 3,756
Vakans 0.50% -17 -17 -18 -18 -18 -19
DoU exkl fast.sk./kv 330 -1,015 -1,035 -1,056 -1,077 -1,099 -1,121
Fast.sk 26 -80 -82 -83 -85 -86 -88
Driftsnetto " 0 2,290 2,336 2,383 2,430 2,479 2,528

Dérefter ska avkastningskravet bestimmas som sedan adderas med inflationen som i
detta fall ar 2 %. Nar man tar fram avkastningskravet ar det forsta stora steget, som ar
mest avgorande, om fastigheten har kommersiell verksamhet eller om det é&r
lagenheter som hyrs ut.

Ett betydligt lagre avkastningskrav stalls pa bostader kontra kommersiella fastigheter.
Den andra stora faktorn som sedan paverkar ar laget. Ju attraktivare lage, desto
mindre risk for vakanser. Objektet &r lattare att hyra ut och sélja, avkastningskravet &r
da lagre. | detta specifika fall har avkastningskravet satts till 4,7 % vilket da blir en
kalkylranta pa 6,7 %. Vérdet adderas sedan med ett restvarde som tas fram genom att
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man dividerar sjatte arets driftsnetto med avkastningskravet. Nar man har gjort det gor
man en nuvardesberakning av restvardet for att fa vardet per dags dato.

Dessa tva varden adderas, resultatet man far Kalkylrénta 6.70%
fram dr vardet pa fastigheten i fraga och Jovirdeavnetton s 38,58
presenteras har for exempelobjektet. Man
har aven valt att lagga till en rad med yacafisde ar 2016 2,479
lagfartskostnader som justerar for eventuella
. 0 Direktavkastning 4.70%
plus och minusposter beroende pa hur
fastigheten &gs. Det finns skillnader vid Restvarde 32,745
agande av  fastigheter  for  tex.
kommanditbolag och aktiebolag som man Nuvirde, kassaflode 9,826
har k VR’ d Nuviirde, restviirde 38,138
ar kompenserar for. Vi far genom“enna Kalkylresultat 47.964
modell fram ett varde som &r 48 miljoner Avgar lagfart 0
kronor. 47,964
Avrundning 36
Bedomt Marknadsvirde 48,000

4.2.3. Beskrivning av Bramaregarden 26:1

Fastigheten som vi studerat betecknas Bramaregarden 26:1 och &ar belagen i
Bramaregarden, relativt nara Kvilletorget, pd Hisingen i Goteborg. Fastigheten ar
uppford med borjan 1974 och slutford aret darpa. Tomten innehas med &dganderatt och
utgor i det narmsta hela kvarteret. Fastigheten bestar av 52 bostadslagenheter samt 24
tillhorande garageplatser byggda i ett vaningsplan under bostaderna. Total boarea for
lagenheterna ar 3076 kvm och tomten uppgar till 1839 kvm. Lagenheternas storlek
varierar fran ett rum och kok till tre, dock mestadels tva. Samtliga kringliggande
fastigheter ar av liknande karaktar, dock har nagra av dem butikslokaler och dagis pa
markplan i stallet for bostadslagenheter.

Avstandet till centrala Goteborg ar ungefar tva km med goda kommunikationer med
buss och sparvagn. Detta lage for bostader ses som bra, dock nagot mindre bra for
butik samt kontor. Fastigheten bestar av tre plan utdver kallarplan och vind. Sedan
byggnaden fardigstalldes har den varit i Ivar Kjellberg Fastigheters dgo. Husgrunden
ar gjuten och bestar av morén, barande stomme och bjalklag av betong. Fasad och tak
ar byggd av plat och tegel. Fasaden tvattades omfattande senast 1995, taken tvittas
kontinuerligt pa utvalda delar vid behov. Samtliga fonster ar av treglastyp och
ventilation finns i form av utsug av luft i lagenheterna med ventiler for in luft vid
fonstren. Fastigheten varms av fjarrvarme och driftsnettot for byggnaden var 1596 kkr
ar 2011. Ett servitut for garaget belastar fastigheten till forman for grannfastigheten
Bramaregatan 17:1.

De flesta av lagenheterna beddms ha god standard. Inredningen ar fran

byggnationsaret och flera av lagenheterna har stora balkonger. Vardagsrum har
parkettgolv och dvriga rum plastmatta. Badrum ar kaklade upp till dvre dérrkarm och
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har darefter plastbelagda vaggar. Samtliga kok ar nymalade med vit farg och utrustade
med elspis, spiskapa, kyl och frys. Aven 6vriga delar av ldgenheterna ar ljust malade.
Samtliga lagenheter har tillgang till kallarférrad och god tillgang till kaklad tvattstuga
av hog standard med tvattmaskin, torktumlare, torkskap och mangel.

Senaste besiktning av fastigheten utfordes i juli 1996. Personal fran Kjellberg
Byggnads AB samt VarderingsHuset AB har tillsammans gjort besiktningen. Den har
dock ej varit sa pass omfattande att den kan ligga till grund for juridisk vardering.
Exempel pa taxeringsuppgift ar fran 1994 och har da givits totalt taxeringsvarde om
10 311 kkr. Av detta utgor 8 771 kkr byggnadsvarde och resterande 1 540 kkr
markvérde. Fastigheten ar klassad som hyreshusenhet med bostéder, skatteverkets
typkod 320. Ar 2011 &r taxeringsvardet 28093 kkr i bokslutet, en klar 6kning.

Stadsplanen i omradet ar faststalld 1938 och innebar kortfattat att tomten enbart far
anvandas for bostadsandamal. Byggnaden far uppforas till en hojd av tre vaningar och
samtliga kvarter ska vara sammanbyggda. Endast stenhus far uppforas.

Forvaltaren visade fastigheten for oss och forklarade dess framtida planer. Vid en
rundvandring blev vi introducerade till ett av bolagets servicekontor, dar de boende
kan lamna in synpunkter, klagomal, eller gora felanméalan. Fastighetsskétarna har
aven boservicekontoret som lunchrum och arbetsplats.

Fastigheten har som ovan beskrivet gott skick pa interior och exterior. Det som slar
oss vid forsta anblick &r att fastigheten, som &r mycket lik kringliggande fastigheter,
till synes har betydligt béattre skick. Forvaltaren forklarar att kringliggande fastigheter
ags och forvaltas av konkurrenter som kan ha nagot mer kortsiktig malsattning. Vid
nérmare visitering marker vi att hela fastigheten ar valskott, ej enbart delar av den.

Trapphus, uppgangar och ingangar halls val skott och stadat. Forvaltaren papekar
vikten av att ha hog trivsel och renlighet for att halla hyresgasterna nojda. Léaget
uppskattas mycket av de boende som ges goda ytor till utomhusvistelse, med lekplats
for barn, precis i anslutning till bolagets tomt. Tomten avgrénsar till lekplatsen och
skiljs at tydligt av en hack.

Garaget som tillhor fastigheten haller mycket hog standard och halls varmt med
varmeflaktar. Garaget ar rent och prydligt och haller nastan inomhustemperatur.
Driftskostnaden for denna typ av uppvarmning ar dock nagot kostsam och inget som
anvands i storre utstrackning hos nyare fastigheter. Dar anvénds i stallet
recirkulerande system med varmluft, ofta atervunnen luft fran Gvriga fastigheten.
Porten haller mycket hog standard och ser tamligen ny ut. | garaget finns tvattstugan
belagen samt uppgang till 6vriga fastigheten.
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Fastigheten har inte genomgatt nagra storre forandringar sedan den byggdes. Det
mesta underhallsarbetet skots vid behov och viss rengoring av fasad och tak behdvs
emellanat. Invartes malning och underhallsarbete likasa.

Det finns ett storre underhallsingrepp som behdver goras i fastigheten. Lagenheterna
pa markplan, med stora fina uteplatser, kommer fa sina altaner rivna. Darefter
kommer ett omfattande saneringsprojekt starta med syfte att dranera fundamentet och
eventuellt infora ytterligare fuktsparrar. FOrst efter detta ingrepp kommer
lagenheterna pa markplan fa nya uteplatser. Ett projekt i denna storlek ar givetvis
inget oplanerat utan kommer sig av att fukt sprangts in genom betongen och lackt in i
garaget. Projektet syftar saledes till att tata skikt och hindra fuktskador som kan
uppkomma genom mer lackage.

Overlag utstralar fastigheten ett fint och valskott boende som nuvarande hyresgaster
verkar trivas med. Denna bild starks ytterligare nar forvaltaren berdttar om de
undersokningar som gors emellanat. Dessa undersokningar bestar av en enkat som
ifylls av hélften av de boende i bolaget vartannat ar. Har kan hyresgasterna framféra
sina synpunkter, klagomal och onskemal samt betygséatta bolagets roll som
fastighetsagare.

Overlag presterar bolaget mycket val som agare och forvaltare av sina fastigheter
enligt undersokningarna. Den totala kundndjdheten, som baseras pa flertalet faktorer
som éar lika for alla i branschen, uppgar detta ar till 89,7 %. Detta gor Kjellberg
Fastighets AB till en av de mest attraktiva hyresvardar i Sverige, da man kvalar bland
de 25 % basta av alla hyresvérdar i landet.

4.3. Intervju med Handelsbanken

For att komplettera tidigare tva perspektiv har fastighetsvarderings avdelning pa
handelsbanken i Goteborg intervjuats. Detta for att fa en kreditgivares syn pa
vardering som sedan ligger till grund for finansiell belaning. Att banken oftast ar den
forsiktiga parten rader det inga tvivel om och det ar nagot som man fran bankens sida
inte heller avisar. Man brukar generaliserat sga att bankens vardering ligger 5-10 %
under vardet man erhaller vid forsaljning. Man ar ocksa valdigt sjalvstandig i
processen och véljer sjalv vilken data som ligger till grund for varderingen.

4.3.1. Marknadsvéarde och Gransen mellan byggnad och &gare.

Banken dr intresserad av marknadsvardet som sedan skall ligga till grund for bolagets
bedémning till utlaning. Man har satt sin pragel pa marknadsvardet utifran bankens
preferenser och riskprofil. Marknadsvardet som banken tar fram skall framférallt inte
blandas ihop med &garen. Med det menas att vardet skall bestimmas utifran att det
inte finns nagon agare. Man menar att det forsta man skall géra nar man varderar ar
att “kasta ut dgaren”. Bilden av agaren skall inte paverka belaningsgrad och darmed
risken for objektet. Att kunna separera pa dessa beskrivs som oerhort viktigt. Det
galler att varderingen ar aktuell, &ven om dgarforhallandet andras.
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Man vill pa detta satt sakerstélla att man varderar fastigheten som sadan, alltsa inte
maskiner eller tillbehor till fastigheten. Samma forsiktighet aterfinns nar man skall
vardera en fastighet vars syfte ar att bli bostadsratter. Banken raknar da fortfarande
med att fastigheten &r en hyresfastighet. | héandelse av konkurs for en
bostadsrattsforening, 6vergar fastigheten till hyresfastighet igen. Man tar heller inte
med saker som inte finns. Man tar dd exempelvis inte med vérdet av en vind som
skulle kunna byggas om till lagenheter utan vérderar endast det i byggnaden som
faktiskt existerar. Det anvéndarvarde som en tankbar hyresgast har av en fastighet
finns aldrig med i varderingen.

4.3.2. Varderingsmodell

Nar banken tar fram marknadsvardet pa den aktuella fastigheten anvander man sig av
en varderingsmodell som liknar den som anvénds av fastighetsbolagen. Det som
skiljer har ar att man istallet for 5-10 ars driftsnetto, enbart tar ett ars normaliserat
driftsnetto. Detta driftsnetto delas sedan pa avkastningskravet som bankens
varderingsman kommer fram till. Det normaliserade driftsnettot ar ingenting som tas
fran fastighetens &gare utan egna berdkningar och kalkyler gors for detta. Déarefter
kommer man fram till ett driftsnetto som ibland kan vara hdgre an det som
fastighetsbolaget kommit fram till.

Detta beror oftast pa att man i det normaliserade driftsnettot tagit med investeringar
som spridits ut Gver aren i berakningen. Detta lagger fastighetsbolagen oftast efter
driftsnettot just det aret investeringarna uppkommer. Avkastningskravet som sedan
satts har i stort satt endast tva paverkande faktorer, som namnts tidigare. Vem ar det
som nyttjar fastigheten, bostader eller kommersiell verksamhet? Nér den fragan ar
besvarad bestams avkastningskravet i princip enbart av fastighetens lage. Andra
parametrar som kan tyckas paverka tas i begransad man med i driftsnettot.
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5. Diskussion

Problematiken som legat till grund for uppsatsen har varit vilka vardeparametrar som
ar viktiga vid vardering till verkligt varde samt hur det gar till for att lyckas bra. Nar
fragor stallts till revisorer, fastighetsbolag och banker far vi liknande svar men med
varje individs pragel. Vi kan ocksa konstatera att alla parter foljer den modell som
presenteras i teorin for kassaflédesmodeller som aterfinns i Fastighetsekonomisk
analys och fastighetsratt (2011). Samtliga upplevs ocksa ha likartat tankemonster och
resonemang, men med egen tolkning.

5.1. Samspel

Att det &r kassaflodesmodeller som anvénds vid vérderingen till marknadsvarde eller
verkligt varde rader det inget tvivel om. Vi far aven stod av denna tes i Bengtssons
licentiatuppsats Verkligt varde i balansrakningen (2006) dar han ocksa konstaterar att
det &r sa man gar tillvaga. Detta innebar ocksa att bolag gor sin vardering utifran det
sistndmnda alternativet i IAS 40, 46 C. Man anvénder sig da inte av metoden for
ortprissattning som kan anses anamma det foredragna séttet i IAS 40. Daremot ar den
ibland en hjalp for att ta fram ratt avkastningskrav till modellen. Den storsta
anledningen till detta, som konstateras genom intervjuer med olika intressenter, ar att
det sker for fa transaktioner for fastigheter med liknade vardevariabler. Alla
respondenter har nagot forenklat uttryckt att det ar avkastningskravet som oftast
stéller till med problem vid vérdering enligt anvand metod.

Att ta fram driftsnetto for en fastighet kan sjalvklart innehalla vissa
osakerhetsmoment, men det ar ingenting som ett erfaret foretag har nagra storre
bekymmer med. Oftast &r det avkastningskravet som utgér den felande faktorn. Vi
kan ocksa inledningsvis konstatera att samtliga intressenter och foretag jobbar med
dessa typer av fragor pa liknande sétt och i samma riktning. Visst inslag av
egenintresse finns hos de olika parterna, men detta ar inte nagot som i det stora hela ar
utpraglat. Detta &r givetvis ett gott tecken som kraftigt underlattar forstaelsen.

5.1.1. Vinster, nackdelar och kritik vid verkligt varde

Som forestallningsramen definierar bland de kvalitativa egenskaperna, skall nytta sta i
relation till kostnad. Att ta fram en kassaflodesmodell som modifieras nagot fran ar
till ar ar inte forknippade med nagon storre kostnad samtidigt som nyttan kan anses
stor da de andra kvalitativa egenskaperna relevans, jamforbarhet och tillforlitlighet
kraftigt forbattras. Mestadels sker detta pa grund av Overgangen fran
anskaffningsvarde till verkligt varde.

Jamforbarhet som &r en viktigt kvalitativ egenskap fungerar ocksa bra enligt vad som
observerats under denna uppsats. Att bolag valjer det sistndmnda alternativet nar de
varderar sitt bestand kan givetvis ifrdgasattas, men sa lange alla i branschen gor
likadant uppstar inga stora svarigheter med jamforbarhet Gver tid mellan bolagen.
Bengtsson skriver ocksa om detta i boken Redovisningens vérderelevans i svenska
fastighetsbolag fore och efter inférandet av IAS 40 (2008). Dar poangterar han dock
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att sidoeffekterna av IAS 40 dnnu inte ar k&nda och att vi kanske inte vet hela
sanningen bakom den. Det vi kan konstatera genom vara antaganden &r att det inte
uppstatt nagra kanda sadana annu. Nar de olika responderande fick frdgan om de har
nagra storre problem med IAS 40 fick vi svaret att sa inte var fallet.

Daremot rader det tvivel om hur det blir for juridiska personer i framtiden. Bade
revisor och bolag kommenterade att inférande att K3 for juridiska personer far dem
att dvervaga att helt ga 6ver IASBs regelverk. Man menar ocksa pa att det nu kommer
bli tre olika vérden att rdkna fram infér varje bokslut. Man har dels
anskaffningsvardet minus avskrivningar, komponentavskrivningar i och med K3 och
upplysningskrav i not enligt K3 om fastighetens marknads eller verkliga varde.

Har kan fragan stallas om nyttan ar forenad med kostnaden. Har vardering till verkligt
varde med hjélp av kassaflédesmodeller bara fordelar? Samtliga respondenter iakttog
problem med modellens avkastningskrav som till stor del &r inblandat i hur mycket
fastigheten och bestandet vérderas till. En liten justering i denna post far stora
konsekvenser for véardet pa fastighetsbestandet. Fran revisorns sida sades att det kan
for den ovana lasaren bli svart att forstd hur en fastighet har stigit i varde nar
kalkylrantan har fallit. Att ocksa vinsten inte &r realiserad ar ett storre problem,
responderande forklarade att man har forsokt att Oka upplysningen kring
vardeforandringar genom att i resultatrakning lagga till rubriken vardeférandringar.
Man delar sedan in det i vardeforandringar pa fastigheter, realiserade och orealiserade.

I och med detta kan man kontrollera hur bra tidigare varderingar varit, genom
vardeforandringar som &r realiserade. Ar de sma innebir det att korrekta vérden har
aterfunnits i balansrakningen eftersom det vid forséljningstillfallet uppkommit sma
eller inga forandringar, jamfort med de som redan tagits upp i orealiserade. Man kan
ocksa utlasa om foretaget i fraga har forsiktiga eller aggressiva varderingar. Ser man
att de realiserade vardeforandringarna pa fastigheterna &r positiva ar saledes
varderingarna i balansrakningen forsiktiga i och med att man vid forsaljningen fick én
det bokforda vardet. Givetvis fungerar det omvanda da vi kan se att man varit for
aggressiv i sin vardering. Detta ar ndgot som Atrium Ljungberg anvander sig av.
Bolaget presenterar ocksa olika typer av scenarier som skulle kunna paverka vardet pa
bestandet. Har visar man bland annat vad som hander om avkastningskravet &ndras,
hyror vakanser eller liknande, detta hittas tydligt i deras arsredovisning for 2011.

5.1.2. Paverkande faktorer 6ver strecket

Vad ar det da som paverkar fastigheternas varde i foretagens balansrakningar? For att
enklare forsta vad som paverkar vardet finns det anledning att dela upp vardet i fler
steg. Det forsta steget &r att dela upp vérdet 6ver och under strecket i
nuvardesberakningen, driftsnetto och avkastningskravet.

Nar driftsnettot skall tas fram finns det en rad olika paverkande faktorer. Intakterna
som bestar av hyra ar vanligtvis enkla att forutspa och det forenklas av att det &r en

30



reglerad marknad. Man far inte nagra storre differenser fran ar till ar. Att beakta har ar
ocksa att hyresattraktiviteten kan ha viss betydelse for storleken pa hyran. Marknaden
for hyresbostader ar idag tamligen reglerad och man kan inte satta de hyror man sjalv
anser ar ratt. Om man leker med tanken och sdger att marknaden skulle vara mindre
reglerad och friare hyresséttning skulle rada, kan vi konstatera att hyresattraktiviteten
och anvandarvérdet hade fatt storre betydelse. Framforallt bor hyrorna i en attraktiv
marknad oka, vilket ger storre utrymme for 6kat underhall och investeringar. Detta
bor i sin tur leda till 6kat anvandarvarde, da det rimligtvis bor uppskattas av
hyresgasten.

Nar vi sedan gar vidare i den modell som det fastighetsholaget har ser vi att vakans
ocksa spelar roll. | en stad som Goteborg dar respondent huvudsakligen har sitt
fastighetsbestand ar det stor bostadsbrist. Det betyder att risken for att std med tomma
lagenheter &r betydligt mindre @n i vissa andra stader. Att man trots detta har tagit
med det i berdkningen ar logiskt, da en viss vakans alltid uppstar i och med situationer
som ej kan paverkas. Detta kan exempelvis uppsta vid dédsbon, eller néar en hyresgéast
ar oférmdgen att betala. Berdkningen gors i forhallande till hyran vilket bor anses
rimligt. Aven hir kan vi konstatera att hyresattraktiviteten har betydelse dd man
langsiktigt kommer fa lagre vakanser om man har stor attraktivitet och nojda
hyresgaster. Detta bor bidra till langsiktig I6nsamhet.

Den andra stora paverkande variabeln i driftsnettot ar drift och underhall som i
modellen beréknas till 330 kr per kvadratmeter och ar. Denna siffra ar individuell for
varje fastighet och paverkas av fastighetens egenskaper. Dessa egenskaper ar
uppvarmning, konstruktion, skick och liknande. Siffran kan for ett erfaret
forvaltningsforetag tas fram genom historiska siffror och sedan justeras med eventuell
prisforandring. Svarigheter med denna siffra menade responderande var avgifter dar
leverantéren hade monopol eller oligopol, exempelvis fjarrvarme och sophamtning
som skots av kommunen.

Den sista variabel som beaktas innan driftsnettot ar framréknat &ar fastighetskatten.
Denna ar ofta relativt enkel att berdkna. Nar samtliga variabler ar berédknade far vi
fram driftsnettot. En anmarkning som iakttogs var att vakansen var 0,5 % oavsett vad
det var for anvandningsomrade for fastigheten. Att ha samma vakans pa
hyreslagenheter och lokaler for kommersiell verksamhet kan tyckas underligt.
Generellt innebar det storre risk att ha kommersiella lokaler &n hyreslagenheter. Detta
har man kringgatt genom att kompensera for risken under strecket.

5.1.3. Paverkande faktorer under streck

Under strecket aterfinns sedan avkastningskravet som har andra paverkande variabler
an driftsnettot. Respondent pa revisionsbyra och fastighetsbolag menar bada att det
forsta och storsta som paverkar avkastningskravet ar vilken typ av verksamhet som
fastigheten bedriver. Om fastigheten bestar av hyreslagenheter &r risken for att den
ska sta outhyrd mindre 4n om den dr amnad for kommersiell verksamhet. Skillnaden
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ar betydande och avkastningskravet var hos responderande foretag nastan dubbelt sa
hog pa kommersiella fastigheter jamfort med hyreslagenheter med liknande
forutsattningar.

Nasta stora paverkande faktor som samtliga respondenter vittnat om ar laget. Laget
beskrivs som extrem viktigt darfor att det ofta bestammer risken for fastigheten.
Risken att fa en oattraktiv fastighet sald eller svarigheter att hitta hyresgaster galler
bade for kommersiella lokaler och hyreslagenheter. Nér dessa variabler har faststéllts
finns det sjalvklart faktorer som paverkar avkastningskravet for varje individuellt
objekt, dock inte i nagon storre utstrackning eller storlek. Skick ar nagot som ibland
kan paverka menar fastighetsbolaget men det ar ytterst ovanligt att det har mycket
omfattande paverkan. Det ska tillaggas att respondent Gverlag har ett vélskott
fastighetsbestand.

Det kan vid forsta anblick verka som att det inte finns nagra storre paverkande
variabler som kan forandra resultatet under strecket. Man kan vél inte flytta
fastigheten for att fa ett annat lage? Saken ar den att omraden utvecklas och det kan
innebéra att omradet far en helt annan attraktion i framtiden. Om omradet i sig rustat
upp sker direkt en forandring av faktorn lage. Andra mycket paverkande faktorer kan
vara att kommunikationsmajligheterna éndras. Detta ses exempelvis i Stockholm dar
priserna pa fastigheter centralt i staden har jamnats ut med dem utanfér som fatt nya
battre kommunikationer, framst i form av tunnelbana.

5.1.4. Tillvagagangsattet i sin helhet.

Vi kan nu konstatera att olika paverkande variabler paverkar olika delar av modellen
pa olika satt. Att en fastighet far bergvarme i stéllet for fjarrvarme kan ses som att
vardet pa fastigheten borde Oka. Resultatet blir oftast det, och eftersom
underhallskostnaderna minskar, innebar det att drift och underhaller per kvadratmeter
och ar minskar. Vi far da ett hogre driftsnetto, vilket betyder att vardet pa fastigheten
Okar.

Reglerad marknad Struktur
Hyror Drift & Underhall  Uppvarmning
Skick

Driftsnetto
Avkastningskrav

Typ

struktur Risk skick
Lage
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Omvandlar vi i stéallet en kommersiell lokal till bostader far vi en lagre risk for
vakanser och kan pa sa satt stélla ett lagre krav pa avkastning. Det innebar ocksa ett
hogre varde for fastigheten. For att modellen skall fungera bra underléttar det om
fastigheten som ligger till grund for vérderingen ar i normalt skick med fungerande, ej
eftersatt underhall. Att véardera en fastighet med brister och delvis eftersatt underhall
blir direkt mer problematiskt da det inte alltid ar enkelt att ta med dessa i radande
modeller. Om sa &r fallet, vilket oftast sker da en forséljning ar stundande, gér man
oftast en vardering som vanligt och drar darefter av for de extra dtaganden som den
nya &garen behéver investera i.

5.1.5. Lagfart och forsaljning

Nar ett varde har faststallts for kommande ars driftsnetton och ett restvarde har
adderats, har man lagt in en rad som heter avgar lagfart. Denna punkt &r inget som
responderande foretag idag anvander sig av men man kan konstatera att den har stor
paverkan pa vardet for de olika intressenterna. Aven dessa kan separeras i tva delar,
bolagsform och koparintressen. Vad géller bolagsformen sa har den skatteméassiga
effekter beroende pa hur bolaget dger sin fastighet samt vad kdparen koper. Koper
koparen enbart fastigheten och inte kommanditbolaget, som i vart fall ar det absolut
vanligast forekommande, utgar flera avgifter som paverkar vardet kraftigt negativt.
Responderande berattade om ett hyreshus som lag i bolagets intresse att forvarva. Det
framgick senare att fastigheten &gdes av en privatperson och inte av ett féretag. I och
med detta var koparen tvungen att betala ca 5 % mer for fastigheten pa grund av
tillkommande avgifter. Detta fick hela investeringskalkylen att rasa och kopet uteblev.

Vad som ocksa diskuterades var kunden i frdga. Vem ar det egentligen som koper?
Vid forséljning av forvaltningsfastigheten till ett annat bolag har de oftast liknade
preferenser. | tillagg har man avkastningskrav, laneranta m.m. att ta hansyn till. Om
man i stéllet omvandlar fastigheten till bostadsratter ar det privatpersoner som agerar
kopare, vilka ofta har andra preferenser &n vad ett forvaltningsforetag har. Har ser
man kanske inget ratt eller fel pris pa sitt eget satsade kapital och man har stora
forhoppningar om vérdedkningar i framtiden.

Man kan alltsa utifran detta tanka sig att lagfartskostnader eller intakter borde ha
storre paverkan an vad det faktiskt har i detta specifika fall. Man kan dock havda att
eftersom forsaljningsplaner inte foreligger &ar inte detta av ndgot stdrre intresse.
Senaste forsaljning for responderande foretag var 2004. Detta leder oss in pa det
varde som diskuterats tidigare och som Gustav Lundkvist m.fl. skriver om i boken Att
bygga en stad (2011), ndmligen vilka varden ligger bakom anvandarvardet. Ett
anvandarvarde skiljer sig fran marknadsvardet framst genom att man tar in fler egna
preferenser och tankar bakom fastigheten i fraga. Det har ocksa diskuterats att alla
varden inte kan tas med pa grund av att de inte ar officiella. Det kan exempelvis vara
bygglov pa en mark eller liknade. | ett anvandarvarde som bara finns internt pa
bolaget, finns sadana varden sjalvfallet med.

33



Den positiva effekten med anvandarvérde &r att det kan Oka vardet kraftigt pa en
fastighet nar ratt kopare hittas. Manga fastigheter ar helt unika och kan ha helt andra
egenskaper an dvriga fastigheter i regionen. Givetvis galler det samma for képare, och
brukare, av fastigheten. Olika verksamheter med speciella verksamheter har stranga
krav pa sina fastigheter for att kunna skota sin verksamhet. Att kunna ta med det i
berdkningen hade givetvis gett stora dkningar i fastighetsbolagens balansrakningar.
Bedomningen ar dock mycket svar och ytterst subjektiv, vilket kan stilla orimliga
krav pa fastighetsvarderarna.

5.2. Vart objekts varde

Vérdena for den fastighet som narmare granskats i denna uppsats ar manga. Det finns
en rad olika typer av varden pa byggnaden for olika andamal. Med detta menas att
vardeparametrarna som skapar objektets varde ar manga men aven att ett varde som
skapas ar av flera slag. Om man tittar pa vilket varde som forklarar
varderingsmodellen kommer man fram till att den stora utmaningen blir att bestdmma
avkastningskravet. Fastigheten har sedan den uppforts varit i Kjellberg Fastighets &go
och man har salunda valdigt god tillgang till historiska data som goér att driftsnettot
inte innehaller nagra storre utmaningar eller felutlésande variabler. Det som &nda tros
paverka driftsnettot ar skick och utformning pa byggnaden. Detta har sitt ursprung
fran posten drift och underhall.

Hér ska vissa faktorer vara med och bestdmma vilken kostnad som satts per
kvadratmeter och ar, i detta fall 330 kr. Bedomning av rimlighet for denna siffra kan
ses med olika perspektiv. Faktiska fysiska variabler och historiska data, kostnader for
tidigare ar, eller upprakning mellan ar kan vara exempel pa detta. Det finns har en stor
databas som stodjer denna tes. Sedan kan man titta pa de fysiska variablerna och vi
kan konstatera att underhall inte ar en omfattande kostnad da huset i sig ar tamligen
underhallsfritt. Huset ar byggt med fasad och tak som man sallan behover byta eller
mala om. Man anvander sig har av tegel och plat. Enligt bolaget ar det enbart vissa
vindskivor som ibland kan behdva viss tillsyn, annars tvéttas bara fasaden regelbundet.

Kjellberg Fastigheter har generellt ett langsiktigt forhallningssatt vad galler det mesta
som ror deras fastigheter och det styr sjalvklart manga val. Byggnaden har inte sedan
den uppfordes genomgatt nagra storre renoveringar eller forandringar och man har
inte planerat for nagot sadant inom en overskadlig framtid. Efter genomford
besiktning kan det konstateras att objektet i fraga ar i bra skick och ej har eftersatt
underhall. Detta gor det enkelt att acceptera de varden som modellen ger upphov till.
Hade man haft stora svangningar i intakter, daligt underhall eller liknande, hade
tillforlitligheten med vardering enligt modellen blivit svarare. Detta da det inte finns
nagon parameter som justerar for daligt skick mer an inraknat i posten for drift och
underhall.
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5.2.1. Laget

Né&r sedan avkastningskravet skall sattas dr den absolut viktigaste variabeln om
fastigheten var &mnad for kommersiell verksamhet eller for hyresbostader. | detta fall
ar det enkelt att bedoma da samtlig areal anvandes till bostader, tillagas bor att det
aven finns ett underjordiskt garage men det behandlas som ett tillbehor till
lagenheterna. Vi far da inledningsvis en ledtrad om att avkastningskravet bor vara
ganska lagt. Nésta stora steg ar att bedoma fastighetens lage.

Enligt intervjuad pa banken var laget det enskilt storsta som bestamde vardet efter att
anvandningsomradet konstaterats. Fastighetsbolaget och revisionsholaget sade héar att
det finns andra parametrar som kan paverka avkastningskravet men att det uteslutande
var laget som spelade storst roll, i likhet med hur de auktoriserade
fastighetsvarderarna ocksa resonerar. Byggnaden som vi granskat ar belagen pa
Hisingen i Goteborg vilket inte anses lika attraktivt som att vara beldget mitt inne i
centrum. De goda mojligheterna till kommunikation med innerstaden ar dock nagot
som anses forbéttra laget.

Foretaget anvénder sig till viss del av en intern modell av ortprisséttning och man kan
utldsa att fastigheter i innerstaden har ett avkastningskrav som &r ungefdr en
procentenhet lagre. Tittar man mer specifikt pa laget som bedémd fastighet har, ser vi
att det ar mycket bra for att ligga Hisingen. | tillagg har man en bakgard som &gs av
kommunen, dar det inte finns ndgra exploateringsplaner och i andra sidan finns en
liten grasmatta som avgransar. Man har néra till Kvilletorget med flertalet butiker,
inklusive matvaruhandel. Gangavstandet till narmaste knytpunkt for offentlig
kommunikation ar mycket kort och det gar regelbundet sparvagn och buss darifran.
Utefter dessa variabler har bolaget valt att sdtta avkastningskravet for objektet till
strax under fem procent. Risken som fastigheten bedoéms ha &r alltsa liten.

5.2.2. Olika varden

Det finns en rad olika varden for den berdrda fastigheten. Det verkliga vérdet eller
marknadsvardet beddmer foretaget till 48 Miljoner kronor och det finns ett
taxeringsvarde som sager 28 miljoner kronor. | foretagets redovisning finns ocksa ett
betydligt lagre anskaffningsvéarde och som konstaterat tidigare skiljer de sig mycket
fran marknadsvardet. Om man valjer att ga over till regelverket K3 uppkommer
ytterligare ett varde i och med att méjlighet till komponentavskrivning infors. Det
sista vardet som kan identifieras men som &r det svaraste att definiera ar
anvandarvardet. Fastighetsbolaget menar att laget for fastigheten haller pa att
forandras da stora projekt pagar for att forbattra kringliggande omrade. Véastsvenska
paketet och andra satsningar i regionen innebér battre kommunikationsmojligheter,
manga forvaltningsforetag haller darfor pa att planera renoveringar och byggnationer
av omradets fastighetsobjekt.

Responderande koncern haller for narvarande pa att konstruera en helt ny byggnad
vid namn Kvillebacken som troligtvis kommer satta sin pragel pa omradet och vidare
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bidra till dess attraktivitet. Andra stora liknande projekt som porslinfabriken och
bananpiren bidrar ocksa till det battre. Detta ar nagot som inte avspeglas direkt i
marknadsvarderingen, men marks tydligt av att responderande féretags bedémer en
okning av fastighetens anvandarvarde. Nar banken fick fragor om verkligt varde
papekades dessutom att det egentligen inte finns ndgonting som heter verkligt vérde,
da en fastighet kan ha manga olika varden. Alla dessa varden ar ofta individuella for
varje kopare och séljare.

5.3. Att sarskilja byggnad och agare

Vid vérdering av en fastighet &r det vid forsta anblick latt att se objektet och dess
agare som samma aktor. Dock kan det konstateras att det finns behov av att sarskilja
fastigheten fran dess agare. For att exemplifiera detta och tydliggdra problematiken,
kan man se pa olika fastigheter med begransat anvandningsomrade.

En tydlig situation nar sa ar fallet ar olika skraddarsydda industriella fastigheter, t.ex.
ett skeppsvarv eller sagverk. Sagverket behover narhet till stora mangder skog och &r
darfor ofta belaget i skogsrika omraden samt har sannolikt stora kapitalintensiva
maskiner som anvands dagligen. Bolaget som driver sagverket kan vara ett stabilt och
valmaende foretag med oerhort stor nytta av sin fastighet. Om forutsattningarna
andras och bolaget gar i konkurs, behover en vardering av foretagets fastigheter ha
gjorts mycket forsiktigt da fastigheter inte sallan utgor sakerhet for krediter. Om sa &r
fallet riskerar kreditgivarna att forlora hela eller delar av utldnat kapital, da en ny
kopare med lika omfattande nytta av fastigheten kan vara svar att hitta.

Det kan tyckas enkelt att sarskilja, men i praktiken har respondent menat att det bade
ar viktigt och utmanande. Det ar en av anledningarna still att fastighetsvarderarna pa
banken inte beviljar nagra krediter utan enbart bedomer till vilken monetér grad en
fastighet ar vard. Att dessutom hitta ratt kopare kan vanda invertera kalkylen. Kanske
finns det flera liknande verksamheter med oerhdrd nytta av sagverkets lokaler, som
alla kan tanka sig lagga bud pa objektet. Fa skulle forneka problematiken i dessa ofta
specialbyggda lokaler.

Det ar salunda av yttersta vikt att fastighet och tillhdrande &gare separeras i
varderingen. Utesluten separering kan ha forédande effekt pa fastighetsvarderingen
som beslutsunderlag.

5.4. Langsiktigt tankande och anvandarvarde

Marknadsvarde eller verkligt varde har behandlats flitigt och det &r latt att gldomma av
slutanvandaren, sjalva hyresgésten. Torfason (2010) och Lundqvist (2011) kommer
bada fram till att langvariga hyresgéaster ar bra for lonsamheten, darfor ar det ocksa
viktigt att bygga langvariga relationer. I studien kring Bramaregarden framgick att
hyresgésterna var mycket ndjda med den service bostaden gav. Bolaget som forvaltar
flerbostadshuset har fatt hela 89,7 % uppmatt kundnéjdhet. Har bor det alltsa vara
nagot unikt som gor att hyresvarden utmarker sig.
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De tre hornstenarna som skapar anvandarvardet ar for det forsta langsiktigt dgande,
vilket vi kan konstatera med just var studerade byggnad, da man byggt den sjalv och
haft den i sin dgo sedan dess. Den andra hornstenen sdgs vara hdgkvalitativa
tillgangar i fastigheten och den tredje ar hur genomtankt verksamheten ar.

Nar man ska hitta detta behdver man gréva lite djupare. Vi kan da komma fram till att
det finns flera olika egenskaper som bidrar till detta. Den forsta &r att man under
byggnaden har ett varmgarage som &r genomténkt, lattillgangligt och sékert. Det &r
uppenbart att hyresgasterna i ett sa pass ljust och trivsamt garage kan kénna sig
trygga, i en miljé som annars latt kan kannas nagot osaker. Man har dven &r stora
forrad dar hyresgasterna kan forvara tillhérigheter som man inte vill ha i lagenheten.
Tvattstugan langst ner i byggnaden héller ocksa valdigt hog standard. Upphojda ger
de relativt nya frascha maskinerna bekvam arbetshdjd, kaklade vaggar och golv ger
ett sobert och rent intryck.

Tvéttstuga och garage leder bada raka vagen upp till trappuppgangen i huset vilket pa
vintern bor uppskattas. Man har ljusa och fina trapphus med automatisk belysning
som ocksa skapar trygghet. Fasaden kanns frasch och valskott och formedlar en bra
kénsla av byggnaden, detta blir extra tydligt jamfort med kringliggande
flerbostadshus. Att man har en stor innegard med fin lekplats och planteringar
utstralar ocksa trivsamhet for familjer. Det finns inga mycket nargangna
grannliggande bostadshus, utan kvarteret upplevs luftigt och fritt med fin grasmatta pa
baksidan.

Att ha nojda hyresgaster kanske anses onddigt i ett omrade som Goteborg eftersom
bostadsbristen ar sa pass utpraglad, bostaderna star sallan tomma &nda. Vi menar att
ndjda hyresgaster som bor langre dkar bolagets Iénsamhet. | slutdndan ar det trots allt
ar nagon som ska vara villig att betala hyran, att da ha valskotta hus med nojda
hyresgaster gor att de blir mer villiga att betala det som efterfragas. Det bor ocksa
vara enklare att motivera eventuella hyreshojningar i vélskotta fastigheter med hogt
anvandarvérde, utan att skapa oreda eller negativa kanslor hos hyresgésterna

Om hyresmarknaden inte varit mycket reglerad, eller bostadsbrist lyst med sin
franvaro, borde anda vinsterna hos foretag med vélskott fastighetshestand vara hogre
an genomsnittet. Att ha vélskdtta fastigheter med smidiga I6sningar for gasterna borde
innebara att folk vill bo kvar i sin bostad. Det innebar ocksa att det langsiktiga vardet
och I6nsamheten far andra forutsattningar. Vi kan dven se konsekvenserna av att inte
ha bra relationer med sina boende. Konkurrenten Stena fastigheter har under hdsten
2012 haft stora problem med hyresgésterna nar man forséker genomféra omfattande
renoveringar och efterféljande hyreshojningar. Hade man fran borjan haft en god
relation med hyresgésterna kanske det inte behovt goras sa stora renoveringar, samt
hyreshgjningen blivit mildare, och hyresgésten nojdare.
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6.0. Slutsats

Att vardera forvaltningsfastigheter &r inte helt enkelt. Vi kan dock efter arbetets gang
konstatera att det huvudsakligen finns tva parametrar som paverkar foretagens
vardering av sitt fastighetsbestdnd. Det forsta som maste goras ar att klassificera
fastigheten for att over huvud taget kunna fa en uppfattning om vad for typ av
fastighet det ar. FOr en forvaltningsfastighet innebér det att bestdmma om det &r en
lokal for kommersiellt bruk, t.ex. butikslokal, kontorslokal eller industriell lokal. Den
andra faktorn som har mycket stor paverkan pa varderingen ar fastighetens lage
jamfort med andra liknande fastigheter.

Anledningen till att de tva faktorerna ar de mest paverkande &ar for att de ar starkt
kopplade till risken med fastigheten, de bestdms néstan uteslutande av dessa.
Klassificeringen och laget dr dessutom ofta svara att i efterhand paverka, vilket vidare
okar forstaelsen for varfor de ar sa viktiga. Andra parametrar kan ha betydelse, men
paverkar inte vardet i narheten lika mycket. Att olika parametrar ocksa paverkar olika
delar av en vardering har ocksa diskuterats. Har ar det uppenbart att driftsnettot ar det
som foretagen sjalva enklast kan paverka.

Att vara kritiskt granskande av foretagens vardering av fastigheterna &r en av de saker
vi fatt praktisk erfarenhet av. En liten forandring i avkastningskravet kan fa
fastighetens beréknade varde att andras kraftigt. Branschen &r medveten om detta och
har lyckats utveckla béttre satt att redovisa dessa forandringar i varde pa.

Den stora majoriteten av fastighetsféretag anvénder sig i dagslaget av en
kassaflodesmodell med driftsnetton och avkastningskrav som indata. Samtliga
intressenter av modellen har sin unika pragel pa modellen men genomgaende ar de
valdigt likartade. Det bor tilldggas att endast ett bolag har studerats och att modeller
kan skilja mellan bolagen. Om fastighetens som skall varderas ar i normalt skick och
inte har nagra speciella faktorer kan vi pasta att varderingen pa foljande sétt som
presenterats fungerar bra.

Det & mycket enkelt att se att anvandarvardet en fastighet har, betyder mycket for
dess faktiska varde. Om matchningen mellan fastighet och hyresgést fungerar utan
storre friktion kan fastigheten anvéndas till fullo och maximera sin nytta for
hyresgasten, oavsett om det ar som foretagslokal eller privat bostad. Det objekt vi
fysiskt granskat i arbetet ar val skott och har god relation med bade agare och
hyresgast, mycket tack vare anvandarvardet. | langden leder det till 6kad I6nsamhet
och ett hogt varde pa fastigheten vilket gynnar samtliga parter. | och med att man
underhaller sina fastigheter pa ett bra satt i det undersokta bolaget far dem saledes en
forsiktig balansrdkning med sékrare varden.
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6.1. FoOrslag till vidare forskning

Hur kommer inférandet av IFRS 13, vardering till verkligt varde, paverka sattet att
vardera en forvaltningsfastighet pa? Kommer varderingar, normer och tankar fortsatta
som de gor i dag eller andras drastiskt? Ett nytt regelverk for juridiska personer
kommer fran och med 2014 gélla for storre foretag i Sverige. Detta regelverk kallas
for K3 och kréver att man anvander sig av komponentavskrivning. Hur detta kommer
paverka bolagens redovisning vet man inte i dagslaget, att grava djupare kan darfor
vara mycket relevant.

Olika marknadsvérden vid olika intressenter skulle kunna granskas noggrant. Banken
som intervjuats menar att deras vérdering endast beaktar vardet for en fastighet som
det vérde en hyresfastighet kan ha. Man tar da inte hansyn till ett eventuellt varde vid
ombildning till bostadsratter. Fragar man forvaltningsféretaget ser de att detta vérde
kanske bor redovisas.

Att gora en kvantitativ undersokning om hur vérdena i foretags balansrédkningar
skiljer sig fran de man faktiskt far vid en forsaljning bor vara aktuellt av flera skal,
framst for att mata hur effektiv fastighetsvarderingen &r. Aven att se om
varderingsmodellerna mellan olika foretag skiljer sig i stor utstrackning.

Hur stor roll anvandarvérdet har, har diskuterats flitigt men kan utvecklas ytterligare.
Att gora en undersokning om hur langvarig I6nsamheten skiljer sig mellan ett bolag
som anses ha ett hogt anvandarvarde och ett som inte har det.

Vérdering av egna investeringar &r en intressant fraga som kan utredas. Att har fa svar
pa vad bolaget tror att kronan som investeras ska generera, kan vara av stort intresse
for fastighetsbolag. Det skulle kunna oka tillforlitligheten pa nuvardesberakningar av
aktuella investeringar och renoveringar.

Nagot som vi mycket sent i uppsatsen upptackte var att Kjellbergs bolag anvander sig
av den varderingsmodell som i teorin beskrivs som kortsiktig. Den mer langsiktiga,
evighetsmodellen, anvénds inte av bolaget. Vi kan anse att evighetsmodellen kan vara
mer logisk. Att undersdka varfor man sager en sak, for att sedan géra en annan, kan
med fordel utredas. Mojligen finns det bra anledningar till varfor man valjer att inte
anvanda sig av evighetsmodellen. Kreditgivaren i arbetet avsljade att de anvander en
modell som kanske &r ett mellanting mellan dessa tva, som enligt dem skall leda till
forsiktighet.
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6.2. Slutord

Uppsatsens syfte var aldrig att snoa in pa for sndva omraden. Med detta i atanke har vi
haft ett Oppet sinne och forsékt maximera var inlarning genom att omfamna sa mycket
kunskap som mojligt. Det har gjort att vi lart oss lite om fastighetsskotsel, vérdering,
redovisning och en hel del annat. Med dessa erfarenheter i bagaget har vi hadanefter
god grund att bygga vidare forskning pa. Det ar darfor viktigt att poangtera att denna
uppsats ej bor betraktas som en slutlig och féardigstalld produkt. Snarare ar det en unik
tolkning av oss skribenter samt en inbjudan till ett amne som med stor sannolikhet
alltid kommer vara hogaktuellt. Vidare forskning behdvs for samtliga &mnen som
behandlats for att pa riktigt lara sig allt om fastigheter.

Uppsatsen har saledes framst ocksa syftat till att ge skribenterna ett brett perspektiv pa

amnet, snarare an specialisering pa nagot enskilt omrade. Med detta som grund kan
uppsatsen i framtiden vara ett fundament for vidare forskning och arbeten.
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Bilagor

Intervjuer
Intervjuerna har gett oss den empiri vi behover for att kunna dra lardomar och
slutsatser. Nedan presenteras underlaget infor intervjutillfallena.

Kjellberg Fastighets AB

Hos Kjellberg Fastighets AB intervjuades tva personer med olika ansvar. Forst
intervjuades ekonomiansvarig for att studera bolagets vérderingsmodeller och
kalkyler for olika objekt.

1. Hur redovisar ni ert fastighetsbestand och varfor gor ni pa detta sattet?

2. Hur gor ni idag nar ni skall bestamma “verkligt varde” pa en fastighet?

3. Vilka faktorer anser Du &r viktiga som ligger till grund for varderingen?

4. Vad anser du ar det storsta problemet med er vardering?

5. Tror du att ni skiljer er fran andra mer kommersiella fastighetsbolag nar ni
vérderar?

6. Upplever ni att det finns problem med lagstiftningen, att den t.ex. krockar med hur
ni anser att man egentligen fatt fram det verkliga vardet? Hur behandlas i sa fall detta?

7. Ser varderingsprocessen for befintliga objekt likadan som fér nykdp och vid
forséljning?

8. Anser du att ni har en forsiktig vardering eller mer aggressiv?

Fastighetsforvaltaren

Fastighetsforvaltaren arbetar pa Kjellberg Fastighets AB och intervjuades i samband
med ett besok hos ett hyresobjekt beldget relativt centralt i Goteborg. Har var syftet
att fysiskt besoka ett objekt som aktivt forvaltas och beldggs med hyresgaster samt fa
forvaltarens syn pa underhall och viktiga fragor rérande bolagets fastighetsbestand.

1. Beratta lite om din roll har pa bolaget och din relation till just denna fastighet.

2. Ar trivselfaktor en viktig fraga for er?

3. Vad gor du/ni for att forbéttra trivseln hos de boende?

4. Vad har byggnader genomgatt for stora férandringar?
-Ar det nagra stora projekt pa gang?
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5. Vad tror du skapar denna byggnads varde pd marknadsvérdet och vardet for
hyresgasten?

6. Ar byggnaden i behov av ndgon storre investering?
7. Vad har denna fastighet som den bredvid kanske inte har?
8. Hur mycket kan den boende paverka sitt boende och hur gar det till?

9. Hur gar processer kring underhall och investeringar till?

Svenska Handelsbanken

Svenska Handelsbankens i Goteborg stallde upp med en intervju. Syftet var har att
hjalpa oss forsta hur kreditinstitut anvander fastighetsvéarderingar som beslutsunderlag.
1. Hur gor/rekommenderar ni att era kunder vérderar sitt fastighetsbestand och varfér?

2. Hur gor ni idag nar ni skall bestamma “verkligt varde™” pa en fastighet/sakerhet?

3. Vilka faktorer anser Du personligen ar viktiga, som ligger till grund for
varderingen?

4. Vad anser du ar det storsta problemet med er vardering?

5. Tror du att alla banker/tjansteman ser pa varderingen till verkligt varde likartat?
Om det &r nagon skillnad, varfor?

6. Upplever ni att de finns problem med lagstiftningen, att det t.ex. krockar med hur ni
anser att man egentligen fick fram det verkliga véardet? Hur behandlas i sa fall detta?

7. Ser vérderingsprocessen for befintliga objekt likartade ut kontra nykdp och
forsaljning?

8. Anser du att ni har en forsiktig vérderings-teknik/syn eller mer aggressiv?

9. Vad &r den stora risken? Om vérderingen inte stammer vad ar da vanligaste felet
som uppstar? “Vad ar vallande?”

Ernst & Young

Ernst & Young stéllde upp med en intervju i Boras. Revisorn arbetade aktivt med
fastighetsfragor for foretag. Syftet var har framst att kartlagga IAS 40 och hur
standarden behandlas.
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1. Hur gor/rekommenderar ni att era kunder vérderar sitt fastighetsbestand och varfér?
2. Hur gor ni idag nar ni skall bestamma “verkligt varde” pa en fastighet?

3. Vilka faktorer anser Du ar viktiga som ligger till grund for varderingen?

4. Vad anser du ar det storsta problemet med er vardering?

5. Tror du att alla revisorer ser pa varderingen till verkligt varde likartat? Skillnad i sa
fall varfor?

6. Upplever ni att de finns problem med lagstiftningen, att det t.ex. krockar med hur ni
anser att man egentligen fick fram det verkliga véardet? Hur behandlas i sa fall detta?

7. Ser vérderingsprocessen for befintliga objekt likartade ut kontra nykdp och
forsaljning?

8. Anser du att ni har en forsiktig varderings teknik/syn eller en mer aggressiv?

9. Vad &r den stora risken? Om vérderingen inte stammer vad ar da vanligaste felet
som uppstar? “Vad ar vallande?”
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