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Titel: Vardering av fastigheter till verkligt varde — Vad kommer inférandet av IFRS 13
att innebéara?

Bakgrund och problem: Efter att IAS 40 togs i bruk ar 2005 har ortsprismetoden varit den
dominerande metoden for att véardera forvaltningsfastigheter. Detta ligger i linje med
standarden som fastslar att det mest verklighetsforankrade vérdet erhalls fran aktuella priser
pa en aktiv marknad. Nar IFRS 13 infors 2013 leder detta till att standarden inte langre tar
stallning till vilken metod som ska anvéandas, utan inriktar istallet sig pa vilka inputs som
anvands i modellen. Detta 6ppnar mojligheten for att andra metoder, i vissa situationer kan ge
en mer korrekt vérdering &n ortsprismetoden och darmed ges foretrade framfor andra former
av vérderingsmodeller. Det ar denna utveckling som denna uppsats avser undersoka.

Syfte: Syftet ar att undersodka vilka metoder som idag anvénds av forvaltningsbolag och
vilken inverkan den nya forordningen med IFRS 13 kommer att ha pa dem.

Avgransningar: Studien begrénsas till de sex storsta fastighetsbolagen i Géteborgsregionen.
Uppsatsen kommer dven att undersdka de externa varderingsbolag som foretagen i
urvalsgruppen anvander sig av i sina externa vérderingar.

Metod: Uppsatsens genomférande kommer att utgéras av en kvalitativ undersékning med
arsredovisningar och intervjuer som underlag. Detta beror pa att populationen &r liten for att
kunna erhalla en fordjupad forstaelse av framtagen information.

Resultat och slutsatser: Inforandet av IFRS 13 kommer att fa en storre paverkan pa
fastighetsbolagens varderingsmodeller &n vad de antar i dagslaget. Detta &r positivt da en
storre anpassbarhet kommer att minska skillnaden mellan det framtagna verkliga vardet och
det faktiska vardet. Forandringarna beror pa det 6kade informationskravet som inférandet av
den nya standarden kraver.

Forslag till fortsatt forskning: Da de undersokta foretagen inte tror att inférandet av den nya
standarden kommer att paverka deras arbetssatt namnvart, ar det av intresse att senare
undersoka vilka konsekvenser inforandet faktiskt far. Vi rekommenderar darfor att en ny
studie gors i samband med néasta ars redovisningsperiod, da férandringarna har
implementerats.

Nyckelord: Forestéallningsram, IAS 40 Forvaltningsfastigheter, IFRS 13 Vérdering till
verkligt vérde.
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1. Inledning

1.1 Bakgrund och Problemdiskussion

Allt sedan IAS 40 togs i bruk ar 2005 har ortsprismetoden varit den dominerande metoden for
att vardera forvaltningsfastigheter. Detta &r ocksd i linje med standarden® som fastslér att det
basta uttrycket for verkligt véarde erhalls fran aktuella priser pa en aktiv marknad. Men i och
med att IFRS 13 infors 2013 sa tar standarden inte langre stallning till vilken metod som ska
anvandas, utan inriktar sig istéllet pa vilka inputs som anvands i modellen. Dessa indelas i en
vardehierarki bestaende av tre nivaer, som beror pa hur observerbara inputsen ar och hur
mycket justeringar som kravs av dem. Malet ar att anvanda sa observerbar data som majligt
och som kréaver minsta mojliga justering. Detta 6ppnar mojligheten for att andra metoder, i
vissa situationer, kan ge en mer korrekt vérdering &n ortsprismetoden och darmed ges
foretrade framfor andra former av véarderingsmodeller. Det &r denna utveckling som denna
uppsats avser undersoka.

Men innan man kan ta stéallning till olika modeller maste man fundera pa till vem den
framtagna finansiella informationen riktar sig till. En av slutsatserna i denna uppsats &r att det
inte ar sjalvklart att en metod ar att foredra framfor en annan, utan det beror pa vilket
tidsperspektiv man har i sin bedomning. Fastighetsbolagen har oftast en langsiktig planering
for sin investering i en forvaltningsfastighet och tenderar darfor att féredra en
kassaflodesanalysmodell medan externa varderingsman i hdgre grad satter sin tilltro till
ortsprismetoden. En annan svarighet dr hur man ska vérdera de olika inputsen. Denna uppsats
avser att undersoka inputsen utifran tva dimensioner, observerbarhet och graden av
justeringar, pa samma satt som de ar beskrivna figur 1.

En beskrivning ges i teoriavsnittet av vilka olika modeller som finns att tillga och dessa
kommer sedan att bedémas i analysdelen efter de ingaende inputsen som finns i modellerna.
For att kunna gora en korrekt analys kommer vi att utféra personliga intervjuer med foretag
som arbetar med vardering till verkligt varde. Med hjalp av intervjuerna kommer vi att fa en
battre forstaelse for hur modellerna anvands i praktiken, samt om hur foretagens arbetssatt
kommer att paverkas i och med inforandet av IFRS 13. Den nya standarden kommer att borja
tillampas for de rakenskapsar som borjar 1 januari 2013 eller senare men tidigare tillampning
ar tillaten.

' IAS 40 Forvaltningsfastigheter, punkt 45
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Figur 1: "Fair value hierarkin” och fastighetsvardering®.
1.2 Syfte

Syftet ar att undersoka vilka metoder som idag anvénds av forvaltningsbolag och vilken
inverkan den nya forordningen med IFRS 13 kommer att ha pa dem.

1.3 Fragestillning
e Hur kommer IFRS 13 paverka varderingsmodellerna av forvaltningsfastigheter?

1.4 Avgransning

Studien begrénsas till de sex storsta fastighetsbolagen i Géteborgsregionen. Urvalet har skett i
enlighet med Fastighetsvarldens lista 6ver de 50 storsta fastighetsbolagen pa deras oberoende
nyhetswebb.® Féretagen i urvalsgruppen bestar av bade privata och kommunala féretag med
saval kommersiella fastighetsbestand som fastigheter avsedda for hyreshostader. Vi kommer
aven att undersoka de externa vérderingsbolag som foretagen i urvalsgruppen anvander sig av
I sina externa varderingar.

? Fastighetsnytt nr 4/09 sid 30
? http://www.fastighetsvarlden.se/insyn/topplistor/50-storsta-fastighetsbolagen/, Publicerad 2011-02-01,
Hamtad 2013-04-10, Forfattare Fastighetsvarlden. (Se bilaga 1)

Fastigheter



2. Metod

Metodiken kan ha tva olika forhallningssatt. Antingen kan man gora en kvantitativ
undersokning som anvander sig av en storre méngd insamlade data, i form av exempelvis
enkater, for att kunna bevisa redan uppstéllda hypoteser och dra generella slutsatser. Ett annat
forhallningssatt ar att man utfor en kvalitativ undersokning, vilket innebéar att man tar fram
information genom att undersodka ett mindre antal individer men att i gengald komma
informationen mer pa djupet. Fordelen med detta &r att undersékningen blir mer nyanserad till
foljd av det fordjupade forhallningssattet eftersom det ger en mer personlig kontakt.
Nackdelen &r att det kan vara svarare att dra generella slutsatser fran en mindre population.
Uppsatsens disposition kommer att folja flodesschemat enligt figur 2 nedan.

Figur 2: Uppsatsens disposition

2.1 Val av metod

Vi har valt att genomfora en kvalitativ undersokning, dels darfor att populationen r liten och
dess utom for att kunna fa en fordjupad forstaelse av framtagen information.

2.2 Val av foretag och respondenter

Urvalet av undersokningspopulationen &r taget med héansyn till storleken pa foretagen i
Goteborgsregionen. Det har ocksa fasts stor vikt vid att fa med olika typer av foretag, dels hur
stor andel bostadsfastigheter kontra kommersiella fastigheter de har i bestandet, dels en
blandning mellan kommunala bolag och privata foretag. Detta i enlighet med ovanstaende
angiven avgransning.

2.3 Intervjuernas genomférande

Innan genomférandet av intervjuerna kommer vi att samla in och analysera information fran
de framtagna foretagens hemsidor samt arsredovisningar. Denna information anvéands sedan
som utgangspunkt for att ta fram intervjufragor.

Intervjuerna med foretagen kommer att genomforas pa plats med de av foretagen utvalda
lampliga personer. Vi kommer att kontakta foretagen personligen pa plats for att fa genomfora
intervjuer och dar stalla fragor kring deras nuvarande arbetssatt, varderingsmodeller och om
hur de tror att inférandet av IFRS 13 kommer att paverka foretagens arbetssatt. Totalt kommer
vi att genomfoéra nio stycken intervjuer, varav sex stycken fastighetsbolag och tre stycken
externa varderingsforetag.

Efter genomforda intervjuer planeras att omgaende ga igenom och bearbeta insamlad data for
att sedan presenteras under rubriken 4.2.1, empiriskt resultat fran intervjuerna.



2.4 Kallkritik

For att sakerstalla validiteten i var uppsats ar det viktigt att vi tar i beaktande att intervjuade
personer kan komma att tolka vara fragor pa olika sétt samt att vi aven kan tolka deras svar pa
ett satt som inte stdmmer 6verens med deras tankta svar.

3. Teoretisk referensram

Det ar tvd mycket olika redovisningstraditioner som under lang tid varit dominerande i
Europa. Den kontinentala traditionen har sitt ursprung i den romerska rétten och ar utpraglat
legalistisk, vilket innebér att de civilrattsliga reglerna ar baserade pa nedskrivna lagar. Den
anglosaxiska civilrattsliga traditionen baseras istéllet pa sedvaneratt som kompletteras med
precedensfall i domstolar. Under de senaste decennierna har den anglosaxiska traditionens
principer antagits av de flesta landerna inom Europeiska unionen. Anledningen till detta &r
enligt Dag Smith” bland annat Storbritaniens intrade i EG och en internationell
standardisering som bygger pa den anglosaxiska traditionen. Denna internationella
standardisering har skett inom ramen for International Accounting Standards Board (IASB),
som utarbetar standarder pa redovisningsomradet. Sitt formella uttryck fick det i
Europaparlamentets och Ministerradets IAS-forordning ar 2002, som innebar att “alla
noterade foretag, fran och med ar 2005, skall uppratta sina koncernredovisningar i enlighet

med de standarder som utfardats av IASB och som antagits av kommissionen™.

3.1 IASB:s forestdllningsram

Forestallningsramen faststéller att de fyra viktigaste kvalitativa egenskaperna, som goér de
finansiella rapporterna anvéndbara for anvandarna, ar begriplighet, relevans, tillférlitlighet
och jamforbarhet®. Med begreppet begriplighet menas att informationen ska vara latt att forsta
for en anvandare som har "rimlig kunskap om affarsverksamhet, ekonomi och redovisning™”.
For att informationen ska kunna anses vara relevant maste den vara anvandbar for beslut.
Forestallningsramen séger att information &r relevant om den “underlattar bedémningen av
intraffade, aktuella och framtida handelser”® men man kan ocksé inkludera informationens
aktualitet. Det innebér att externa rapporter inte far komma med for stora intervall och att de
inte bor ges ut allt for lang tid efter redovisningsperiodens slut. En forutsattning for att en
anvandare ska ha nytta av informationen ar att den &r tillforlitlig och inkluderar de aspekter
som ger en korrekt bild av verkligheten. Det kan finnas svarigheter att hitta och tillampa
relevanta matmetoder och i sa fall bor det upplysas om riskerna for fel i varderingen i den
finansiella rapporten®. Ett satt att 6ka tillforlitligheten &r att ta in oberoende vérderingsmén
och darmed uppfylla kravet pa neutralitet.

* Dag Smith ”Redovisningen Sprak” upplaga 3, ar 2006, sid 70
° Dito sid 71

® Forestiliningsram, punkt 24

’ Dito punkt 25

® Dito punkt 26

° Dito punkt 34



Begreppet jamforbarhet har tva olika aspekter, den ena avser jamforbarhet mellan foretag
medan den andra avser jamforbarhet dver tiden for ett och samma foretag. Den principiella
innebdrden ar att lika handelser och tillstand skall redovisas pa samma satt. En dvergripande
restriktion som forestallningsramen ger ar att avvagningen mellan nytta och kostnad'®, med
vilket menas att nyttan av information, maste vara storre an kostnaden att ta fram den.

Primara egenskaper

Relevans

- Prognosrelevans

- Aterforingsrelevans
Minimikrav

- Begriplighet

- Aktualitet

Andra egenskaper

Tillforlitlighet
Validitet Verifierbarhet
Minimikrav Assymetrikrav:
- Neutralitet - Forsiktighet

- Innebord och form
- Fullstéandighet kontra

vasentlighet

Jamforbarhet
- Mellan foretag
- Overtiden

Restriktioner

Nytta och kostnad

Figur 3: Kvalitativa egenskaper*

10 Forestallningsram, punkt 44
1 Dag Smith “Redovisningen Sprak” upplaga 3, ar 2006, “figur 2.1 Kvalitativa egenskaper”, sid 25



3.21AS 40

Standarden skiljer pa forvaltningsfastigheter och rorelsefastigheter. Den forstnamnda “innehas
for att generera hyresintakter eller vérdestegring eller en kombination av dessa”*2. Detta ger
upphov till kassafléden som &r oberoende av andra tillgangar som ett foretag ager, vilket
skiljer det fran rorelsefastigheter. Forvaltningsfastigheter kan vara mark som innehas for
vardestegring eller ocksa for tillfallet ha en obestdmd anvandning. Det kan ocksa vara
byggnader som &gs av foretaget och hyrs ut eller fastigheter som bebyggs eller exploateras for
framtida anvandning som forvaltningsfastigheter™.

3.2.1 Vardering vid forsta redovisningstillfillet

Vid forvarvet tas forvaltningsfastigheten upp till anskaffningsvérdet, inklusive
transaktionskostnader'®, dar anskaffningsvardet utgérs av inkopspriset samt kostnader som
har direkt samband med inkopet™.

3.2.2 Vardering efter forsta redovisningstillfallet

Vid forsta redovisningstillfallet har foretaget mojlighet att véalja om det vill redovisa till
anskaffningsvardet eller verkligt varde och sedan tillampa det pa foretagets samtliga
forvaltningsfastigheter'®. Standarden uppmuntrar alla féretag att antingen i varderingssyfte
eller i upplysningssyfte vérdera fastigheterna till verkligt vérde, i de fall da de anvander
anskaffningsmetoden. | enlighet med forestéallningsramens krav pa neutralitet uppmuntras
foretagen att basera sina varderingar till verkligt varde pa “oberoende vérderingsman med
erkanda och relevanta kvalifikationer och med aktuella kunskaper i vardering om fastigheter

av den typ och med det lage som ar aktuellt” *".
3.2.3 Verkligt virde

Eventuella vinster eller forluster av det verkliga vardet for en forvaltningsfastighet ska
redovisas i den period som den uppkommer*®. Standarden beskriver'® hur de olika parterna
ska vara om det verkliga vardet hade bestamts pa en riktig marknad. De ska vara kunniga och
ha en vilja av att transaktionen genomfors. Med kunniga menas att bade kdparen och séljaren
ar rimligt informerade om fastigheten och att de vet hur marknadsvillkoren ser ut. En kopare
har ett intresse men ar inte dverdrivet angeldgen och séljaren ar beredd att salja till
marknadsvillkor for basta pris som kan uppnas. Bada parter ar oberoende av varandra och var
och en agerar utifran sina egna intressen. Det ska vara aktuella priser pa en aktiv marknad for
likartade fastigheter, med samma lage och i samma skick, och likartade hyresavtal.

2 1AS 40 Forvaltningsfastigheter, punkt 7
" Dito punkt 8

“ Dito punkt 20

 Dito punkt 21

'® Dito punkt 30

' Dito punkt 32

'8 Dito punkt 35

" Dito punkt 42-45



Eventuella olikheter ska omsorgsfullt noteras av foretaget. Skulle aktuella priser pa en aktiv
marknad saknas beaktas aktuella priser pa en aktiv marknad for fastigheter av annat slag och
de senaste priserna pa mindre aktiva marknader for liknande fastigheter. Det verkliga vardet
bor sedan justeras for dessa avvikelser. Dessutom bor nuvardet uppskattas pa framtida
betalningsstrommar®®. Om resultatet av informationen frén de ovanstdende kallorna skiljer sig
at bor det mest troliga vardet sattas inom ett intervall av rimliga vérden.

3.31FRS 13

| den nya forordningen om IFRS 13, som antogs av EU-kommissionen ar 2012, ges en mer
omfattande definition av verkligt vérde i en och samma standard. Har faststélls att syftet med
en vérdering &r att uppskatta priset vid varderingstidpunkten genom en ”ordnad transaktion”
mellan "marknadsaktorer” under aktuella marknadsférhallanden®. Detta skall ses som ett
"exit price” vid varderingstidpunkten sett fran den marknadsaktorens perspektiv som innehar
tillgangen. Syftet ar detsamma for tillgangar som det finns marknadstransaktioner eller
marknadsinformation om, och for de tillgangar dar sddana saknas. Om priset inte ar
observerbart ska foretaget anvanda en annan vérderingsteknik som maximerar anvéndningen
av "observerbara indata” och minimerar anvandningen av "icke observerbara indata”?*,
Eftersom det ar en marknadsbaserad vardering maste aven risk inkluderas i antagandena. Tre
vanliga varderingstekniker ar marknadsansatsen, kostnadsansatsen och
avkastningsvardeansatsen. Den férstndmnda anvander priser eller annan relevant information
som genereras av marknadstransaktioner med identiska eller jamforbara tillgangar.
Kostnadsansatsen ar det belopp som skulle kravas for att ersatta en tillgang, ofta kallat
ateranskaffningsvarde. Avkastningsvardeansatsen raknar om framtida belopp, som till
exempel kassafloden eller intékter och kostnader, till ett enda nuvarde. Om flera tekniker
anvands for vardering skall resultaten beaktas med rimligheten i ett vardeintervall®.
Foretagen ska borja anvanda standarden for rakenskapsar som barjar 1 januari 2013 eller
senare men tidigare tillampning ér tillaten.

3.3.4 Hierarkier for verkligt viarde

En hierarki i tre nivaer anvands for att kategorisera indata till de varderingstekniker som
anvands®*. Standarden ger niva 1 hogst prioritet med noterade priser pa aktiva marknader for
identiska tillgangar och lagst prioritet &t niva 3, som bestar av icke observerbara indata. Da
det i vissa fall kan forekomma indata som kan hanféras till olika nivaer, ska den lagsta nivan
anvandas for vardering av helheten®. Indata for niva 2 bestar av noterade priser for liknande
tillgangar pa aktiva marknader eller noterade priser for identiska eller liknande tillgangar pa
icke aktiva marknader®.
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For niva 3 anvands icke observerbara indata for tillgangen och dessa ska anvandas nar
observerbara data inte finns tillgangliga, vilket tar hansyn till situationer med liten eller ingen
marknadsaktivitet?’. Antaganden om risk innefattar den risk som finns i den anvanda
varderingstekniken och de vérderingstekniker och indata som anvands ska redovisas i den
finansiella rapporten.

3.4 Varderingsmetoder

Vilken typ av varderingsmetod som anvands beror pa syftet med vérderingen. Da syftet ar att
ta fram ett marknadsvarde anvands ortsprismetoden i storst utstrackning men man kan éven
anvanda sig av nuvardesmetoden och produktionskostnadsmetoden.?®

3.4.1 Vardepaverkande faktorer
3.4.2 Lage och hyra

Vid vardering av forvaltningsfastigheter ser man inte enbart till l&get i ett geografiskt
perspektiv utan dven till fastighetens lage i forhallande till liknande fastigheter med likartade
anvandningsomraden, exempelvis butikslokaler dar det ar fordelaktigt att lokalerna ligger i
anslutning till andra butikslokaler och i gatuplan.?® Attraktiva lagen for flerbostadshus
genererar hogre hyresintakter for agarna, beroende av i vilken stad fastigheten &r belagen,
storstad kontra sméstad eller var i staden, centrum kontra férort.*

3.4.3 Fastighetsanknutna faktorer

Utover fastighetens lage och dess hyresnivaer finns det andra faktorer som paverkar en
fastighets vérde. Dessa faktorer ar knutna till sjélva fastigheten, exempelvis nyttjandeperiod,
tomtens area, typ av bebyggelse och upplatelseform (lokaler, bostader, mojligheten till
ombildning fran hyresrétt till bostadsratt) samt vilken byggratt som foreligger enligt
detaljplan. Vérdet paverkas saledes savél av nuvarande intakter men aven av framtida mojliga
intakter.®!

3.5 Ortsprismetoden

Vid vardering av fastigheter med hjalp av ortsprismetoden tittar man pa liknande fastigheter i
samma omrade som nyligen salts pa marknaden. Da forvaltningsfastigheter ofta skiljer sig at
fran varandra med exempelvis uthyrbar area, standard och sa vidare.

7|FRS 13 Vardering till verkligt varde, punkt 87
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Dessa olikheter gor att vardet pa de olika jamforelseobjekten maste normeras, det vill séga att
de omraknas till olika nyckeltal for att gora de olika priserna jamforbara.®

3.5.1 Bruttokapitaliseringsfaktorn

Bruttokapitaliseringsfaktorn innebar att man ser till narliggande jamférelseobjekts
forsaljningspris per hyreskrona, vilket tillhandahaller ett ungefarligt varde.

Marknadsvarde = Bruttohyror genererade fran varderingsobjektet * medelvardet av
jamforelseobjektens bruttokapitaliseringsfaktorer

Metoden tar dock inte hansyn till flera av de vardepaverkande faktorer som namnts ovan och
kan darfor enbart tillhandahalla en indikation pa forvéantat marknadsvarde.

3.5.2 Nettokapitaliseringsprocenten

Med hjélp av nettokapitaliseringsprocenten gors priser jamférbara med hjélp av en fastighets
driftsnetto, det vill sdga avkastningen pa totalt kapital. Nettokapitaliseringsprocenten beréknas
som skillnaden mellan driftsnetto och kopeskilling och anvands vanligen infor
investeringsbeslut.

Driftsnetto = Hyresintéakter — Drifts och underhallskostnader (inklusive Fastighetsavgift)

Marknadsvérde = Varderingsobjektets driftsnetto / medelvardet av jamforelseobjektens
nettokapitaliseringsprocent

3.5.3 Kopeskillingskoefficienten

Med hjélp av kdpeskillingskoefficient kan man analysera marknaden genom taxeringsvardet
pa fastigheten som i sin tur tar hansyn till en fastighets viktigaste vardepaverkande faktorer.
kopeskillingskoefficienten eller K/T-talet visar pa vardet per taxeringskrona.

K/T-talet, kopeskillingskoefficienten = Kdpeskilling/ taxeringsvardet

Marknadsvérde = Varderingsobjektets taxeringsvarde * medelvardet av jamforelseobjektens
kopeskillingskoefficienter

Att tanka pa vid varderingar med hjalp av kopeskillingskoefficienten ar att taxeringsvardet
kan vara gammalt och kan komma att behova justeras innan vérderingen utfors till foljd av
renoveringar och standard héjningar.

3.5.4 Kr/m? Bruksarea

Ett enkelt nyckeltal att ta fram och tillampa da saval kopeskilling och bruksarea finns att tillga
genom allmanna register.

32 Lantmiteriverket och Miklarsamfundet, Fastighetsvardering — Grundlaggande teori och praktisk vardering,
LMV-rapport 2008:3 — galler samtliga varderingsmodeller.



Marknadsvérde = Varderingsobjektets bruksarea * medelvardet av jamforelseobjektens
forsaljningspris/m?

Kr/m? Bruksarea ar en metod som framst anvands vid vérdering av bostadsfastigheter och
bostadsratter. Nar jamforelseobjekten valjs ut ar det viktigt att tinka pa de ovan namnda
vardepaverkande faktorerna, sasom alder, skick och lage.

3.6 Nuvardes- /investeringsanalys

Aven om samtliga av de ovanstdende metoderna gar att tillimpa vid vardering av exempelvis
hyresfastigheter, sa kan det aven vara bra att se dver de framtida nyttor som en fastighet kan
komma att inbringa och sedan diskontera dessa nyttor till sjlva varderingstidpunkten. Denna
diskontering kan utforas med hjalp av nedanstaende metoder.

3.6.1 Cash-flowmetoden

For att komma fram till en fastighets varde vid en viss varderingstidpunkt med hjalp av cash-
flowmetoden innebar det att man ser till de in och utbetalningar som sker éver en
kalkylperiod. Dessa betalningsstrommar prognostiseras sedan for varje ar och nettona
diskonteras sedan till varderingstidpunkten. Detta kan goras genom att nuvardes berékna det
totala kapitalet eller pa eget kapital, beroende pa av om finansiella betalningar ingar eller ej.

3.6.2 Nuvardesberikning pa totalt kapital

V = Fastighetens vérde

H = Hyra

H-D-U Rn D = Drift
V=", ( t)t + U = Underhdll
(1+p) (1+pe)™ R = Restvarde

n = Kalkylperiod

t = Tidsvariabel

p = kalkylranta pa totalt kapital
P = Kalkylranta pd EK

| denna formel rdknas driftsnettot fran den angivna kalkylperioden om till
varderingstidpunkten, vilket man dven gor med restvardet vid kalkylperiodens slut. De tva
varden summeras sedan. Dock tar berakningen inte hansyn till lanebetalningar.

3.6.3 Nuvirdesberakning pa eget kapital

-- RA = Riénta
(H-D-U-RA-A); + (R—L)n A = Amortering
(1+pe)t (1+pe)n L=Lan4arn
Eo = Nuvdrde av betalningar som tillfaller EK
P. = Kalkylranta pd EK

—\y'n
Eo= dt=1
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| denna formel tar man hansyn till lanebetalningar, vilka betalas via rantor och amorteringar.
Det egna kapitalet tilldelas eller belastas i slutet av kalkylperioden av nuvardena av saval
betalningsnettona som nuvardet av det egna kapitalet.

Vid vardering utforda med hjalp av cash-flowmodeller ar det viktigt att titta pA om man
anvander sig av fast eller I16pande penningvarde — realt eller nominellt, d&r I6pande
penningvarde &r det vanligaste och sarskilt viktigt da hansyn tas till 1an och skatter. In- och
utbetalningar ar ocksa avgdrande for utfallet av analysen. Hyresinkomster kan komma att 6ka
eller minska 6ver tiden. Det kan ocksa antas att utgifter for drift och underhall kan komma att
oka over tiden. En minskning av hyresnivaer i samband med 6kade kostnader leder till
fallande driftsnetton. Detta innebér att en fastighets marknadsvarde sjunker i ett fast
penningvarde. Restvardet pa en fastighet vid en kalkylperiods slut anses vara fastighetens
marknadsvarde vid aktuell tidpunkt, det vill sdga att fastighetens ekonomiska livslangd
berdknas Overstiga kalkylperioden.

3.6.4 I/K-Metoden - Rintabilitetsmodellen

Réantabilitetsmodellen sammanstaller nuvardena av framtida arliga nettoavkastningar (Intakter
— kostnader)

V = Fastighetens vérde
H = Hyra
D = Drift
H-D-U-aB U = Underhall
- a = Avskrivningstermen
p B = vardet av fastighetens
byggnadsde
p = kalkylranta pé totalt kapital

\/

Man gor en evighetskapitalisering av samtliga framtida driftsnetton. Denna modell tar ingen
hansyn till restvérden och for att forhindra att detta leder till en Gvervardering av nuvarande
vérdering reducerar man driftsnettot med en avskrivning.

H-D-U
p

V =

Denna forenkling av formeln nyttjas ofta i praktiken och tar hansyn till avskrivningsbeloppet
som végs in i kalkylrantan. Rantabilitetsmodellen kan ge en missvisande bild av vardet da den
endast behandlar ett ars siffror och det ar darfor viktigt att ett s genomsnittligt ar som majligt
anvands i berakningen. Detta innebar att flera viktiga vardepaverkande faktorer franses,
sasom inflation och variationer mellan intakter och kostnader éver tiden.

3.7 Produktionskostnadsmetoden

Produktionskostnadsmetoden innebér att man uppskattar vad det skulle kosta att kdpa in
fastigheten pa nytt eller till och med att producera den. En fastighets verkliga vérde kan saval
understiga som dverstiga dessa kostnader. Metoden fungerar bra som en rimlighetskontroll av
andra varderingsmetoder for nyare fastigheter.
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4. Empiri

4.1 Foretagsbeskrivning och deras varderingsmetoder

4.1.1 Forvaltnings AB Framtiden

Framtiden &r en koncern med 10 dotterbolag som dgs av Goteborgs stad. De har som
Moderbolag ansvar for bl.a. redovisningsregler, finansiering och rapportsystem.
Dotterbolagen som ingar i Framtiden ar flera kommunala bostadsbolag, Parkeringsbolaget,
GoteborgsLokaler, Egnahemsbolaget, stérningsjouren samt Scandinavium. Dotterbolagen
ansvarar sjalva for bl.a. forvaltning, stadsfornyelse, marknadsféring och utvecklingsarbete.
Bostadsholagen bestar av Gardstensbostader, Poseidon Bostads AB, Familjebostader och
Bostadsbolaget som tillsammans innehar ca 70 000 lagenheter i Géteborg, vilka Framtiden
forvaltar for sina dotterbolag.®

Framtiden utfor tva ganger per ar en intern vardering av sitt samlade fastighetsbestand, nagot
som skall spegla det verkliga vardet pa en 6ppen marknad. De anvénder sig internt av en
kassaflodesmodell dar de framtida kassaflédena beraknas for tio ar fram i tiden, samt att man
tar hansyn till fastighetens forvantade restvéarde pa marknaden i ar 11. I de beraknade
kassaflodena tar foretaget hansyn till berdknade in- och utbetalningar med hyror, normerade
med hjalp av hyresbortfall, samt fastighetsskatt. Framtiden normerar &ven utgifterna for drift
och underhall och att de tar hansyn till inflationen, detta for att ta hansyn till driftsnettot under
kakylperioden. Foretaget delar in sina fastigheter i olika benamningar beroende pa geografiskt
lage, dar A beddms vara det basta laget och C ett samre lage. Dessa benamningar har sedan
undergrupper, Al-5, B1-5 och C1-3, vilka forklarar fastigheternas position inom de ndmnda
omradena. Denna indelning forklarar efterfragan pa orten ur saval hyresgéster som
investerarperspektiv. Det hjélper &ven foretaget att gora fastigheterna jamforbara med
varandra, da det kommer till drifts- och underhalls kostnader, samt vilket
direktavkastningskrav de har pa sina fastigheter. Nar man beraknar drifts- och
underhallskostnaderna tar man aven hansyn till fastigheternas vardear, som beraknas med
hjélp av fastighetens byggnads ar, med tillagg for storre investerings- och
underhallskostnadsatgarder. Framtiden ser problemet med att vardera varje unik fastighet med
en standardiserad modell, da de véardepaverkande faktorerna ser olika ut for varje objekt och
anser darfor att det foreligger ett osakerhetsintervall om 5 -10 % pa internt utforda
vérderingar. Den kalkylranta som foretaget anvéander i sin varderingsmodell diskonteras
arligen efter de transaktioner som skett pa aktuell marknad. Det sker utefter, saval egna
beddémningar, som efter externa varderingsforetags bedémningar.

e Direktavkastningskrav 5,0 %

e Avkastningskraven bestams utefter om fastigheten ligger i lage A, B eller C.

e Under 2013 beddmer Framtiden att hyresintakterna kommer att 6ka med 1,9 %.
e Inflationen som paverkar de framtida kassaflodena beraknas uppga till 2 %.

3 http://www.framtiden.se/sv/Koncernen/Om-Framtiden/ himtad 2013-04-20, uppdaterad 2012, forfattare
Framtidskoncernen
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Vakanser beraknas vid varderingstillfallets forsta ar belasta vardet for att sedan under de tre
nastkommande aren att minska och darefter planas ut till en marknadsmassig vakans. Denna
berdknas i dagslaget uppga till 1 % av bruttointakterna. Faktiskt bortfall till foljd av vakans
for aret 2,1 %.

Drifts- och underhéllskostnaderna forvantas folja KPI med ett paslag om 0,25 % for extra
kostnadsokningar. Kostnaderna for bostader uppgar till mellan 359 — 477 kr/kvm, déar de
lagsta kostnaderna hanférs nyproducerade fastighetermed centrala 1agen.

Fastighetsavgiften &r sedan 2007 en fast avgift och foretaget betalar darfor fastighetsskatt med
den schablonmassiga avgiften 1210 kr/l&genhet.

Framtiden gor varje ar en extern vardering av en representativ andel av sitt fastighetsbhestand
for att kvalitetssdkra sin internt utforda véardering. Under 2012 vérderades totalt 72 av
foretagets fastigheter externt av Newsec och CB Richard Ellis AB, som delade pa
uppdraget.®

4.1.2 Wallenstam Byggnads AB

Lennart Wallenstam Byggnads AB grundades 1944 i Goteborg. Foretaget &r ett av Sveriges
storsta privatdgda bostadsbolag med 6ver en miljon kvm bostadsyta att forvalta och har sedan
1984 varit borsnoterade. Wallenstam har sedan tidigt 90-tal fastighetsbestand i Stockholm,
Géteborg och Helsingborg.®

Da Wallenstam bland annat arbetar med att kopa och sélja fastigheter anser de sig inneha en
god kompetens inom fastighetsvardering. Deras interna varderingsteam varderar arligen
foretagets fastighetshestand samt varderar objekt infor mojliga forvarv. Vid
fastighetsvarderingen analyserar foretaget de genomfdrda och ogenomforda affarerna,
hyresgaster, hyresnivaer, kontraktslangder, vakans och hyresutveckling. De bedémer vilka
avkastningskrav som foreligger pa olika marknader samt ser 6ver aktuellt objekts
forutsattningar sasom lage och skick. Kreditmarknadens forutsattningar ar ocksa en
vardepaverkande faktor som Wallenstam tar hansyn till.

e Avkastningskrav kommersiella fastigheter 5,8 %
e Avkastningskrav bostadsfastigheter 3,8 %

Wallenstam anvander sig av en avkastningsvarderingsmodell vid varderingen av sitt
fastighetsbestand internt. Detta innebér att driftsnetto divideras med avkastningskravet for den
fastighet foretaget varderar. Det berdknade avkastningsvardet jamfors sedan med prisstatistik
for liknande objekt pa marknaden. Vardet normeras med ett sa kallat lagestillagg i det fall
vardet skiljer sig fran ortspriset.

3 Forvaltnings AB Framtiden Arsredovisning 2012, not 16
% http://www.wallenstam.se/om/om-oss/historia/genom-aren/ himtad 2013-04-20, uppdaterad 2013,
forfattare Wallenstam AB

13



“Wallenstams véarderingsmodell”

+ Hyresvérde

- Generell vakans om 3 % i det kommersiella
bestandet

- Driftkostnader inklusive fastighetsskatt,
exklusive administration

= Driftnetto

/ Avkastningskravet for fastigheten

= Fastighetens avkastningsvarde brutto

- Tva arshyror for outhyrda ytor

- Planerade investeringar samt storre reparationer
+/- Nuvérdet av tillfalliga tilldgg/avdrag

+ Lé&gestillagg

= Fastighetens bedémda marknadsvérde

Wallenstam understryker att ett bedomt marknadsvarde pa en fastighet ar just en bedémning
och att det verkliga vardet pa fastigheten inte kan faststéallas med sékerhet tills en fastighet
séljs.*®

4.1.3 Fastighets AB Balder

Balder har varit borsnoterade sedan starten 2005. De finns i G6teborg, Stockholm, Oresund
och andra tillvaxtorter och forvaltar ca 400 fastigheter’” med uthyrningsbar area om 1 540 000
kvm.® Balder har sitt huvudkontor i Géteborg och bedriver sedan 2006 sjalva forvaltningen
av sina fastigheter.®

Balder varderar internt sina fastigheter till verkligt varde med hjélp av avkastningsmetoden,
dvs. att man diskonterar beddmda framtida kassafloden. For att bedéma de framtida
kassaflodena tittar Balder pa vilka drifts- och underhallskostnader samt hyresintakter som
foreligger i dagslaget for fastigheten. Dessa in och utfloden av likvida medel anpassas sedan
efter forvantade forandringar av hyres- och vakansnivaer i framtiden, samt att man ser éver
utvecklingen inom fastighetens naromrade och positionen inom sitt marknadssegment.

Trots att Konsumentprisindex legat nagot under bostadernas utveckling pa senare ar, gor
Balder antaganden om att hyresnivaer for bostader foljer KPI och inflationstakten Gver tiden.
For lokaler gors en bedomning vid kontraktens utgang, om lokalen kommer att hyras ut pa
nytt till davarande hyresgast till raddande marknadshyror eller om den kommer att bli vakant. |
de fall en lokal berdknas bli ledig tar man héansyn till lokalens individuella forutsattningar for
att aterigen bli uthyrd pa marknaden.

%6 Wallenstam arsredovisning 2012, sidan 27 — 29

37 http://www.balder.se/frontsida/balder/balderbolag/balder.aspx Hamtad 2013-04-21, Forfattare Fastighets
Balder AB

38 http://www.balder.se/frontsida/balder/om-foeretaget/verksamhet.aspx Hamtad 2013-04-21, Forfattare
Fastighets Balder AB

* Dito
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Framtida drifts- och underhalls kostnader uppskattas utifran historiska utfall och normaliseras
sedan till dagslaget, dar de aven tar hansyn till inflation.*

For direktavkastningskrav och kalkylrantor ser foretaget till jamforbara fastigheter pa
marknaden. For att fa fram ett relevant jamforelsevarde pa avkastningskraven, utan for stor
osakerhet i antaganden kring jamforelseobjekt, tar man hansyn till hyresniva, lage,
vakansgrad och fastighetens skick. Balder foljer I6pande de transaktioner, som sker pa de
marknader dar de &r aktiva och haller en kontinuerlig dialog med externa varderingsforetag
for att kunna ligga sa nara verkligheten som majligt i sina interna varderingar. Balder
beddmer att osékerheten i sina interna varderingar ligger inom intervallet 5-10 %.

e Avkastningskrav for kommersiella fastigheter: 6,2 %
e Bostdder 5,5 %

Balder har under aret latit ett externt varderingsforetag vardera hela sitt fastighetshestand for
att kunna sakerstalla relevansen i sin interna vardering. Balders interna vérdering lag mindre
4n 1 % under den externa varderingen och har dven historiskt sett legat nara denna.*!

4.1.4 Stena Fastigheter AB

Stena Fastighets AB ingar i Sveriges storsta privatagda foretagsgrupp med huvudkontor i
Gateborg. Den internationella koncernen har flera olika verksamhetsomraden utéver
fastigheter, daribland rederiverksamhet, atervinning, miljo och handel.** Stena Fastigheter
forvaltar och utvecklar langsiktigt attraktiva bostader och lokaler pa tillvaxtorterna Goteborg,
Stockholm, Malmé, Lomma, Uppsala och Lund med kontor i storstaderna. Totalt forvaltar
foretaget ca 2 100 000 kvm uthyrningsbar area déribland inraknat 24 000 stycken bostéder,
dar forvaltningen till storsta del sker av féretaget sjalva.*®

Stena Fastigheter varderar sina forvaltningsfastigheter till verkligt vérde i enlighet med
IAS40. Detta innebar att fastigheternas varde tas upp pa balansdagen till det varde de skulle
kunna saljas for pa en 6ppen marknad med oberoende parter. Vidare redovisar foretaget
vardeforandringar i fastigheternas vérde i balansrakningen. Vid en nyinskaffad fastighet
redovisas denna till anskaffningsvérdet vid forsta varderingstillfallet. Vid avyttring av
fastigheter tas vardeférandringens nettoresultat, det vill sdga vinsten eller forlusten av
transaktionen upp i resultatrdkningen som rorelseintakter under dvriga rorelseintakter. Den
interna varderingen sker enligt en avkastningsvardering, dar man tar upp fastigheternas
enskilda nettohyresintékter som divideras med avkastningskravet for den aktuella fastigheten.

40 Fastighets AB Balder Arsredovisning 2012, sid 36
“ Fastighets AB Balder Arsredovisning 2012, sid 36 - 38

*2 http://www.stenafastigheter.se/om-stena-fastigheter/agare/Sidor/default.aspx Himtad 2013-04-21,
Forfattare Stena Fastigheter AB
3 http://www.stenafastigheter.se/om-stena-fastigheter/om-stena-fastigheter/Sidor/default.aspx Hamtad

2013-04-21, Forfattare Stena Fastigheter AB
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| driftsnettot tar man hé&nsyn till vakanser samt hyresintéktsnetto. Dessa antaganden baseras
savil pa historiska utfall samt nutida marknadsantaganden om kassafloden, budget samt
normaliserade kostnader. Stena Fastigheter kvalitetssékrar sina véarderingar genom
avstamningar med externa vérderare som &ven utfor externa varderingar.**

4.1.5 Castellum AB

Castellum &r ett av Sveriges stOrre borsnoterade fastighetsbolag dar koncernens sex
dotterbolag ager och forvaltar samtliga fastigheter i tillvixtomradena Storgéteborg, Oresunds-
omrédet, Malardalen, Stockholm och Ostra Gétaland.* Castellum har en decentraliserad
foretagsstruktur dar de heldgda dotterbolagen har en kundorienterad organisation med korta
beslutsvagar. De skater sjalva forvaltningen av sitt fastighetsbestand och képer ibland in
externa tjanster.*

Castellum vérderar sina fastigheter individuellt arligen genom en tio-arig kassaflodesanalys,
dar de tar hansyn till fastigetens individuella intjaningsférmaga samt marknadens
avkastningskrav. Vid berakning av fastighetens vérde ser man dven pa eventuella forandringar
i hyresnivaer, vakansgrad, fastighetskostnader samt en inflationsgrad om 1,5 %.
Avkastningskrav pa realranta har de satt till 3,0 %.*

| fastighetskostnaderna ingar kostnader, sasom fastighetsskatt, drift, underhall,
fastighetsadministration och eventuell tomtrattsavgald. | den tio-ariga kassaflodesanalysen
raknar man med att vardet pa fastigheten utgors av summan av driftséverskott minskat med
investeringar inom tio-arsperioden, samt restvardet pa fastigheten i ar tio.

Avkastningskravet pa fastigheterna satts i relation till kostnaden for eget- och lanat kapital,
dar rantan pa eget kapital uppgar till den riskfria rantan och rantan for lanat kapital ar satt
efter en marknadsmassig ranta pa krediter.*®

| syfte att sékerstélla den interna varderingen later Castellum det externa vérderingsbolaget
NAI Svefa vardera 53 % av det samlade bestandet. Det utvalda bestandet &r i forsta hand ett
urval av de vardemassigt storsta fastigheterna men ar &ven representativt i enlighet med det
totala bestandet i fraga om geografiskt lage och kategori. Castellums interna vérdering skiljer
sig ca 5 % fran NAI Svefas externa vardering. Castellum har dven Iatit Fortum
Fastighetsekonomi AB utfora en skrivbordsvérdering pa en mindre del av fastighetshestandet,
cirka 19 %. Skrivbordsvarderingen dverstiger den interna vadringen med 2 %. De tva externa
varderingarna visar pa att Castelluns vardering haller sig inom osakerhetsintervallet 5-10 %,
vilket anses vara normalt p& en val fungerande marknad.*®

* Stena Fastigheter arsredovisning 2011, Not 1
e http://www.castellum.se/ Hdmtad 2013-04-21, Forfattare Castellum AB
6 http://www.castellum.se/om-castellum/organisation.html| Hamtad 2013-04-21, Forfattare Castellum AB

* Castellum Arsredovisning 2012, sid 46
“8 Dito not 1

castellum Arsredovisning 2012, sid 47
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4.1.6 Hufvudstaden AB

Hufvudstaden grundades 1915 och &r savél ett av Sveriges storsta fastighetsbolag som ett av
de starkaste varumérkena med lokaler i Stockholm och Géteborgs. De erbjuder sina kunder

affars- och kontorlokaler i attraktiva omraden. | dagslaget dger och forvaltar foretaget ca 30
stycken fastigheter.>® Hufvudstaden har varit bérsnoterat sedan 1938.>*

Hufvudstaden varderar arligen sitt totala fastighetsbestand internt till verkligt varde. For att
sakerstalla varderingen utfors dven externa varderingar pa 56 % av det totala
fastighetsbestandet, vilka gors av tre olika foretag.

Den interna varderingen utfors med hjélp av en Nettokapitaliseringsmetod, som &r en variant
av ortsprismetoden. Metoden innebdr att foretaget vérderar varje fastighet separat genom att
satta marknadens avkastningskrav i relation till fastigheternas driftsnetto.*
Avkastningskraven, som anvands i berdkningarna, baseras pa marknadens forrantningskrav
fran liknande fastigheter som kopts och salts i samma eller liknande geografiska lagen.
Saknas tillrackligt med jamforelseobjekt i samma omrade tittar man pa férsaljningar i
anslutande omraden. Vid vérderingarna tar Hufvudstaden dven hansyn till olika
byggnadskonstruktioner, teknisk standarder och olika fastighetstyper. Driftsnettot i
berdkningen baseras pd marknadsanpassade hyresintakter, vilka anpassas efter forvantad
hyresutveckling. Forvéantade intékter reduceras med forvantade hyresbortfall till foljd av
vakans, vilken beréknas till 5 %. Kostnader for drift och underhall dras av schablonmassigt
och kostnader for fastighetsadministration och direkt debiterbara kostnader reduceras till den
faktiska kostnaden.

Den externa varderingen av 33 % av fastighetsbestandet utfors av Newsec, NAI Svefa och
Fortum fastighetsekonomi AB. Urvalet av externt varderade fastigheter gors efter
fastighetskategori, geografiskt 1age samt teknisk standard. De externa varderingarna
overstiger den interna och foretaget anser saledes att varderingarna dverensstammer.
Foretaget har ett osakerhetsintervall om +/- 5 %, pa grund av att en fastighets verkliga varde
inte gr att faststalla forran en faktisk transaktion har genomférts pa en 6ppen marknad.*®

%% http://www.hufvudstaden.se/Om-oss/Snabbfakta/Vision-affarside-och-strategier/ Himtad 2013-04-21,
Forfattare Hufvudstaden AB

> http://test.hufvudstaden.se/Om-oss/Snabbfakta/Historia/ Himtad 2013-04-21, Férfattare Hufvudstaden AB
>2 Hufvudstaden arsredovisning 2012, sid 52

>3 Dito Not 17
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4.1.7 Oversikt éver virderingsprinciper

Foretag Framtiden Wallenstam Balder Stena Castellum = Hufvudstad.
Faktorer for Kassaflodes- Kassaflodes- Kassaflodes- Kassaflodes- Kassaflodes- Kassaflodes-
Intern modell: modell: modell: modell: modell: samt
vardering Nuvardes- Nuvardes- Nuvardes- Nuvardes- Nuvérdes- ortsprismodell:
beradkning pa berdkning pa berdkning pa berdkning pa = berakning pa Nuvérdes-
totalt kapital totalt kapital totalt kapital totalt kapital = totalt kapital | berakning och
Nettokapitaliser
ingsmetod
Extern Newsec & CB - Savillis Sweden, Ja NAI Svefa, 53 Newsec, NAI
vardering, Richard Ellis AB 100 % % Svefa och
andel 7 % av totala Fortum
marknadsvardet fastighetsekono
mi AB, 33 %
Avkastnings 5,0 % kommersiella kommersiella - 3,0 % pa 4,8 %
krav >8 % 6,2% realrdntan
Bostad Bostads 5,5 %
3,8%
Inflations- 2,0% - 2,0% - 1,5% 2,0%
forvantning
Vakansgrad 0,0% 2,0% 3,8% Bostad 1,0 % 8,0% 3,7%

Kom. 15 %

Tabell 1: Jamforelser mellan olika fastighetsholag for information framtagen ur arsredovisningar.

4.1.7 Newsec

Newsec grundades 1994 och erbjuder sedan dess sina kunder hjélp inom omradena
radgivning, forséljning och tillgangsforvaltning. De utfor arligen ett stort antal affarer och
forvaltar flera tusen fastigheter for sina kunder pa lokal niva och har darigenom stor kunskap
om fastighetsmarknaden i Norra Europa.”*

De ar specialiserade pa bostadsfastigheter, industrifastigheter, kontorsfastigheter, byggratter,
bostadsrattsombildningar samt fastighetsbolag. Féretaget anser att deras helhetsperspektiv
innebar att de har en mycket god insyn pa marknaden och saledes kan folja de senaste
trenderna och forutse trendbrott pA marknaden.>

Newsec forvaltar ca 10 000 000 kvm, fordelat pa 1000 fastigheter 6ver Norra Europa, vilket
gor dem marknadsledande pa uthyrning. Foretaget anser att deras storlek och lépande
verksamhet leder till en 6kad kunskap kring uthyrning. Med denna kunskap anser de sig bland
annat kunna minska kundernas vakansgrad och déarmed skapa lagre kostnader och en
forbattrad ekonomi.”®

> http://www.newsec.se/Om-Newsec/ himtad 2013-04-22, forfattare, Newsec
>> http://www.newsec.se/Transaktioner/fastighetstransaktioner/ hiamtad 2013-04-22, forfattare, Newsec
*® http://www.newsec.se/Asset-Management/ hamtad 2013-04-22, férfattare, Newsec
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Foretaget arbetar &ven med lokaluthyrning for sina fastighetsforvaltare och hjalper sina
kunder att upprétta en handlingsplan for den optimala kundgruppen och ser till att kundens
mal for lokaluthyrning uppfylls.>

Under utford intervju informerade Newsecs varderare, Andreas Borjeson, oss om att foretaget
anvander sig av en ortsprismetod vid vérdering av fastigheter eftersom de har sa stor insyn pa
marknaden. Tack vare detta anser de att deras varderingar kommer nédrmare verkligheten &n
vad forvaltningsbolagen sjalva kan gora med sina interna vérderingar.”®

4.1.8 NAI Svefa

NAI Svefa arbetar med att skapa langsiktiga varden och har kunder inom omradena véardering,
analys, fastighetsratt, transaktioner samt fastighetsinformation. Foretaget fungerar som
rdgivare for sina kunder i deras fastighetsaffarer.>®

Genom sina specialkunskaper inom fastighetsbranschen och att de ar etablerade pa 18 orter i
landet, skapas ett mervarde for kunderna p& 1&ng sikt.*

Foretaget ingar aven i NAI Global med 325 kontor fordelat 6ver 55 lander och genom detta
samarbete anser NAI Svefa sig kunna hjalpa internationella kunder in pa den svenska
marknaden, samtidigt som de dppnar upp for en internationell marknad for sina kunder i
Sverige.®

Efter samtal med Asa Henninge, affarschef analys pd NAI Svefas kontor i Goteborg, har vi
fatt information om att foretagen anvander sig framst av en ortsprismetod vid vardering av
kundernas fastighetsbestand. Genom sina olika affarsomraden anser foretaget sig ha en
mycket god insyn pa marknaden, ndgot som bidrar till att sakerstalla fastigheternas verkliga
varde.”

4.1.9 CB Richard Ellis

Tack vare att CB Richard Ellis ar verksamma i bade Géteborg och Stockholm erbjuder de sina
kunder en lokal service, dar deras verksamhets omfattning bidrar till en ingaende kunskap om
fastigheter pa flera storre marknader vérlden 6ver. De har tillgang till ett varldsomspannande
natverk av kunnig personal, vilka bidrar till den vardefulla analys, research samt
marknadskunskap som kravs for att erbjuda sina kunder goda rad i sina affarsbeslut.®®

7 http://www.newsec.se/Asset-Management/Lokaluthyrning/ himtad 2013-04-22, forfattare, Newsec
>8 Intervju, Newsec, Andreas Bjornsson, Varderare och Analytiker, Utférd 2013-05-02

> http://www.naisvefa.se/sv/ Hamtad 2013-04-22, forfattare NAI Svefa

% http://www.naisvefa.se/sv/NAI-Svefa/ Himtad 2013-04-22, forfattare NAI Svefa

61 http://www.naisvefa.se/sv/NAI-Svefa/Om-NAI-Global/ Hdmtad 2013-04-22, forfattare NAI Svefa

62 Intervju, NAI Svefva, Asa Henninge, Affarschef Analys, Utford 2013-04-29

% http://www.cbre.se/se sv/about cbre Himtad 2013-04-22, forfattare CBRE Sweden
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Foretaget anser att deras specialkunskaper inom sina verksamhetsomraden kontorsuthyrning,
kapitalmarknader, globala foretagstjanster, lokaluthyrning, marknadsforskning,
varderingsradgivning samt logistikradgivning ar nyckeln till att fatta de mest I6nsamma
besluten fér sina kunder.®*

Till skillnad fran de 6vriga externa varderingsforetagen, som vi varit i kontakt med, forklarar
Joakim Wallmark, varderare pa CB Richard Ellis Géteborgskontor, att de anvander sig av
saval en kassaflodesmetod samt en ortsprismetod vid vérdering av forvaltningsfastigheter.

De anser att det &r viktigt for forvaltningsforetag att utféra externa véarderingar eftersom CB
Richard Ellis besitter kunskap i &mnet som foretagen inte har.®

4.2 Intervjuer

Personliga intervjuer har genomforts pa de utvalda foretagen med personer som insatta i
fastighetsvérdering. Dessa féljer kronologiskt nedan:

Utforda 2013-04-24

e Balder, Markus Hansson, Ekonomichef
e Hufvudstaden, Daniel Massot, Affarsomradeschef for Géteborg
e CB Richard Ellis AB, Joakim Wallmark, VVarderare

utford 2013-04-29
e NAI Svefva, Asa Henninge, Affarschef Analys
Utforda 2013-05-02

e Newsec, Andreas Bjornsson, Varderare och Analytiker
e Castellum, Malin Almegran,

Utférd 2013-05-03
e Wallenstam, Anna Gullmarstrand, Ekonomichef
Utférd 2013-05-06

e Framtiden, Jennie Grafstrom, Fastighetsanalytiker
e Stena Fastigheter, Kim Olsson, Analytiker

Vid utforda intervjuer har fragor stéllts kring nuvarande varderingsmetoder, svarigheter med
dessa, samt hur IFRS 13 kommer att paverka framtida arbetssatt.

® http://www.cbre.se/se sv/services Himtad 2013-04-22, forfattare CBRE Sweden
65 Intervju, CB Richard Ellis AB, Joakim Wallmark, Varderare, utford 2013-04-24
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4.2.1 Empiriskt resultat fran intervjuerna

Pa fragan om deras nuvarande arbetssétt, beskriver fastighetsbolagen som utfor interna
varderingar, att de satter tilltro framst till nuvardesberdkningar i kassaflédesmodellen och att
ortsprismetoden, kronor per kvadratmeter, &r av sekundér betydelse for framtagandet av det
verkliga vardet. For Hufvudstaden ar den interna varderingen viktig for den langsiktiga
planeringen och de anser att drift och underhall, tillsammans med réntekostnader, ar de storsta
svarigheterna att ta fram. En orsak till att ortsprismetoden &ar av mindre betydelse for dem &r
att deras bestand till huvuddelen bestar av kommersiella fastigheter i centrum, som saknar
reella jamforelseobjekt. D& kommersiella fastigheter oftast har en hogre grad av osakerhet,
genom storre beroende av vakansgrad, ar osakerhetsintervallet for varderingen satt till 10 %,
medan det for bostader ligger pa 5 %. Huvfudstaden valjer att utfora forsiktiga varderingar,
med fokus pa langsiktig planering. De har mérkt att energikostnader &r en stor fast kostnad for
driften och att det finns mojligheter att sénka dessa, vilket i sin tur har genomslag i
kassaflodesanalysen. Balder i sin tur, som har en hdgre andel av bostéder i sitt
fastighetsbestand, anser inte att vakansgraden har lika stor betydelse, da efterfragan pa
bostader &r stor i Goteborg, speciellt i centrum. Ofta har kommersiella fastigheter ett lagre
antal hyresgéster per fastighet och blir darmed mer utsatta for paverkan av vakanser.
Osakerhetsfaktorn med vakanser for bostadsfastigheter ar som storst da varderingsobjektet
bestar av ett litet antal lagenheter. Balder raknar med en vakansgrad pa 6 % Over hela
fastighetsbestandet, vilket synes vara stabil ver tiden. Markus Hansson pa Balder tror att
inforandet av IFRS 13 kommer att fa en marginell betydelse for deras arbete med varderingar,
da deras arbetssétt i dagslaget innebar att analysera och kategorisera de olika vardepaverkande
faktorernas relevans och paverkan for det slutgiltiga véardet. Detta &ven om Balder inte
redovisar hur och vad de har kommit fram till utdver det faktiska vardet. For att pavisa
relevansen i de internt utférda varderingarna later Balder externa varderingsfirmor utfora
varderingar pa delar av det totala fastighetshestandet.

Castellum har enbart kommersiella fastigheter med lokaler i sitt fastighetsbestand. Vid den
interna varderingen av dessa, anvander de ett eget poangsystem for urval av jamforelseobjekt
som salts pa marknaden, vilka sedan ligger till grund for nuvéardesberdkningarna. De anser att
drift och underhall ar den svaraste vardepaverkande faktoren att faststalla. Da de endast har
kommersiella fastigheter med lokaler ligger den beraknade vakansgraden generellt pa 10 %,
vilken justeras for varje unikt varderingsobjekt. Dock ndmner de att bankerna garna ser en
vakansgrad som understiger 5 % men de ser detta som svart att uppna. Den nya standarden
IFRS 13 kommer formodligen inte att paverka Castellum namnvart, da de redan i dagslaget
gor bedomningar av de olika vardepaverkande faktorernas relevans.

Framtiden AB, som bestar av flera kommunala bolag, anvander dven de sig av ett flertal olika
nyckeltal, i detta fall framtagna av externa varderare. Det &r en tioarig kassaflodesberakning
som ligger till grund for véarderingen av deras fastighetsbestand. Nyckeltalen som anvands i
deras berakningar sarskiljer sig fran 6vriga bolag i studien, da bestandet till stérst del bestar
av bostadsfastigheter.
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Eftersom nyckeltalen i Framtidens véarderingsmodell &r framtagna av de externa
varderingsbolagen som de valt att anvanda sig av, upplever foretaget inte nagra storre
problem med att ta fram data. Detta beror aven pa att de forvaltar det storsta
fastighetsbestandet, ca 50 % av hyresfastigheterna i Goteborg och darfor har manga
jamforelseobjekt inom koncernen. Vakansgraden ar mycket 1ag och anses vara forutsagbar da
deras bostadsfastigheter ligger i attraktiva lagen. Forutom bostader forvaltar Framtiden AB
aven vissa kommersiella fastigheter, sdasom Scandinavium. I véarderingen av sa unika objekt
som Scandinavium anvander de sig av en annan varderingsmetod, da bade en ortsprismetod
och en kassaflédesmodell inte ar tillampningsbara. Istallet anvénder de sig av en egen modell
som bygger pa kostnaderna for drift och underhall, vilket kan anses vara en
nuvardesberakning pa totalt kapital. De tror att den nya férordningen kommer att medfora en
okning av komponentavskrivningar, vilket i sin tur kommer att paverka deras balansrakning.

Stena Fastigheter anvander sig av en variant av nettokapitaliseringsprocenten, vilket innebér
att fastighetens varde bygger pa differensen mellan fastighetens hyresintéakter — drift och
underhall i forhallande till kopeskillingen. De anser att modellen innehaller fa
osakerhetsfaktorer, dar kopeskillingen ar den svaraste faktorn att bestamma eftersom det
forekommit fa forséljningar pa marknaden. De fa forsaljningarna leder dven till att det ar svart
att ta fram bra och liknande jamforelseobjekt och darfor kravs justeringar for att ta fram ett
verklighetsnéra varde. Likt Framtiden har Stena Fastigheter en stor andel bostadsfastigheter i
sitt fastighetsbestand. Med 80 % bostadsfastigheter ser de sin interna vardering som mycket
tillforlitlig och de lamnar enbart en liten andel av bestandet till externa skrivbordsvarderingar
varje ar. Urvalet av de fastigheterna som varderas externt sker enligt ett rullande schema, for
att med jamna mellanrum kunna sékra upp den interna varderingen pa varije fastighet. Stena
Fastigheter har fastighetshestand aven pa andra marknader i Europa, exempelvis London,
Frankrike och Amsterdam. De kan se skillnader pa vakansgradens betydelse och anser inte att
vakansgraden har nagon storre betydelse for Goteborgsmarknaden. Vidare anser Stena
Fastigheter att det ar viktigt att ta hansyn till anvandarnas intresse vid fastighetsvardering.
Exempelvis nar banker analyserar betalningsférmaga hos foretagen, kan det anses vara
missvisande, da foretagen inte skulle kunna sélja av fastighetsbestanden i sin helhet.

Wallenstam ser, till skillnad fran Framtiden, problem med att faststalla det interna
avkastningskravet. Foretaget omvarderar arligen sina avkastningskrav pa varje objekt med
hansyn till de forséljningar som genomforts. Wallenstam avviker fran de dvriga
fastighetsbolagen i och med att de enbart utfor interna varderingar. De anser sig sjélva ha bast
insyn och kunskap om de egna fastigheterna, da de sjalva ar en stor aktor pa marknaden och
genomfor flera transaktioner arligen. Den interna véarderingsmetod som anvéands bygger pa en
ettdrig kassaflodesmodell. Medan 6vriga foretag beraknar sina nuvérden baserat pa flerariga
prognoser anser Wallenstam att risken for felbedomningar av det verkliga véardet minskar med
en kortare tidsperiod. De anser att samtliga vardepaverkande faktorerna ar svarbedomda och
darfor hamnar pa niva tre i vardehierarkin enligt IFRS 13. Wallenstam innehar aven
kommersiella fastigheter med lokaler, bland annat pa Kungsportsavenyn, och inriktar sig
generellt pd exklusiva lagen i centrum.
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Detta medfor att de har en relativt lag vakansgrad pa 3 % av det kommersiella
fastighetsbestandet men tillagger att foretaget maste vara flexibelt gentemot sina hyresgaster
och kunna erbjuda stérre och mindre lokalytor efter behov. For bostader ligger berdknad
vakansgrad pa nastan 0 % i Géteborg.

Wallenstam satsar pa ny teknik for att sanka driftskostnaderna och ar bland annat
sjalvforsorjande pa el med egendgda vindkraftverk. Inom deras nyproduktion installeras
individuella forbrukningsmatare for varje lagenhet, vilket minskar driftskostnaderna.
Hyresgasterna har sjalva mojlighet att se sin forbrukning och paverka hyresnivan genom
mindre forbrukning.

Gemensamt for de fastighetsbolag som valjer att véardera en viss andel av sitt bestand externt
ar dels att mota lagens krav samt att 6ka deras trovardighet pd marknaden for deras nuvarande
och blivande intressenter.

De externa varderingsfirmorna har en annan syn &n fastighetsbolagen pa vilken modell som &r
mest relevant. De anvander sig i forsta hand av ortsprismetoden kr per kvadratmeter och ser
nuvardesmodellen som ett komplement. NAI Svefa anvander alltid ortsprismetoden i sina
varderingar, nér de tar fram jamforelseobjekt. | urvalet av flera olika jamforelseobjekt
anvander foretaget flertalet nyckelfaktorer samt ser éver de vardepaverkande faktorerna
sasom skick och hyresniva. Detta gors pa ungefar en till tva bostader for att forsakra sig om
att objekten kan vara en bra jamforelse. Vidare uppréttar de en kassaflodesberakning dver
fastighetens véarde med hjalp av hyresavtalens langd samt flera schablonméssiga
bedémningar.

Bland de intervjuade foretagen, som utfor externa vérderingar, skiljer sig Newsec sig nagot i
sitt tillvagagangssatt fran NAI Svefa och CB Richards Ellis genom att de lagger
ortsprismetoden till grund for urvalet av jamforelseobjekt, for att sedan tillampa dessa i en
nuvérdesberékning. De andra foretagen tar fram sina jamforelseobjekt genom att se 6ver
jamforelseobjekt med liknande kassafloden, for att sedan applicera dessa i ortsprismetoden,

kr per kvadratmeter. Detta innebar att foretagen valjer att kombinera de olika modellerna pa
lite olika satt, dar NAI Svefa och CB Richard Ellis inte enbart ser till jamfoérelseobjektens lage
i sitt urval utan later de olika nyckeltalen spela en storre roll.

Newsec utfor externa varderingar pa ungefar 60 % kommersiella fastigheter och 40 %
bostadsfastigheter och anser att avkastningskravet ar den mest osakra faktorn i varderingen.
Deras varderingsmetod &r en avkastningsmetod som bygger pa ortsprismetoden och de anser
att lokaler i de centrala delarna av Goteborg &r latta att vardera till verkligt vérde till foljd av
den lagre vakansgraden. Vidare ser de inte att driftskostnader och fastigheternas
belaningsgrad har sa stor betydelse for varderingen. Till foljd av finanskrisen var
ortsprismetoden svar att tillampa under 2009 da mycket fa transaktioner dgde rum pa den
oppna marknaden, vilket aven paverkar dagens marknad.
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CB Richard Ellis anvéander sig av bade ortsprismetoden och en kassaflodesmodell vid
vardering av bade bostadsfastigheter och kommersiella fastigheter. De ser att den storsta
osakerhetsfaktorn finns i svarigheten att sarskilja vilka kostnader som skall hanforas till den
dagliga driften och vilka som hor till standardhéjande forbattringsarbeten pa
varderingsobjekten. IFRS 13 kommer antagligen inte paverka CB Richard Ellis i nagon storre
omfattning men de tror att fastighetsbolagen kommer att utfora fler externa varderingar &n i
dagslaget.

Gemensamt for varderingsbolagen ar att de har tva olika vérderingsnivaer,
skrivbordsvardering och faltvéardering. En skrivbordsvardering innebér att foretagen inte aker
ut pa plats och personligen besiktigar fastigheten utan gor enbart schablonsméssig
bedémning.

Flertalet av foretagen i studien har uttryckt vikten av att en fastighetsvardering inte ar en
direkt vetenskap utan kan skilja sig beroende pa individen bakom varderingen och deras
anvandarperspektiv. Exempelvis namnde Framtiden AB att deras tva externa varderare,
Newsec och CB Richard Ellis AB hade olika perspektiv vid vardering. Newsec foretrader ett
kopperspektiv och tenderar darfor att vardera nagot hogre an vad CB Richard Ellis AB gor, da
de har ett bankperspektiv.

5. Analys

Efter intervjuerna har vi kommit fram till tva viktiga insikter. For det forsta ar valet av metod
beroende av vem som skall anvanda informationen. En tydlig skiljelinje mellan de i
undersokningen ingaende fastighetsbolagen och de externa vérderarna kunde iakttas, dar
fastighetsbolagen i hogre grad betonar kassaflodesmodellen och de externa vérderarna
foredrar ortsprismetoden. Anledningen &r att fastighetsbolagen har ett langsiktigt perspektiv
och ortsprismetoden bygger enbart pa aktuell jamforelsedata med forséljningar under en
kortare tidsperiod. Nar fastighetsbolagen gor sina investeringskalkyler sa ar enbart
kassafloden intressanta eftersom detta &r den enda informationen som &r prognosticerbar pa
langre sikt, ndgot som ar intressant for deras lopande verksamhet. De externa varderarna har
ett kortsiktigare perspektiv, da deras uppdrag gar ut pa att faststalla ett verkligt vérde idag,
som l6pande forandras Over tiden. De finansiella rapporterna kréver att det verkliga vardet
omvarderas infor varje ars bokslut. Dessutom kunde vi iaktta att det finns en skillnad inom
gruppen externa vérderare, dar CB Richard Ellis har ett bankperspektiv som innebér att deras
vérderingar gors med en storre forsiktighet for att vara relevant over en langre tid. | en
standigt foranderlig marknad innebdr det att en forsiktig vardering tar hansyn till de
svangningar som uppstar pa marknaden. Nar det géller ett kdparperspektiv, vilket anvands av
de externa vérderingbolagen NAI Svefa och Newsec, ser man till de forsaljningar som ligger
nara i tiden, nagot som resulterar i ett mer tidsaktuellt verkligt vérde.

For det andra kunde vi se att den information, som anvands i samtliga varderingsmetoder,
bygger pa faktorer som &r observerbara och justerbara under olika omstandigheter. Bland
annat har vakansgraden olika stor betydelse, beroende pa vilken typ av fastighetsbestand som
skall varderas.
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Vakansgraden for kommersiella fastigheter med lokaler &r svarare att faststalla eftersom
hyresgasterna &r farre till antalet an vid bostadsfastigheter, déar vakansgraden ar nast intill noll
i Goteborgsomradet. Om en lokalhyresgast sager upp sitt hyresavtal, far detta en storre
inverkan pa vakansgraden, eftersom lokalhyresgaster har ett hogre krav pa lokalens
utformning och storlek, vilket kan innebéara stora kostnader for forvaltarna att tillgodose dessa
behov. Vid bostadsfastigheter bestar en fastighet av flera lagenheter, dér en ledig lagenhet
bland flera, inte paverkar vakansgraden i samma utstrackning. En lagenhet har dessutom en
storre malgrupp med likartade behov, vilket gor det lattare att hitta en ny hyresgast.

Ett annat exempel &r hur rantekostnader paverkar fastigheternas vérde och varierar dem
emellan, beroende pa storleken pa den belaningsgrad som foreligger for varderingsobjektet.
Aktuell varldskonjunktur paverkar hur styrrantan sétts och saledes dven bankernas
avkastningskrav pa utlanat kapital, det vill sdga de satta rantenivaerna for lan pad marknaden.
Denna vardepaverkande faktor ar darfor ytterst individuell for de olika foretagen och sa ocksa
deras syn pa belaningsgrad. Vi kunde genom utférda intervjuer fastsla att samtliga foretag
ansag sig ha en lag belaningsgrad, oavsett om den lIag pa 20 % eller narmare 50 %.

5.1 Ortsprismetoden

Ortsprismetoden finns i fyra olika varianter men i praktiken ar det bara tva som anvands,
namligen i férsta hand nettokapitaliseringsprocenten och i andra hand Kr/m? bruksarea.
Anledningen till att nettokapitaliseringsfaktorn &r den mest anvénda &r att den tar hansyn till
flest vardepaverkande faktorer som anses vara av betydelse. Kr/m? bruksarea ar forst
tillampningsbar nar ett kvalitativt urval av vérderingsobjekt har utforts. Vid vardering med
hjélp av ortsprismetoder &ar det viktigt att se till aktuella data samt att géra urvalen av
jamforelseobjekten pa ett tillforlitligt satt. Detta innebar att jamforelseobjekten skall likna
varderingsobjektet i storsta mojliga man, dar sa fa justeringar som mojligt behéver goras. Det
som kan komma att behdva justeras ar de vardepaverkande faktorerna sa som lage,
hyresintakter och skick. Vi anser att de ortsprismetoder som tillampas, vél avspeglar
marknaden och tillhandahaller ett verkligt varde som ér tillforlitligt. Flera av foretagen som vi
intervjuade bekraftade att varden framtagna med hjélp av en ortsprismetod, vél stamde
dverens med faktiska forséljningar som senare genomforts. Daremot kan denna metod endast
fungera val under normala omstandigheter, néar tillrackligt manga forsaljningar sker pa den
6ppna marknaden. Exempelvis var detta svart att utfora under den senaste finanskrisen, da
foretagen sag en nedgang av forsaljningar under 2009, vilket var en foljd av bankernas storre
krav for utlaning. For kommersiella fastigheter foreligger dven andra problem med
ortsprismetoden da det kan vara svart att hitta jamforelseobjekt, exempelvis lokaler i centrum
sasom kdpcentrat Nordstan, vilket inte har ndgon motsvarighet ndgon annanstans i Goteborg.
Pa grund av de har tva exemplen sa kan man komma att behéva gora storre justeringar for de
ingaende faktorerna i ortsprismodellen, som skapar en storre osakerhet for det framtagna
vardet. De vardepaverkande faktorerna i ortsprismodellen hamnar dérfor i niva 3 i
vardehierarkin enligt IFRS 13.

25



5.2 Cash-flowmetoden

| de olika kassaflodesmetoderna blir syftet med varderingen &nnu viktigare for valet av metod.
Metoderna som nuvardesberaknar framtida kassafléden innehaller olika variabler. Valet av
modell varierar framst av om det géller en investering eller vérdering av verkligt véarde. For
verkligt varde anvander de utfragade féretagen sig av en variant av metoden
nuvérdesberékning av totalt kapital. Foretagen tolkar sjalva begreppen i modellen och det
innebar darfor att faktorerna skiljer sig nagot at mellan de olika foretagen, exempelvis far de
olika vardepaverkande faktorerna olika vikt. Vissa foretag anser att vakansgraden eller
avkastning pa eget kapital ar svarast att faststalla medan andra upplever att driftskostnaderna
var mer osékra.

Vi anser att restvardet pa fastigheten i slutet av kalkylperioden ar svart att faststalla pa grund
av att detta varde ligger langt fram i tiden samt att fastigheten ekonomiska livslangd &r svar
att faststélla. Den storsta svarighet med ingaende faktorer som de externa vérderingsféretagen
upplever med kassaflodesmodellen ar drifts och underhallskostnader, vilka ar beroende av
forvaltningsplanen samt att ytskiktens livslangd kan vara svara att med sakerhet faststalla.
Forvaltningsholagen ser dock inga problem med detta da de &r experter pa sina egna
fastigheter. Den andra varianten av nuvardesberakning gors pa eget kapital istallet for pa totalt
kapital. Denna variant ar emellertid inte anvandbar pa vardering till verkligt véarde utan
lampar sig béttre vid investeringskalkylering eftersom metoden tar hénsyn till amorteringar.
Vidare fungerar dven I/K-metoden daligt pa grund av att denna tar hansyn till avskrivningar,
nagot som inte ar relevant vid vardering till verkligt varde.

For indelning av de vérdepaverkande faktorerna i olika hierarkinivaer for
kassaflodesmodellerna kan olika situationer uppsta som paverkar varderingen av de olika
faktorerna. Till exempel kan underhallskostnaderna komma att forandras éver tiden till foljd
av of6rutsedda handelser samt att behovet av underhall varierar kraftigt mellan olika
fastigheter.

5.3 Produktionskostnadsmetoden

Av de intervjuade foretagen ar det ingen som anvander sig av produktionskostnadsmetoden
for framtagande av verkligt varde. Detta trots att vissa objekt leder till svarigheter att hitta bra
jamforelseobjekt, som liknar varderingsobjektet. Metoden kan vara missvisande for aldre
byggnader, da storre justeringar for drift och underhall behéver goras for att komma fram till
ett verklighetsforankrat verkligt varde. Metoden anvands inte heller for nyare byggnader, da
man istéllet kan se till anskaffningsvérdet vilket ar det verkliga vardet for aktuell tidpunkt. Vi
anser att produktionskostnadsmetoden skulle kunna vara ett bra alternativ vid vardering av
mycket speciella objekt, exempelvis Scandinavium med mindre justeringar for slitage, drift
och underhall. De andra metoderna saknar relevans da jamforelseobjekt ej finns att tillga samt
att framtida intakter ar svara att forutse och nuvardesberakna.
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5.4 Modellernas kvalitativa egenskaper

Ortsprismetoderna tar hansyn till flera av de kvalitativa egenskaperna som anges i
forestallningsramen men den viktigaste kan anses vara relevans. Detta kommer till utryck i
hur modellen forsoker finna likartade objekt for att jamfdra andra fastigheter med den som
ska varderas till verkligt varde. Modellens svaghet ligger i hur manga justeringar som kravs
for att fa fram en trovardig vérdering pa objektet. Under en lagkonjunktur, nar fa forsaljningar
genomfors pa marknaden eller i omraden dar det ar lag omséttning, uppstar svarigheter att
hitta relevanta jamforbara objekt och storre justeringar krdvs. Under dessa omstandigheter
okar kravet pa forsiktighet och kassaflédesmodeller ar att foredra. Forsiktighetsprincipen
tillampas aven pa val fungerande marknader da foretagen valjer att redovisa det lagre vardet
framtagna genom ortsprismetoden av externa varderingsman. Det faktum att IFRS 13
uppmuntrar till extern vardering av bestandet medfor att neutraliteten och tillforlitligheten
Okar i redovisad information genom anvéndandet av oberoende kéllor.

Mot detta skall hansyn tas till den kostnad som en extern vardering medfor och till den
faktiska nytta som foretagen och dess anvandare erhaller fran den framtagna informationen.
Ett av de undersokta foretagen ansag att nyttan av externa varderingar inte 6versteg kostnaden
och valde darfor att enbart genomfdra interna vérderingar. Vi anser att dven om aktuellt
foretag tycker sig ha stor insyn pa den 6ppna marknaden kan kravet pa neutralitet ifragasattas
da oberoende varderingsman inte anvands. Vidare beskriver andra foretag i studien att
forsiktighetsprincipen ar sa viktig att de anvander flera olika externa varderingsman och
redovisar det lagsta vardet i finansiella rapporter nér de framtagna externa vérderingarna inte
overensstammer.

Kassaflodesmodellerna medfor inte lika stora kostnader for foretagen att ta fram som
ortsprismetoden, da foretagen redan har den i modellen ingaende finansiella informationen.
Mot detta skall stéllas att saval kraven pa neutralitet och tillforlitlighet kan ifragasattas
eftersom inga oberoende parter tillfragas. Dessutom kan relevansen anses minska pa grund av
de antaganden som gors om handelser som intraffar i framtiden. Betydelsen av de ingaende
faktorerna kan komma att variera mellan aren, nagot som &r ovasentligt for ortsprismetoden
som enbart tar hansyn till nutid. Da foretagen utfor varderingar av sina fastighetsbestand
arligen kan det framtagna verkliga vardet genom en ortsprismetod anses vara aktuellt.

Produktionskostnadsmetoden tar i likhet med ortsprismetoden endast hansyn till nutid och kan
darfor anses vara relevant i det avseendet att man kan verifiera kostnader for nybyggnation.
Dock kan det inte anses vara relevant att jamfora en nybyggd fastighet med en redan
existerande fastighet, da hansyn maste tas till en fastighets alder och skick. Denna metod kan
darfor enbart anses vara relevant for riktigt svarvarderade objekt som helt och hallet anses
sakna jamforelseobjekt eller svarbestamda framtida kassafloden. Beroende pa hur detaljerad
informationen kring kostnaderna intagna i varderingen dar, kan relevansen i metoden
ifrdgasattas, samt att stor forsiktighet bor iakttas for att inte dvervardera aktuellt objekt. Da
varderingarna over tid kan komma att ligga néra varandra, kan jamforbarheten bli svar att
gora, saval inom det egna foretaget 6ver tid samt mellan andra foretags tillgangar.
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6. Slutsats

Den genomgaende beddmningen bland de intervjuade fastighetsbolagen var att inforandet av
den nya standarden IFRS 13 inte skulle medftra nagra storre skillnader pa de idag anvéanda
metoderna, férutom kravet pa mer information maste tillgodoses. Men vi tror annorlunda
eftersom att kravet pa den dkade informationen kommer att leda till att varje ingaende faktor
maste i hogre utstrackning maste individuellt varderas for varje specifikt objekt, istallet for att
anvanda sig av schablonartade vérden. Foretagen kommer att inte enbart behdva forklara
varfor en viss modell anvéands, utan ocksa varfor de ingaende faktorerna ar vardefulla for
modellen. De externa véarderarna valkomnade den nya standarden, da det troligtvis kommer
att medfora en 6kad efterfragan pa deras tjanster, men de trodde inte att det skulle komma att
fa nagon effekt pa deras satt att arbeta. Vi tror emellertid att den dkade analys som kravs av de
olika ingaende faktorerna i modellerna, kommer att leda till en 6kad flexibilitet gallande valet
av varderingsmodell fér de olika varderingsobjekten.

Detta for att minska andelen justeringar i syfte att normera vardena, som darmed kommer att
vara mer verklighetsforankrade redan fran borjan. Vi tror darfor att det 6kade
informationskravet kommer att leda till en storre tillforlitlighet av det framtagna verkliga
vardet, vilket verifieras med utokad information i de finansiella rapporterna. Vi ser positivt pa
denna utveckling och anser att det finns mojligheter att anvénda sig av olika modeller for att
pa basta satt ratta sig efter de yttre omstandigheter som foreligger pa marknaden. Det enda
som man med séakerhet kan bestdmma &r hur marknadsléget ser ut idag och vad som hénder i
framtiden ar svart att forutsdga. Manga foretag vittnade om svarigheter att anvanda sig av
ortsprismodeller under 2009 till féljd av fa transaktioner pa marknaden, da kopare upplevde
svarigheter att ta upp nya krediter. | denna situation anser vi att en kassaflodesmodell &r att
foredra framfor en ortsprismetod. Kassaflddesmodeller &r battre tillampningsbara pa
kommersiella objekt eftersom de saknar bra jamforelseobjekt pd marknaden vilket ar lattare
att ta fram néar det galler bostadsfastigheter pa en fungerande marknad. Daremot kan en
kassaflodesmodell vara bra vid vardering av bostadsfastigheter, da jamforelseobjekt saknas
och flera av de ingaende faktorerna med enkelhet gar att faststalla. Manga av de ingaende
faktorerna for kommersiella fastigheter kan vara svarare att faststalla, som till exempel
vakansgrad och kostnader for att anpassa lokalerna till kundernas specifika krav. For
kommersiella fastigheter kan darfor en ortsprismetod vara att foredra framfor en
kassaflodesmodell.

Vi har dven kommit fram till att informationens anvandning ar av stor betydelse och att olika
modeller kan komma att anvandas for att battre méta de krav som olika anvéandare stéller pa
de finansiella rapporterna. Det har framkommit av vara intervjuer med de olika foretagen att
de externa och interna varderarna har olika syn pa verkligt varde, eftersom de har olika
tidsperspektiv. De interna véarderarna utfor ofta varderingar som bygger pa antaganden gjorda
om framtida kassafl6den sa langt som tio ar fram i tiden och da blir det nutida verkliga vardet
inte lika relevant. Bland de externa vérderarna forekommer olika perspektiv vid utférandet av
deras varderingar, dar nagra har ett koparperspektiv och andra har ett bankperspektiv.

28



De olika synsatten innebar att det framtagna vardet pa ett objekt varierar beroende av vilket
perspektiv den externa varderaren har, dar forsiktighetsprincipen véger tyngre vid ett
bankperspektiv.

Sammanfattningsvis ar svaret pa fragestallningen att inforandet av IFRS 13 kommer att fa en
storre paverkan pa varderingsmodellerna an vad fastighetsbolagen i dagslaget antar. Detta ar
positivt eftersom en storre anpassharhet, av bade modeller och de ingaende inputsen, kommer
att minska skillnaden mellan det framtagna verkliga vardet och det faktiska vardet.

Till sist har vi &ven genom denna undersokning kommit fram till att en vardering inte &r
nagon exakt vetenskap utan ar starkt beroende pa individen som utfor de olika bedomningarna
vid framtagande av verkligt vérde. Vi tror darfor att det 6kade informationskravet som
regelverket medfér kommer att leda till stérre enighet och praxis for hur olika varden skall
behandlas och analyseras.

6.1 Forslag till fortsatt forskning

Uppsatsen belyser foretagens installning till inforandet av IFRS 13, som kommer att inforas
arsskiftet 2013/2014. Da de undersokta foretagen inte tror att inforandet av den nya
standarden kommer att paverka deras arbetssatt namnvart, ar det av intresse att senare
undersoka vilka konsekvenser inforandet faktiskt far. Vi rekommenderar darfor att en ny
studie gors i samband med nasta ars redovisningsperiod, da férandringarna har
implementerats.
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Goteborg Ansvarig: Bertil Rignas

28 Balder 142
Goteborg Ansvarig: Erik Selin

29 Alecta 14,0
Stockholm Ansvarig: Kent Jonsson

30 Statens Fastighetswverk 13,5
Stockholm Ansvarig: Thomas Norell

31 Obo 132
Orebro Ansvang: UIf Rohlén

32 Sisab 127
Stockholm Ansvarig: Johan Castwall

33 Kltwern 122
Nykoping Ansvarg: Gustaf Hermelin

34 Vital 19
Norge Ansvang: Gro Boge

35 Valad 1ns
Australien Ansvarig: Mikael Bruhn

36 Familjebostider Gbg 115
Goteborg Ansvang: Agneta Kores

37 Gyllenforsen n3
Stockholm Ansvarig: Torbjorn Wiberg

38 GE Capital Real Estate 12
usa Ansvang: Johan Wastiund

39 Pandox
Norge Ansvarig: Anders Nissen

40 StangAstaden 10,8
Linkoping Ansvang: Hans Lander

41 Lundbergs 10,3
Norrkoping Ansvarig: PeterWhass

42 Hemfosa* 10,2
Stockholm Ansvang: Jens Engwall

43 RBS Nordisk Renting 10,0
Storbritannien Ansvarig: Reinhold Geijer

44 Steen & Strém 10,0
Norge Ansvang: Wilner Andersson

45 Heimstaden 9.8
Norge Ansvarg: Patrik Hall

46 Uppsalahem 9.8
Uppsala Ansvarg: Mikael Radegard

47 Jemhusen 9.4
Stockholm Ansvarig: Kerstin Gillsbro

48 Fortifikationsverket 9.2
Eskilstuna Ansvarg: Lena Jonsson

49 Aberdeen 82
Stockholm Ansvarg: Kristina Najjar

50 Boultbee 82

Storbritannien Ansvarig: Christian Olofsson
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