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ABSTRAKT

Fastigheter kan héllas av olika orsaker, vissa drver och fOrvaltar en fastighet innan
nésta generation tar vid medan andra investerar i rent finansiellt syfte eller kulturellt
syfte. Likasa skiljer sig anledningen till varfér man vérderar egendomen, det kan vara
for att bjuda ut fastigheten pd marknaden, for att ligga ett bud pd densamma vid
nyforvarv eller av rent bokforingsméssiga skél. Fastighetsmarknaden dr komplex och
riskbilden &r ofta alltfor méngfasetterad for tillgidngliga finansiella modeller, vilket
medfor att magkénslan allt som oftast dr utgdr en stor del vid investeringsbeslut.

I denna studie undersoktes olika investerares syn pd risk. Moter alla
investerare samma riskbild eller skiljer den sig beroende pa investerarens preferens
for endera fastighetsslaget? Upplever aktorer i bolag med fastigheter som
kdrnverksamhet en annan riskbild 4n de vilka hiller fastigheter 1 rent
diversifieringssyfte?

En enkét skickades ut till 110 personer verksamma som VD, Finanschef eller
Riskchef, inom fastighetsbranschen. Svar erhélls frdn 46 personer (42%) varav 22
(48%) meddelat onskemal om att taga del av resultaten fran enkdtundersokningen.
Respondenterna tillfragades om vilka risker de bedomer som mest visentliga att ta
hénsyn till vid en investering, samt hur mdjliga dessa risker dr att kontrollera.

Var studie pekar pa statistiskt signifikanta skillnader i hur risk vérderas,

beroende pé savil investerarens huvudsakliga bestand samt syfte med detsamma.
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1. INLEDNING

1.1 Bakgrund

De nordiska fastighetsmarknaderna har ur ett internationellt perspektiv linge
betraktats som en homogen marknad med ur ett europeiskt perspektiv 1ag risk och bra,
stabil avkastning. De nordiska fastighetsmarknadernas bestand uppgér till ett virde
av cirka 225 miljarder euro och de érliga transaktionsvolymerna cirka 10 miljarder
euro.' Mellan 2000-2011 har den &rliga genomsnittliga totalavkastningen (summan av
direktavkastningen plus virdestegringen) pa fastigheter for de nordiska ldnderna,
hamnat mellan 9,4 % (Norge) och 7,1 % (Finland) med genomsnittet 8,4 % for norden
som helhet." Den svenska marknaden utgjorde 48 % av den nordiska marknaden &r
2011 och var samma ar Europas mest lonsamma marknad med en totalavkastning om
10,2 % (Direktavkastning 5,4 %, Virdestegring 4,8 %) vilket medfort att Sverige nu
ir ett av Europas topp 5 linder med avseende péd arlig transaktionsvolym.' Inom
Sverige har totalavkastningen pd fastigheter varierat beroende pa fastighetsslag dér
hogsta avkastningen i fallande ordning erhéllits av kommersiella-, kontors-, industri-

samt bostadsfastigheter.i :

2. Problemdiskussion
En fastighet kan virderas av olika skil: en investerare Onskar investera kapital i

fastigheter och kommer séledes bdra risken efter Overlatelsen alternativt Onskar
investeraren silja och omvandla fastigheten till likvida medel, varefter investeraren
inte langre moter risken forknippad med fastighetsinnehavet. En fastighet kan
virderas av extern virderare for olika dndamal och péd uppdrag av olika
uppdragsgivare men den kan dven vérderas for bolagets interna balansrdkning och kan
da paverka interna bonussystem knutna till foretagets ekonomiska kondition.”

Man kan dven dga fastigheter av olika orsaker; givetvis dr en stor del av
innehavarna aktiva i branschen av rent finansiellt syfte, men det finns dven andra
aktorer med andra skil sasom kulturella skil’ statsmaktens uppritthallande av
militira byggnader,® samt att man genom arv erhaller en eller ett fital byggnader och
forvaltar dessa inom familjen innan nésta generation érver.”

Det finns saledes flera orsaker till varfor man dger en fastighet och flera syften till

varfor man viljer att virdera densamma. Fastighetsbranschen, med fa dverlatelser och

"Med Bostadsfastigheter menas i denna uppsats genomgdende av organisation hillen fastighet vilken uthyrs till
privatpersoner som privatbostad. Av privatpersoner hallna bostadsrétter, smahus/villor eller dylikt 4r inte
inkluderade i denna bendmning.



utan ett generellt tillgéngligt och aktuellt prisindex Gver fastigheter, uppvisar en
komplex bild dér risk och riskkompensation inte alltid dr kopplad till fastighetens
vérdering. Instinktivt uppkommer fragan huruvida investerare med investeringar i

olika fastighetsslag upplever olika risker?

2.1 Investerare pa svenska fastighetsmarknaden
Tillfragar man investerare aktiva pa den svenska fastighetsmarknaden om vilka risker

de upplever patagliga ges en i huvudsak homogen bild men som dven tydliggor att
riskbeddmning & -hantering vid ett forvirv allt som oftast baserar sig pd kénsla och
branscherfarenhet.” Variation i hur risker upplevs och bedéms forekommer och kan i
vissa fall forefalla vara relativt pataglig; exempelvis har vissa aktorer véljer att binda
rdntan 2-3 &r i genomsnitt medan andra véljer rorlig ranta for majoriteten av sina
1an,> vissa upplever vakansrisken som den mest patagliga risken medan andra inte
bekymrar sig for den,™ vissa anser att refinansieringen av lanen ar den mest centrala
risken medan andra har en motsatt bild® och samma motstridighet finns att skdnja for
vilken vikt man ldgger vid fastighetens fysiska placering dér vissa aktorer anser att det
ar den mest betydelsefulla faktorn for mojligheten till framtida avkastningar’® medan
andra anser att det kan bli “béttre snurr pa ekonomin” (s. 39, Birgersson, P och
Osterberg, I., 2008) om en fastighet inte ligger i A-lige.* Med foregiende i atanke:
Vilka  risker  bedoms  vara  mest relevanta att  beakta vid en
fastighetsinvestering/forvaltning och hur vdrderar investerare de olika risker som

bedomts relevanta?

2.2 Fastigheter som diversifieringsstrategi och inflationsforsakring
Den genomsnittliga drliga totalavkastningen” 1dg mellan &ren 1960-1982 mellan aktie-

och obligationsmarknadernas avkastningsnivéer och for tiden 1947-1982 var den
arliga indexerade totalavkastningen 8,3 %.° Hur fastigheter forhaller sig till andra
tillgdngsklasser varierar i olika undersdkningar och en enhetlig bild aterfinns inte.
Ibbotsson och Siegel (1984) berdknade korrelationen mellan avkastningen pa
fastighetsmarknaden med avkastningen for aktie- respektive obligationsmarknaderna
samt mellan fastighetsmarknadens avkastning och statsskuldsvéxlar och inflationen.

Fastigheter visade lag korrelation med savél aktiemarknaden (S & P 500 -0,06,

it Amerikanska fastighetsmarknaden



smabolag™ 0,04) som med langtids stats- och foretagsobligationerna (-0,06 respektive
0,08).° En hog korrelation uppvisades dock mellan fastigheter och inflationen (0,85)
(korrelationen mellan statsskuldsvixlarna och inflationen berdknades till 0,44).
Fastigheter ansdgs darfor utgdra en for investerare utmirkt diversifieringsmojlighet
samt betydligt bttre inflationsforsikring 4n ndgon annan tillgingsklass.® Sambandet
med liga  korrelationskoefficienter " mellan  fastighetsmarknadens  och
aktiemarknadens avkastningar’ har #ven observerats pa den Europeiska
fastighetsmarknaden. ¥ Irland utgjorde enda undantaget med en korrelation mellan
avkastningarna pa 0,66.” Ett motstridigt resultat presenterades r 2010 av Peng och

visade péd att fastigheter” uppvisar en negativ Kkorrelation med aktiemarknadens

riskpremie samt med inflationen.®

2011 kom IPD med sin rapport Property and Inflation’ i vilken en mer utforlig bild av
fastigheter som inflationsforsékring, sett pa portfoljniva, ges. IPD skriver att personer
inom fastighetsbranschen ofta hévdar att fastigheter utgér en bra hdvstdng mot
inflationen men att en genomgang av tillgénglig litteratur visar pa motstridiga resultat:
olika studier har, med liknande metodik, kommit fram till olika resultat for olika
marknader'. IPD dven nimner att olika studier har kommit fram till motstridiga
resultat for samma marknad och att resultaten skiljer sig dt pa en och samma marknad,
for olika tidsperioder.” I Property and Inflation’ undersoks investeringsstrategier for
fastigheter, pd portfoljniva, vid olika inflations- och tillvéxtnivder. IPD undersokte
hur den effektiva fronten"" 4ndrar utseende for olika kombinationer av inflation/BNP-
tillvixt: I de allra flesta ekonomiska miljoer medfor ett 6kat fastighetsinnehav en 6kad
risk men ett undantag di det simultant rdder lag tillvaxt/lag inflation — i detta fall
medfor en 6kad andel fastigheter i portfoljen en ligre risk vilket IPD bendmner som
att fastigheter i detta fall utgér ett “safe heaven” (sid. 6).” I tider med hog tillvixt/lig
inflation dr det allra mest gynnsamma klimatet for investering i fastigheter och 1
denna ekonomiska milj6 kan effektiva portfoljer innehalla >50% fastigheter.” Nér det

istdllet rader hog tillvixt i kombination med hog inflation &ndras utseendet pé den

effektiva fronten pa sddant vis att man uppnar en hogre Sharpekvot genom att minska

iii Registrerade pa den amerikanska aktiemarknaden

v Tyskland (-0,41), Storbritannien (0,14), Frankrike (0,34) & Nederldnderna (0,38)

v Kontorsfastigheter

" Kommersiella fastigheter pd amerikanska marknaden

vii Storbritannien, Hong Kong, Kina och Irland

viii Effektiva fronten baserad pa tillgangsklasserna: Kontanter, Statsskuldsviaxlar, Fastigheter, Aktier



fastighetsinnehavet till forman for aktier - vilket &r tvdrt emot den allménna
uppfattningen.” Scenariot med ldg BNP-tillvixt och hog inflation utgdr en for
fastigheter direkt dalig ekonomisk milj6 da hogre riskpremium erhalls for aktier dn
for fastigheter did avkastningen for bade fastigheter och aktier sjunker men
volatiliteten for aktier sjunker kraftigare #n for fastigheter.” Grafisk illustration
presenteras i figur 1, nedan.

IPD ndmner dven att olika fastighetsslag presterar olika vil vid olika
inflationsnivaer dér industri- och kommersiella fastigheter till synes utgor substitut till
varandra och dir kontor och industrifastigheter erbjuder en béttre inflationssékring dn

andra kommersiella fastigheter.’

Inflation
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Figur 1. Grafisk illustration av fastigheters prestation i portféljisammanhang.

Figuren baseras pd information hdmtad ur Property and Investment
(2011).

2.3 Diversitet inom den Europeiska fastighetsmarknaden.
De tyska, nederldndska, brittiska, franska och irldindska fastighetsmarknaderna

uppvisar patagliga skillnader i1 bland annat effekten av fastighetstypen pa
avkastningsnivdn. 1  Tyskland (1996-2004), Nederlinderna (1995-2004),
Storbritannien  (1984-2004) och Irland (1984-2004) uppmittes inga skillnader i
avkastning med avseende pé fastighetsslag medan man for Frankrike (1986-2004) sag



en variation mellan 5-15%, beroende av fastighetsslag (14gst och hogst for bostads-
respektive kommersiella fastigheter).” Fér de nordiska linderna varierade 2011 vilket
fastighetsslag som gav hogst avkastning dven om en trend kan urskiljas dér
kommersiella- och kontorsfastigheter gav hdgre avkastning &n industri- och
bostadsfastigheter.! Den 4rliga totalavkastningen bestir av tva delar, direktavkastning
samt fastighetens vérdestegring. 2011 var direktavkastningen positiv i samtliga
nordiska och i ett flertal av de europeiska linderna™ medan virdestegringen varierade
kraftigt fran -11,4% (Irland) till 4,8 % (Sverige).'

Riskpremien for olika fastighetsslag mellan aren 1996-2004 beriknades’ for
Frankrike, Tyskland, Irland, Nederldnderna samt Storbritannien och visar att det
forekom stora skillnader i riskpremiens storlek, bade gillande fastighetsslag

och nationell marknad med hogst berdknad riskpremie for Irland (14,46%)
och ligst for Tyskland (-0,80 %).” Sharpekvoten beriknades for de nyss nimna
lainderna till 1,49 (Nederlinderna), 0,91 (Irland), 0,83 (Storbritannien) 0,19
(Frankrike) samt till -0,61 (Tyskland).” Detta resultat indikerar att det foreligger
patagliga skillnader mellan ldndernas fastighetsmarknader och att det inte gar att

betrakta den europeiska fastighetsmarknaden som en homogen marknad.

2.4 Finansiella modellers tillampbarhet inom fastighetsbranschen

2.4.1 Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Sharpe'® resonerade att marknaden erbjuder tvd typer av ersittningar till en
investerare; en erséttning for forlupen tid (den riskfria rdntan) och en erséttning for
den risk investeraren viljer att exponera sig for (riskpremien).'” Genom att
diversifiera sina tillgdngar har investeraren mdjlighet att minska sin totala risk till den
risk som tillgdngen uppvisar i termer av kinsligheten for tillgdngens avkastning jamte
den allménna ekonomiska aktivitetscykeln och dirmed bara moéta denna risk den
allminna konjunkturen medfor (den sk. systematiska risken).'” Den systematiska
risken dr den kvarvarande risken 1 effektiva, diversifierade kombinationer av
tillgdngar. Genom diversifiering har en investerare mojlighet att bara bdra den
systematiska risken och pd grund av detta &r den systematiska risken den enda for

riskpremien relevanta risken.'’ Priset pa en tillgang kommer dirmed att justeras s att

ix Irland, Portugal, Spanien, Nederldnderna, Italien, Belgien, Rumanien, Tyskland, Osterrike, Schweiz,
Storbritannien, Tjeckien, Frankrike samt Polen



det finns ett linjart samband mellan dess systematiska risk och dess forvintade
avkastning.'""!
Priset pd en fastighet bor enligt denna modell ddrmed forhélla sig pd sa vis att det

finns ett linjért samband mellan avkastningen pé fastigheten och dess marknadsrisk.

Investment Property Forum (IPF) presenterade ar 2000 en rapport om riskbeddmning
och —kontroll inom fastighetsbranschen. IPF ansdg att CAPMs enfaktorsmodell, 1
vilken risken delas upp 1 en marknadsspecifik och en tillgdngsspecifik
(idiosynkratisk) risk, dr alltfor enkel for att utforligt kunna forklara och estimera den

multifaktoriella risk som fastighetsbranschen uppvisar.'*

Lorenz och Triick” konstaterade att vedertagna modeller sisom CAPM och APT
(Arbitrage Pricing Theory) inte dr direkt tillimpbara pd fastighetsmarknaden samt att
en universell prestationsmodell for marknaden for nérvarande inte fanns att tillga dven
om APT utgjorde en bittre forklaringsmodell dn CAPM.” Att applicera
multifaktormodellen APT pd fastighetsmarknaden kan dock te sig som en
overvildigande uppgift: IPF registrerade inte mindre dn 57 olika risker upplevda av
investerare verksamma inom den Europeiska fastighetsbranschen. '

Problematiken med att applicera CAPM pd fastighetsmarknaden &r att
marknadsportfoljen, r(M), inte avspeglar branschen. Markandsportféljen CAPM
anvinder sig av bestdr till storsta delen av tre tillgdngsklasser: aktiemarknaden (AM),

fastighetsmarknaden (FM) och humankapital (HK) enligt f6ljande samband

r(M) = wyyr(AM) + weyr(FM) + wygr(HK)

dér wy dr respektive tillgdngsklass vikt av den totala marknadsportfoljen.

Problematiken uppstir i1 att empiriska tidsseriedata for avkastningen, r(FM), av
tillrdckligt god kvalitet saknas for att mdjliggora berdkningen av covariansen mellan
en valfri portfolj i och fastigheter som tillgangsklass."” Utgérs bestandet i portfoljen
av fastigheter kan man inte anta att covariansen mellan en sadan portf6lj och den
underliggande fastighetsmarknaden 4r néra eller lika med noll," varfor man behover

en mer utforlig information om fastigheters historiska avkastning.
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2.4.2 Discouned Cash Flow (DCF)
En metod som ofta anvénds vid investeringsbedomningar pa flera olika omraden &r

den sa kallade discounted cash flow metoden (DCF), som dven &r en av de mest
frekvent anvinda  metoderna for  fastighetsvirdering 1 Sverige.'
DCF-metoden berdknar vérdet i en investering som nuvérdet av alla framtida, av
investeringen, genererade kassafldden minus den initiala investeringen.”” I dagligt
bruk kallas denna metod ibland evighetsdiskontering” men tidshorisonten for
diskonteringen behdver inte alltid vara genom evigheten eller investeringens
berdknade livsldngds, som &r vanligt vid andra investeringskalkyler. Den vanligaste
tidshorisonten for diskontering inom fastighetbsbranschen i Sverige 4r 5-10 &r.'® Det
finns dock rekommendationer frin TEGoVa att diskonteringen inte ska ske genom
evigheten utan genom Over den period foretaget forvintas halla investeringen.'’
For att berdkna nuvirdet av kassaflodena anvinds diskonteringsréntan som tar hinsyn
flera faktorer olika faktorer. Faktorerna inom diskonteringsrantan kan variera
beroende pa sammanhang men en forenklad bild av vad den innehéller ges genom
Fischers formel: Kalkylrinta = (1 + realrinta) x (1 + inflation) x (1 + riskfaktor) '°
Bedomningen av denna rénta &dr vital for hur ett investeringsobjekt ska
vérderas eftersom diskonteringsriantan reflekterar och tar hénsyn till alla risker som
medfoljer investeringen. Anvdnds samma  diskonteringsrinta  for  alla
fastighetsinvesteringar i foretaget innebér detta att projekt med hog risk virderas efter
samma forhallanden som ett med lag risk. Foretaget kommer da géng pd géng
overvirdera daliga projekt och undervirdera bra projekt.'® I teorin r Discounted Cash
Flow en ndrmast. Problematiken ligger i att det blir svart att géra exakta korrigeringar
for t.ex. risk for olika projekt genom att gora tilligg eller avdrag i en endast en
variabel, d.v.s. kalkylrdntan, som dr uppbyggd av nistintill ordkneligt antal variabler.
Det ligger dven svérigheter 1 att bestimma vilken den ursprungliga kalkylrdntan for
ett objekt ska vara da det skiljer sig i allt fran typ av fastighet till lokaliseringen av
densamma. Det finns exempel pd olika kalkylréntor som &r ldmpliga att anvénda for
fastigheter beroende pa lokalisering, men det dr oerhort svart att sitta generella
kalkylrantor for objekt nér alla risker ligger i samma variabel och varje enskilt objekt

ar unikt p4 s4 manga sitt."”

2.5 Riskdefinition
Det forekommer ménga olika definitioner, och innebodrder, av begreppet risk inom

olika omréden. Inom finansiering definieras risk ofta utifrdn sannolikheter for olika
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utfall, och begrepp som forvintad avkastning kan berdknas utifrdn dessa
sannolikheter.”’ Vi kommer inte problematisera begreppet risk ytterligare i denna
uppsats utan kommer anvinda en, for syftet, ldmplig definition som fortydligar vad
det 4r som menas d4 risk anvinds i texten. Den definition vi valt att anvédnda oss av

lyder:

“Exposure to the possibility of economic loss or gain, physical
damage or injury, or delay as a consequence of the uncertainty

associated with pursuing a particular course of action”

-Chapman 1991, se Raftery (1994)*'

2.6 Vara fragestallningar
Vi har valt att fokusera pd den grupp vilken &r inne pa fastighetsmarknaden av rent

finansiella skédl, det vill sdga de aktorer vilka antingen innehar fastigheter som
kiarnverksamhet eller i diversifieringssyfte. Anledningen till varfér vi valt denna
grupp 4r att vi anser att dvriga grupper inte virderar risken vid investering, pé ett ur
finansiellt perspektiv lampligtvis — vi Onskar se vilka risker investerare krdver en
riskpremie for. Vi har dven valt att fokusera pd riskbedomningen foregaende en
investering av anledningen att fastigheter vdrderas av manga olika orsaker och att det
ar enbart vid investering en investerare efterdt kommer moéta den beddmda risken,

d.v.s. det dr vid detta tillfdlle en riskkompensation utkrdvs for den upplevda risken.

Fastighetsmarknaden dr beroende av ménga makroekonomiska faktorer och &r saledes
beroende av den allmdnna konjunkturen men fastigheter erbjuder ett i
diversifieringssyfte utmirkt investeringsalternativ. Riskerna dr méinga och riskbilden
komplex men detta till trots 4r det magkinslan® som ofta styr nir det kommer till

investering i en ny fastighet.

12



Foljaktligen &r fragestéllningarna dessa:

Vilka  risker  bedoms  vara  mest relevanta att  beakta vid en
fastighetsinvestering/forvaltning och hur vdrderar investerare de olika risker som
bedomts relevanta? Upplever investerare med investeringar i olika fastighetsslag

olika risker?

3. SYFTE
Syftet med detta arbete &r att beskriva hur professionella investerare, aktiva inom

fastighetsbranschen, virderar olika risker pd svenska fastighetsmarknaden. Med
professionella investerare menas personer, vilka for en organisations rédkning,
investerar kapital samt att denna person har befogenhet att utsitta organisationen
vilken personen foOretrdder for risk genom investering av organisationens kapital.
Privatpersoner vilka investerar i fastighetsbranschen for privat bruk dr exkluderade i

vér definition av professionell investerare.

4. METOD

Vi har valt att undersoka riskvérdering inom fastighetsbranschen. Studien ir av
kvantitativ sort med en deskriptiv fragestdllning. Mojligheten till en mer generell
bedomning av den allmédnna riskuppfattningen Okar visentligt med antalet
respondenter och har i linje med detta vart onskemal valt att tillfrdga investerare
genom en enkétstudie. Enkéten bestod av totalt 5 riskkategorier; Politisk/Legal risk,
Finansiell risk, Fastighetens regionala placering, Fastighetens lokala placering samt
Affarsrisk. For att uppticka om enkdten var ofullstindig i sin uppdelning av
riskfaktorer fanns ett félt dar ovrig upplevd risk, som ej var med i enkéten, kunde
ndmnas. Respondenten fick uppge vilket huvudsakligt fastighetsinnehav denne hade
efter indelningen: Kontor, Bostider, Industri/Lager, Affirslokaler samt Ovrigt. Dirtill
tillfragades respondenterna hur kontrollerbara olika riskkategorier upplevs samt gavs
mojligheten att limna synpunkter i en svarsruta benimnd Ovrigt. Datamingden
kommer att grupperas utifran huvudsakligt fastighetsbestand™ samt efter bolagets syfte

med fastighetsbestandet™.

* Av respondenten huvudsakligt fastighetsbestand, kontor, bostéder, industri&lager, affirslokaler eller ovrigt
* Kérnverksamhet eller diversifieringssyfte
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Den stillda frdgan var samma for alla risker: Hur stor hdnsyn tas till foljande
riskfaktorer vid virdering av en fastighet vid investeringsbeslut. Alla risker beddmdes
pa en skala 1 till 7 dar

1 — Ingen inverkan pd bedomningen vid virdering av fastigheten och 7 — Avgérande

inverkan pd bedomningen vid virdering av fastigheten.

4.1 Avgriansningar
Eftersom olika individer varderar en och samma risk pa olika vis har vi valt att

uteslutande kontakta den eller de personer i ledande stillning (VD, Finanschef,
Riskchef) vilka alla har befogenhet att utsétta bolaget for risk. Vi har dven valt att
kontakta olika grupper inom fastighetsbranschen: fastighetsbolag, kreditinstitut samt
forsdkringsbolag — for att i s& hog utstrickning som mdjligt kunna klargdra den
allmédnna riskbeddmningen samt om mgjligt se skillnader och likheter mellan olika
personer verksamma inom fastighetsbranschen.

Respondenter valdes utifrin bolagets storlek pi fastighetsmarknaden™ samt efter
nirvaro i Sveriges tre storsta stider™” samt tre storsta universitetsstader."
Fastighetsvirlden® listade &r 2011 de 50 strsta fastighetsbolagen i Sverige (ur vilken
vi fann lampliga bolag att kontakta) och bolag verksamma i utvalda stider hdmtades
ur NAI Svefas ”Svensk Fastighetsmarknad — Fokus 24 orter”.”> Bolag vilka ansigs
icke ldmpade,™ exempelvis Fortifikationsverket, valdes bort dd dessa anses hilla
fastigheter av annat skél &dn avkastningssyfte. Sveriges tre storsta stdder samt tre
storsta studentstdder, totalt fem stdder, valdes utifran att vi tror att handeln med
fastigheter i dessa fem stider utgér majoriteten™ av forsalda objekt pa den svenska
marknaden. De 50 storsta bolagen valdes for att uppna en bredd inom respondenterna,
vi Onskade fi& med dven det eller de bolag vilka fokuserat sin verksamhet pa
storstadsregioner men aktivt valt bort storstiderna. Overlappningen mellan de bida
urvalskriterierna dr dock tdmligen hog.

Enkéten skickades ut till 110 olika personer (férdelade pé 95 olika bolag) verksamma

inom den svenska fastighetsmarknaden. Studiens trovérdighet/potential att verkligt

*i 50 storsta fastighetsbolagen pd svenska marknaden. Samtliga med undantag for nr 38 - GE Capital Real Estate,
USA, nr 43 - RBS nordisk Renting, UK, nr 48 - Fortifikationsverket samt nr 50 - Boultbee, UK kontaktades.

™ Stockholm, Géteborg & Malmé

* Géteborg, Lund, Uppsala.

* Vi har valt att fokusera pa bolag vilka investerar i fastigheter i diversifieringssyfte alt som kdrnverksamhet och
vi har valt bort bolag vilka investerar i nyproduktion, kulturgérningar, statlig verksamhet etc.

xvi Bide vad avser antalet fastigheter och transaktionsvolym
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kunna beskriva hur risk bedoms pa den svenska fastighetsmarknaden anser forfattarna
stor, med anledning av den stora bredden avseende antalet tillfrigade investerare samt

expertisen de tillfragade forvéntas besitta.

Enkéten skickades ut forst en géng och en paminnelse till de som inte svarat
skickades ut efter 14 dagar. De vilka dnnu inte svarat inom den kommande veckan
bedomdes ointresserade av enkdten och deras stdllningstagande respekterades. Innan
paminnelsen skickades ut hade 26 respondenter svarat pa enkéten och efter det att

paminnelsen skickats ut svarade ytterligare 20 respondenter.

Utskickat brev, pdminnelse, enkét samt lista dver de foretag investerarna representerar

ligger bifogade i Appendix A.

4.2 Utfall enkatutskick
Enkéten skickades ut till 110 professionella investerare inom fastighetsbranschen.

Svar erholls frén 46 (29 innan paminnelse) personer motsvarande en svarsfrekvens
om 42 % (26% innan paminnelse). Av de 46 vilka ldmnat svar pa enkéten har 22
personer, motsvarande 48 %, meddelat sitt intresse att taga del av studiens resultat.
Det stora intresset for studiens resultat tyder vi som att respondenterna finner enkédten
vél formulerad samt anser att det finns ett behov av en av forfattarna foretagen
undersokning. I enkéten fanns ett filt for 6vriga kommentarer, utifall respondenten
upplevde att forfattarna forbisett nagon central risk i enkdten. Da det inte fanns ndgon
enhetlighet 1 de svar som fanns i Gvrigt anser vi att enkéten ej forbiser nadgon, for
fastighetsinvestering, vital risk. Datamingden grupperades utifran huvudsakligt
fastighetsbestind™"" samt efter bolagets syfte med fastighetsbestandet™". Diremot har
det inte varit mdjligt att analysera svarsfrekvensen for respektive kategori da vi forst
vid svar fran respondenten vet vilken investeringskategori denne tillhor.

Resultaten fordelade sig enligt foljande: Kontor 14 st., Bostidder 12 st., Industri &
Lager 9 st., Affirslokaler 5 st., Ovrigt 4 st., Inget bestdnd 2 st. Resultaten grupperades
dven efter om fastighetsbestdndet holls i diversifieringssyfte eller om det utgjorde

bolagets karnverksamhet och svarsfordelningen ség ut som foljer: Kérnverksamhet 37

st. samt Diversifieringssyfte 9 st., se figur 2.

"V“ Av respondenten huvudsakligt fastighetsbestdnd, kontor, bostéder, industri&lager, affarslokaler eller vrigt
W Kérnverksamhet eller diversifieringssyfte
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Figur 2. Forhadllandet kategoriserat efter huvudsakligt fastighetsbestand (t.v.) samt
efter huvudsakligt syfte med bestandet (t.h.)

Aktorer verksamma 1 forsdkringsbolag och kreditinstitut meddelade per post att de
inte investerar direkt i fastigheter och att enkéten av denna anledning kéndes fel att

besvara.

4.3 Statistisk bearbetning avinhamtad data
For att utrona huruvida det foreligger skillnader mellan olika grupperingars perspektiv

pa risk, genomfordes som ett forsta steg ett F-test for kontroll om homo- eller
heteroskedasticitet forekommer mellan respektive urvalsgrupp och Ovriga
respondenter. I de fall dir p-vérdet for F-testet var <0,95 eller >0,95 ansdgs hetero-
respektive homoskedasticitet forekomma och i efterféljande T-test ansdgs darfor
variansen vara olika respektive lika for de tva grupperingarna. Samtliga for T-testen

genererade p-vérden dr berdknade utifrdn respektive datapunkts resultat i F-testen.
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5. TEORI

5.1 Varderingsmetoder
I dokumentet European Valuation Standards 2012, utgivet av organisationen

TEGoVA (The European Group of Valuers' Associations), beskrivs hur
riskmedvetenhet har kommit att bli allt viktigare sedan de olika Basel fordragen har
tritt 1 kraft. I sparen av detta har riskbeddmningssystem kommit att bli av allt storre
vikt pa fastighetsmarknaden.'” D& bedomningssystem for risk pa kapitalmarknaden
redan var vélutvecklade av kreditinstitut var steget att gora liknande modeller for
fastighetsmarknaden inte stort. Ar 2004 utvecklades Property and Market Rating
(PaM), av TEGoVA, som ett standardiserat ratingsystem for kvalitetsbeddomning av
fastighetsobjekt pd den europeiska marknaden med hénsyn till risker och mgjligheter.
PaM skiljer pa fyra sorters fastigheter dd olika faktorer paverkar olika objekt pa

varierande sitt. De fyra klasser som sérskiljs r:'’

» Butiksfastigheter

+ Bostéder

+ Kontor

» Varuhus, lager, distribution

For att virdera dessa objekt finns fyra stora vérderingskategorier'’
« Marknad
+ Lokalisering
+ Fastigheten (Property)
+ Kovalitet pa genererat kassaflode

Var och en av dessa har flera subkategorier som dr de faktorer som bor tas 1 beaktande
ndr vérdering utfors. For mer utforlig granskning av dessa faktorer hénvisas till

European Valuation Standards 2012, TEGoVA (2012).

Efter att noga ha bedomt varje enskild subkategori kan vérderaren sitta en ratingsiffra
mellan 1 och 10, dér 1 dr utmarkt och 10 katastrofalt, pa var och en av dessa. Nar man
multiplicerar dessa med de vikter de &r tilldelade. erhdlls en rating for den av de fyra
storre virderingskategorier man behandlat.'” Upprepar man detta monster i de fyra
olika klasserna och sedan multiplicerar var och en av de fyra kategorierna med

respektive vikt erhélls ett rating-betyg pé fastighetsobjektet.
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I det standardiserade PaM finns generella vikter pa alla kategorier som &r mer eller
mindre applicerbara i olika delar av Europa. Som ndmnts ovan &r inte den Europeiska
fastighetsmarknaden att betrakta som homogen och for att fa ett fungerande
riskbeddmningssystem krévs att specifika vikter tas fram for den region systemet ska
appliceras pd. For att viga in vilka risker och mojligheter det finns kring ett objekt
anvénds tre riskfaktorer i modellen, tabell 1. Efter bedomning av dessa faktorer lagger
man in det erhallna betyget horisontellt mot det fardiga betyget pa objektet och bildar
pa s vis en virderingsmatrix. Det femte kriteriet som tar hansyn till utvecklingsrisk

delas upp likt tabell 1.

Tabell 1. Viktade risker i PaMs riskvdrdering.

Marknadsforing och forsiljning 60 %
Planering och licenser 15 %
Konstruktionskostnader 25%
Totalt 100 %

Nér bedomning av all kriterier dr gjorda och véigda efter deras respektive vikter

erhaller fastighetsobjektet ett betyg pa foljande matrix, figur 3 nedan.

Rating av A
fastigheten

disastrous

very poor

poor

mediocre

slightly below average

average

slightly above average

- Bocomos |
W (W || |ee | o
W lw s v | o
w w -~ | ~ | & =]
w | w - W | o ~ | e o

good

very good

W lw | s [ || oy e | o
|| oy |~ oo | o
b ooy |~~~ |
|| N | N |e | | O
o |0 |0 ([0 | WO | O

excellent :

:  Rating av risker
och méjligheter

BBLEECE R e

Figur 3. Property and Market Rating matrix'” som ger ett helhetsbetyg

for fastigheten med virdering pd y-axeln och justering for risk pa x-axeln.
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5.2 Risker inom fastighetsbranschen — det stora perspektivet
Riskhantering inom fastighetsbranschen &r komplext — inverkande risker inkluderar
exempelvis makroekonomiska parametrar sisom konsumtionstillvixt per capita,” **

BNP tillvixthastighet,” '® populationstillvixten,” fordndring av industrins

7 Xix 24

produktionsnivéi,6 arbetsloshetsnivan, den riskfria  réntan, for
foretagsobligationer erhallen riskpremie,™ ¢ aktiemarknadens avkastning,” '® den
langsiktiga rintekurvans lutning,* ¢ samt forvintad respektive oforvintad®
inflationsutveckling,® och skirpa EU direktiv i miljéfragan.®

Men branschen dr givetvis dven utsatt for mer affarsspecifika risker och
Blundell et al*® uppmirksammade att fyra for branschen grundlidggande risker,™ alla
uppvisar olika effekter (pé fastighetens avkastning) under konjunkturcykelns olika
stadier.”® Fastighetsmarknaden ér dven, till skillnad frin exempelvis aktiemarknaden,
en illikvid sluten marknad pa vilken det kan foreligga avsevird tid™" frén att ett
objekt liggs ut till forsdljning till dess att fastigheten r sald.”” IPD definierar i sin
rapport Liquidity in Commercial Property Markets (2004), likviditet {or
fastighetsmarknaden sdsom dels den tidsatgang en forsdljning tar i ansprak men dven
direkta™" och indirekta™" kostnader forknippad med en affir.”® Tidsosikerheten Skar
volatiliteten och inverkar s& pass kraftigt att risk-avkastningssambandet pa
fastighetsmarknaden skiljer sig frdn hur det ser ut pd andra marknader. IPD menar
dven att en forsenad transaktion kan reducera tillgdngens avkastning men att man inte
konsekvent kan urskonja en riskpremie som kompensation for denna extra risk
investeraren atar sig.”® Lin och Liu®*’ anser att illikviditeten pa fastighetsmarknaden
okar den reella risken sa pass mycket att traditionella finansiella modeller endast ger
en naiv beddmning av sambandet mellan risk och avkastning for
fastighetsmarknaden.”” IPD gér inte riktigt lika lingt men anser att det traditionella

mattet for risk, volatiliteten, inte tar hinsyn till likviditetsrisken och darfor

underskattar risken for fastighetsmarknaden.*®

xix For statsskuldsvaxlar erhallen ranta

xx Jamfort med de riskfria statsskuldsvaxlarna

xi Hyreskontrakt & omforhandling av dessa, hyresgistens betalningsformaga, hyreskostnaden och
féorandring i avkastning

xii 1986-1999 ca 8,5 manader & 1999-2005 ca 4,5 manader (Amerikanska marknaden)

M Transaktionskostnader, spridning mellan forvéntat och erhallet bud

Y Prisjustering p.g.a. forsédljningsforfarandet samt osékerheten kring slutpris och nér afféren avslutas
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5.3 Risker inom fastighetsbranschen — det lilla perspektivet

Det finns manga olika perspektiv pa vilka riskfaktorer som ar viktiga i
fastighetsinvestering, nar de bor beaktas samt till vilken grad de olika riskerna ar
kontrollerbara.

I ett dokument utfirdat av United Nations Economic Commission for Europe
(UNECE) beskrivs éatskilliga riskfaktorer som bor beaktas vid en riskanalys vid
fastighetsvdrdering. Faktorer som lokalisering, marknadsscenarion péd kort till ldng
sikt, kassaflode, kvalitet pa byggnaden (med flera didrunder paverkande faktorer),
infrastruktur, hallbarhet, nuvarande samt alternativa anvidndningsomraden for
fastigheten och forlust vid tvingad forsédljning beskrivs som viktiga att analysera for
att f4 en klar riskbild for investeringsbeslutet.” UNECE rekommenderar vidare att
dessa faktorer ges olika vikt efter deras inverkan pé det aktuella objektet, samt att ett
ramverk baserat pd de riskfaktorer de nidmner kan hjilpa att forbéttra den globala
standarden for riskmedvetenhet vid fastighetsrelaterad utlaning.”

Aven European Mortgage Federation (EMF) utfirdar rekommendationer om vilka
riskfaktorer som bor beaktas nér fastighetsviardering och medfdljande riskbedomning
gors 1 kreditsyfte. EMF presenterar en riskbedomning (se tabell 2), eller riskprofil
som de kallar det, som inte kopplad till nagon specifik virderingsmetod.'
Riskprofilen beskrivs som ett redskap som kan anvidndas for att hantera samt reducera

risk. '

Tabell 2. Riskkategorier efter uppdelning enligt EMF's riskprofileringssystem

Marknadsrisk Timing Utbud/Efterfragan =~ Demografiska
trender
Lokaliseringsrisk Infrastruktur Utveckling i Attraktivitet for
nidromradet foretag
Konstruktionsrelaterad Kvalitet pa Byggnadens Miljoeftektivitet
risk byggnaden flexibilitet
Hyresgisten Styrkan hos Ryktet hos Kassaflodesrisker
hyresgésten hyresgésten
Fiskal risk Skattesituationen Potentiella +/-
fordndringar
Legal risk Hyresstruktur Ansvar for
fororeningar
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Institute of Risk Management (IRM) grupperar och kategoriserar risker knutna till
fastighetsinvesteringen utifrdn nédr i processen, med start i konceptualisering av
fastigheten och slut i det dagliga underhallet av den, de olika riskfaktorerna &r
patagliga. Risker forknippade med réntor och inflation anses mest patagliga i skedet
for sokandet efter finansiering till objektet och risker knutna till
konkurrenssituationen samt efterfrgeforandringar, under marknadsforingen av
fastigheten. I slutskedet av processen &r risker framst knutna till uthyrning och

underhall av fastigheten, det vill sdga operativa risker, vakanser och kontraktering.”

I boken Livscykelekonomiska kalkyler for byggnader och fastigheter” skiljer Hakan
Bejrum pé fyra omréden for osdkerheten som medfoljer en fastighetsinvestering. Har
ges begreppet affiarsosékerhet en definition som den osdkerhet i investeringen som &r
kopplad till marknadens vidrderingar. Eftersom varje objekt &r anpassat efter
marknaden nir det dr nytt kommer marknadens med tiden forédndrade vérderingar
minska objektets aktualitet, viirde och driftsnetto med tiden."

Bejrum skriver vidare att finansiell osdkerhet ofta ses som en del av affirsosdkerheten
1 investeringsbeddmningar och gor ingen egen kategori for denna osidkerhet. Fysisk
osdkerhet och ldgesosdkerhet dr dock tva omraden som sirskiljs. Bade ldget och
fysiska egenskaper kan vara for respektive nackdelar hos objektet beroende pd hur
dessa utvecklas och stir sig dver tid. Det fjirde omridet, institutionell osékerhet, tar
hénsyn till legala osékerheter, som lagfordndringar inom relevanta omraden och
politisk osékerhet som t.ex. byggnadsritter, detaljplaner och andra fradgor som styrs pa

. o o o g b 19
kommunal nivd och péverkar manga manniskor.

I artikeln assessing risk i CIRE (Commercial Investment Real Estate) Magazine,
utfirdad av CCIM (Certified Commercial Investment Member), beskrivs hur en
riskanalys som avgdr vilka faktorer som paverkar investeringens avkastning noga bor
granska de fem omriden som risk, enligt artikeln, hdrrdr fran. Dessa fem omriden
gér att rangordna for att fa en uppfattning om vilka risker som vid investeringstillféllet
ar latta respektive svéra att paverka. Den risk som anses mest svarkontrollerad vid
investeringsbeslutet dr den ekonomiska risken. Under den ekonomiska risken
kategoriseras faktorer som arbetsloshet, hyra, wutbud, trender, vakanser,
populationsforandring.

Likviditetsrisk, som beaktar mdjligheten att pa kort sikt omvandla tillgangen till
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kapital samt de kostnader for transaktionen samt marknadsforing, anses som en
relevant och svarkontrollerad risk. Detta d& en hog likviditetsrisk kan innebidra
svérighet att sdlja fastigheten, vilket i sin tur kan resultera i sénkt pris for att
mdjliggora likvidering av tillgangen.

Politik, lagfordndringar och miljorestriktioner ar risker som kan upptrdda bade som en
risk men dven som en mojlighet for bolagen. Allt fran fordndrade miljo - eller
byggnads-standarder pd olika politiska nivaer till skattereformer &r faktorer som
maéste tas hdnsyn till vid berdknande av ett investeringsprojekt kommande inkomster
och utgifter, men som vid tillfdllet for investeringen &r svara att kontrollera.

Afférsrisk definieras hir som fordndringar i hyresnivder och driftskostnader. Dessa
risker har dgaren mojlighet att pdverka, och pd s& vis dven kontrollera, da
fordndringarna  till  viss del & beroende av dennes beslutsfattande.
Finansiell risk &r den enda riskkategori dir investeraren har stor mdjlighet att paverka
sin riskprofil. Investeraren kan bestimma graden av lanefinansieringen av projektet
och didrmed péverka volatiliteten 1 avkastningen. Det ligger dven inom beslutsramen
for investeraren att vilja att anvinda sig av rorlig eller bunden ridnta och ddrmed
ytterligare dka eller minska risknivan for investeringen.”!

I uppsatsen Riskhantering i Géteborgsregionen® tillfragades investerare inom
fastighetsvdrdering och riskbeddmning vilka risker de ansdg vara viktigast att ta
hénsyn till vid en investering. Bankerna var mest benigna att se uteblivet eller inte
tillrdckligt stort kassaflode till fastighetsbolaget frén investeringen som den storsta
risken dé det resulterar i uteblivna réntebetalningar. Eftersom kassaflodet dr beroende
av flera faktorer blir darfor de, for kassaflodet, viktigaste faktorerna sdsom vakanser
och liget pi fastigheten de vitala riskerna for bankerna att ta hinsyn till.*>
Hos de tillfragade fastighetsbolagen fanns en aterkommande faktor, rdntehdjningar,
som den mest vdsentliga risken. Ett intressant resultat da réantor i artikeln frin CIRE
Magazine refererades till som en av de mest kontrollerbara riskerna. Det forklaras
dock i uppsatsen att frdgan kan ha tolkats olika av olika respondenter, och att de
snarare menade pd att ridntehdjningar dr den faktor som har storst pdverkan pa
resultaten, men inte dr den storsta risken.

I en undersokning utford av Investment Property Databand (IPD) at Investment
Property Forum (IPF) blev 1600 specifika risker nimnda av de tillfragade.'” Dessa
kunde sedan genom hopslagning av liknande faktorer delas in i 57 separata risker. Pa

topplistan bland dessa dr flera risker bekanta sedan tidigare och det mest intressanta
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att utldsa dr den relativt stora marginal som sékerhet och struktur pd inkomsten samt
styrkan p4 hyresgiistens avtal kommer etta respektive tvda. Aven trean likviditetsrisk
och fyran lokalisering dr med god marginal de mest nidmnda riskerna i

. . 12
undersokningen.

5.4 Sammanfattning teoriavsnitt

Fastighetsbranschen péverkas av manga makroekonomiska faktorer, sisom BNP
tillvaxt, konsumtionstillvixt per capita, arbetslosheten, fordndring av industrins
produktionsnivd och inflationsutvecklingen for att bara ndmna ndgra. Dérutover
paverkas fastighetsbranschen av politiska faktorer, exempelvis har EU pa sistone
skirpt direktiven 1 miljofragan. Fastighetsbranschen &r &dven beroende av
aktiemarknadens avkastning men ér till skillnad fran densamma en illikvid marknad
dér tidsatgangen for att sdlja en fastighet kan vara betydande, ndgot som kan fa

konsekvenser pa vilken avkastning man lyckas erhélla pé ett enskilt objekt.

Det finns ménga olika teorier angéende vilka riskfaktorer som bor beaktas vid en
fastighetsinvestering. Efter att ha sett nirmare pa dessa gér det att konstatera, dven om
ménga riskfaktorer som tas upp pa olika stdllen liknar varandra, att det finns ett
véldigt stort antal faktorer som kan anses som risk. I enkéten som skickades ut har det
darfor varit viktigt att komprimera dessa faktorer pd ett satt som gor enkiten enkelt att
svara pd men utan att for den skull gldmma négra vitala risker. Att komprimera dessa
risker innebar att det var nddvéndigt att sla ithop vissa omraden. Urval och gruppering
av risker gjorde vi efter genomgéang och sammanstéllning av befintlig teori for att
dérefter genom noga dvervigande inkludera de viktigaste och, om mojligt, utelimna
de ovidkommande riskerna. Da det eventuellt forekom brister 1 vir kunskap dven efter
teorigenomgéangen radfrdgades var handledare samt anonym aktér inom
fastighetsbranschen for att med storsta mojlighet gora enkéten sa bra som mdjligt. Att
gora enkdten sd bra som mojligt innebar att granska ordval for att undgd missforstdnd
av vad en specifik risk innebdr for respondenten, det vill sdga ta bort allt som var
mdjligt for respondenterna att tolka olika. Exempel pé detta &r risken rénteutveckling.
I ett forsta utkast stod endast rédnta, vilket en respondent kan tolka som en risk pé flera

olika sitt: Vilken ridnta kommer banken ge vid en investering? Stor skillnad mellan att
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anvinda fast/rorlig ranta? Hur kommer réinteldget fordndras? For att undgé att denna
risk blev objekt for tolkning av respondenten skrevs istéllet risken som
ranteutveckling, vilket tydliggjorde exakt vad som menades. Om en investerare alltid
anvinder sig av bunden rénta, skulle det synas i var enkét da denne inte skulle anse
just ranteutvecklingen som en stor risk. Granskningar gjordes av samtliga risker och
just utveckling och fordndring blev nyckelord i enkédten. D4 vi efter genomgéng av
teorin ansag att t ex hyresnivin borde vara en viktig risk att beakta, insag vi att vad
hyresnivdn kommer vara precis vid en investering kanske inte &r s& svart att berdkna.
Det dr ddremot svarare att forutse hur hyresnivderna i ditt omrdde och ddrmed for din
investering kommer att utvecklas och foréndras 6ver tid, vilket dirmed blir en risk att
beakta.

Genom att granska och komprimera risker limnades enkiten med fem huvudomraden
for risk. En kolumn dér 6vriga risker kunde fyllas i lamnades tom ifall det skulle visa
sig att nagon vital risk hade negligerats. For fullstindig uppdelning av risker, se tabell

3.
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Tabell 3. Uppdelning av risker i fem storre riskkategorier

med underliggande riskfaktorer.

Riskkategori

Riskfaktor

Politiska/Legala risker

Skarpta miljokrav/restriktioner kring energieffektivitet

Forandrade Skatteregler

Lanerestriktioner

Forandring av Hyreslagstiftning

Finansiell risk

Inflationsutveckling

Ranteutveckling

Omférhandling av lanevillkor/Refinansiering

Fastighetens regionala placering

Regionens demografiska utveckling

Regionens attraktivitet for naringslivet

Regionens beroende av enskild storre arbetsgivare

Regionens infrastruktur och dess utvecklingsplaner

Fastighetens lokala placering

Fastighetens lage i staden (AA eller C lage)

Lokala kommunikationer/forbindelser till fastigheten

Utbudsforandringar p.g.a exempelvis nybyggnation

Force Majeure

Affarsrisk

Energikostnader

Hyresgdsternas kontraktslangd

Utveckling av hyresnivan

Fastighetens kondition/skick/standard

Andra operativa kostnader

Hyresgasters finansiella stabilitet

Lattheten att anpassa fastigheten efter hyresgdstens behov

Risk att hyresgast flyttar p.g.a. konkurs eller
expansionsbehov

Hur lattsald fastigheten ar

Vakanser
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6. EMPIRI OCH DISKUSSION

6.1 Riskperception samtliga risker och innehavare
Genom att studera figur 4 erhélls en uppfattning om vilka risker som anses mest

respektive minst relevanta att beakta vid en fastighetsinvestering. Tittar man
exempelvis pa politiska/legala risker vérderas risker inom denna kategori ldgre an
risker inom kategorierna fastighetens regionala och lokala placering vilka bada ligger

over genomsnittet. Respektive riskkategori behandlas mer ingadende nedan.
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Figur 4. Olika riskers genomsnittliga virdering. Enskilda riskers genomsnittliga
vdirdering (bla streckad linje) samt alla riskers genomsnittliga virdering (réd
streckad linje). Graf avser visa hur en enskild risk vdrderas i forhallande till
genomsnittet for samtliga risker.
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Tabell 4. Genomsnittlig virdering av finansiella risker, samtliga innehavare

Finansiell risk Vikt

Inflationsutveckling 4,31
Rénteutveckling 4,82
Omforhandling av lanevillkor/Refinansiering 3,53
Snittvikt Finansiell risk 4,22

Som vi ser i tabell 4 och i figur 4 ligger den finansiella risken ligger precis under den
totala genomsnittliga vikten for risker med en snittvikt pa 4,22. Vi ser dock att det dr
relativt stora skillnader pd de riskfaktorer som ligger inom finansiell risk da

ranteutvecklingen anses vara en betydligt mer vésentlig risk &n refinansiering.

Tabell 5. Genomsnittlig virdering av risker forknippade med
fastighetens regionala placering, samtliga innehavare

Fastighetens regionala placering Vikt

Regionens demografiska utveckling 6,16
Regionens attraktivitet for niringslivet 5,89
Regionens beroende av enskild storre arbetsgivare 4,62
Regionens infrastruktur och dess utvecklingsplaner 5,78
Snittvikt Fastighetens regionala placering 5,62

Fastighetens regionala placering dr den riskkategori som respondenterna generellt sétt
rankar hogst, med ett genomsnitt pd 5,62, enligt tabell 5. Alla enskilda risker inom
kategorin anses dock vara mer betydelsefulla @n snittet (5,62) utom regionens
beroende av enskild storre arbetsgivare. Det kan ses som ett resultat av att var grupp
av respondenter framst agerar i storstadsomraden dér enskilda arbetsgivare inte ar lika

dominerande pa arbetsmarknaden som pé en mindre ort.

Tabell 6. Genomsnittlig virdering av risker forknippade med
astighetens lokala placering, samtliga innehavare

Fastighetens lokala placering

Fastighetens ldge i staden (AA eller C lage) 6,00
Lokala kommunikationer/forbindelser till fastigheten 5,78
Utbudsfordndringar p.g.a. exempelvis nybyggnation 5,36
Force Majeure 2,40
Snittvikt Fastighetens lokala placering 4,89
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Den lokala placeringen av fastigheten har en snittvikt, 4,89 enligt tabell 6, som ger en
nagot missvisande bild dé riskfaktorn Force Majeure inte anses utgdra nidgon storre
risk medan de Ovriga tre riskfaktorerna inom kategorin har hdga medelviarden. Det
syns i figur 4 dé alla riskfaktorer ligger 6ver genomsnittet medan Force Majeure stér

for det stora fallet 1 grafen.

Tabell 7. Genomsnittlig virdering av politiska/legala risker, samtliga innehavare.

Politiska/Legala risker Vikt

Skérpta miljokrav/restriktioner kring 3,77
energieffektivitet

Fordandrade Skatteregler 3,84
Lanerestriktioner 3,96
Fordandring av Hyreslagstiftning 3,76
Snittvikt Politiska/Legala risker 3,83

Politiska/Legala risker dr den riskkategori som har det ligsta medelvérdet och utan
ndgon riskfaktor med ett virde Over fyra konstaterar vi att det fir ses som en
rattvisande bild 6ver den generella uppfattningen av politik och lagar som en risk som

ingen storre vikt bor laggas pa vid investeringsbeslut, se tabell 7.

Tabell 8. Genomsnittlig virdering av affdrsrisker, samtliga innehavare.

Affarsrisk Vikt

Energikostnader 4,64
Hyresgésternas kontraktsldngd 5,20
Utveckling av hyresnivan 5,78
Fastighetens kondition/skick/standard 5,38
Andra operativa kostnader 4,68
Hyresgésters finansiella stabilitet 5,14
Lattheten att anpassa fastigheten efter hyresgéstens behov 5,16
Risk att hyresgést flyttar p.g.a. konkurs eller expansionsbehov 4,86
Hur lattsald fastigheten &r 4,34
Vakanser 4,71
Snittvikt affirsrisk 4,99

De tre mest vésentliga riskfaktorerna i den ndst hogst vérderade riskkategorin
affarsrisker &r; Utveckling av hyresnivdn, Fastighetens skick och Hyresgistens

kontraktslangt. Affarsrisker har, som vi ser i tabell 8, ett hogt medelvirde (4,99) men
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de olika riskfaktorerna skiljer sig ockséd mycket fran varandra. Det kan gi att forklara
med att dgare av olika fastighetsinnehav ser vildigt annorlunda pa affarsrisk, vilket vi

ska se lidngre ner.

De tre riskkategorier som generellt sédtt anses vara viktigast vid en
fastighetsinvestering ar alltsa:

1: Fastighetens regionala placering

2: Affarsrisk

3: Fastighetens lokala placering

De enskilda risker som har hdgst medelvérde &r foljande:

1: Regionens demografiska utveckling, medelvirde 6,16

2: Regionens attraktivitet for naringslivet

3: Utveckling av hyresniva, Lokala kommunikationer/forbindelser till fastigheten,
Regionens infrastruktur och dess utvecklingsplaner. Samtliga med ett medelvirde pa

5,78

6.1.1 Riskernas upplevda kontrollerbarhet

Hur kontrollerbar upplever du riskfaktorerna?

7
6 536
4,89
5 4,36
¢ 3,16
3
2
1
0
Politiska/legala Finansiell risk Fastighetens Fastighetens Affarsrisk
risker regionala lokala placering
lokalisering

Figur 5. Riskkategoriernas upplevda kontrollerbarhet, samtliga respondenter
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Tabell 9. Riskkategoriernas upplevda kontrollerbarhet, grupperad efter huvudsakligt

fastighetsbestdnd.
Medelvirden Kontor Bostider Industri/Lager Afférslok. (")wigt Medeltal
(P-Virden)
Politiska/legala risker 3,15 3,55 2,78 3,60 2,25
(P-Virde) (0,4901) (0,1924) (0,2103) (0,2933) (0,0618) 3,07
Finansiell risk 4,07 3,82 4,89 4,80 4,75
(P-Virde) (0,1910)  (0,1056) (0,1130) (0,2578) (0,2330) 4,47
Fastighetens 4,64 4,73 5,56 5,20 5,50
regionala lokalisering
(P-Virde) (0,1820)  (0,2709) (0,0617) (0,3676) (0,0923) 5,13
Fastighetens lokala 5,00 5,73 5,33 5,40 5,75
placering
(P-Virde) (0,1450)  (0,1692) (0,4731) (0,4758) (0,1202) 5,44
Affarsrisk 4,57 5,00 5,22 4,60 5,25
(P-Virde) (0,0717)  (0,3213) (0,1550) (0,2859) (0,2375) 4,93

Tabell 9 visar att det statistiskt inte foreligger nadgon signifikant skillnad mellan hur de
olika fastighetsbestinden upplever mojligheten att kontrollera riskerna. Det innebér
att figur 5 kan anses som representativ for samtliga fastighetsbestaind oberoende av

huvudsakligt innehav.

6.2 Vardering av risk grupperad efter huvudsakligt fastighetsbestand.

Genomsnittlig bedomning samtliga risker

510 7
5,00

-~
2,90 1 7 - -
280 - ———— ...

a,70 1 N 7

4,60 == Bestand

= == Totalt genomsnitt

4,50 \

4,40 7 I
4,30 ¢

4,20 ¢

4,10 © T ¥ ’ v
Kontor Bostdder Industri/Lager Affarslokaler Owrigt

Figur 6. Total riskperception, samtliga risker, grupperad efter huvudsakligt
fastighetsbestdnd.
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Tabell 10. Medelvirden grupperad efter huvudsakligt fastighetsbestand

Medelvirden Kontor Bostiider Industri/Lager  Affirslok. Ovrigt Medeltal
(P-Virden)
Medelviirde alla 4,77 4,40 4,98 4,87 4,93 4,80
risker
(P-Virde)

(0,2350) (0,0003) (0,0370) (0,5636) (0,3656)

Figur 6 och tabell 10 visar hur innehavare av de olika fastighetstyperna ser pa risk.
Det dr intressant att urskilja hur bostadsfastigheter upplevs som betydligt ett betydligt
mindre riskfyllt investeringsalternativ d4n de andra alternativen. Investeringar i
industrilokaler upplevs generellt som de mest riskfyllda investeringarna. Dessa tva
slutsatser stodjs ocksé statistiskt pd 95 % signifikansniva di bada har P-virden under

0,05.

6.2.1 Politiska/Legala risker

Politiska/Legala risker

45 =
] =
4,0 — "= = Kontor
- e
- - / === gostade
3 == = Bostader
- >{
-
- ductrif .
- » - ndustri&Llage
3,0 Sw
Affarslokaler
25
* Owrigt
2,0
Totalt
15
10
05
0,0
[Skdrpta miljokrav/ [Forandrade [LAnerestriktioner ) [Forandring av
restriktioner kring Skatteregler] Hyreslagstiftning )

energleffektivitet]

Figur 7. Riskperception av politiska/legala risker, grupperad efter huvudsakligt
fastighetsbestdnd
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Tabell 11. Riskperception av politiska/legala risker, grupperad efter huvudsakligt

fastighetsbestdnd

Medelvirden Kontor Bostiider Industri/Lager  Affirslok. Medeltal
(P-Virden)

Skirpta 3,85 3,45 4,00 3,00 4,75 3,81
miljokrav/restriktio

ner kring

energieffektivitet

(P-Virde) (0,4277) (0,1400) (0,3189) (0,1268) (0,0058)
Forindrade 3,77 3,73 4,67 3,00 4,00 3,83
Skatteregler

(P-Viirde) (0,4429)  (0,2729) (0,0652) (0,1400) = (0,4152)
Lanerestriktioner 3,43 4,18 4,22 3,00 4,75 3,92
(P-Viirde) (0,1106)  (0,1820) (0,3152) (0,1075) (0,2169)
Forandring av 2,86 4,73 3,89 4,00 3,75 3,84
Hyreslagstiftning

(P-Viirde) 0,0129)  (0,0055) (0,4098) (0,3657) (0,4967)

Resultaten pekar pa att de olika riskerna inom kategorin politiska och legala risker, ar
tamligen snarlika i hur centrala de upplevs, ingen av riskerna har fétt en avsevérd
mycket hogre eller ldgre virdering dn de dvriga inom kategorin, se figur 7. Skillnader
ses mellan olika innehavares vérdering av en och samma risk; Innehavare av i
huvudsak kontor respektive bostdder, virderar risken for en fordndring av
hyreslagstiftningen ligre (2,86, p-viarde 0,0129) respektive hogre (4,73, p-vérde
0,0055) dn alla den genomsnittlige innehavaren, tabell 11. Skillnad ses dven for
innehavare av Ovriga fastighetsslag, vilka anser att risken for skérpa
miljokrav/restriktioner kring energieffektivitet ar av storre vikt (4,75, p-virde 0,0058)

an ovriga innehavare.
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6.2.2 Finansiella risker

Finansiella risker

—_-
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Totalt

[Inflationsutveckling) [Ranteutveckling] [Omférhandling av lanevillkor/

Refinansiering)

Figur 8 (ovan) och Tabell 12 (nedan). Riskperception av finansiella risker,
grupperad efter huvudsakligt fastighetsbestand.

Medelvirden Kontor Bostiider Industri/Lager  Affirslok. Ovrigt Medeltal
(P-Virden)

4,93 3,42 4,56 3,60 4,75 4,25
Inflations-
utveckling (0,0252) (0,0113) (0,3302) (0,2101) (0,2583)
(P-Virde)
Rénteutveckling 4,64 4,67 5,00 4,80 5,25 4,87
(P-Viirde) (0,3360)  (0,3506) (0,3517) (0,4851) (0,2141)

2,86 3,00 5,00 2,60 5,25 3,74
Omforhandling av
lanevillkor/Refinans
lering (0,0519)  (0,1299) (0,0025) (0,1045)  © (0,0085)
(P-Viirde)

For de finansiella riskerna urskiljer sig till en borjan en intressant tudelning:
Innehavare av affdrslokaler och bostdder tycks virdera risken pa ett vis
(inflationsutveckling och refinansiering virderas lagre och risken for
ranteutvecklingen hogre) medan innehavare av industri/lagerlokaler och ovriga
fastighetsslag tycks virdera risken annorlunda (storre hinsyn tas till alla i enkéten
forekommande finansiella risker), se figur 8. Statistiskt avviker alla innehavare, med
undantag for innehavare av afféarslokaler, fran genomsnittet vid 1 alla fall ett tillfalle.
Innehavare av kontors- och bostadsfastigheter virderar inflationsrisken hogre (4,93,
p-virde 0,0252) respektive ldgre (3,42, p-viarde 0,0113), d4n den genomsnittlige

innehavaren. Intressant samsyn ses hos innehavare av industri/lager lokaler och
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innehavare av Ovrigt fastighetsslag — bdda grupperingarna vérderar risken for
refinansiering hogre (5,00, p-virde 0,0025 och 5,25, p-virde 0,0085 respektive) dn

den generelle innehavaren, tabell 12.

6.2.3 Fastighetens regionala placering

Fastighetens regionala placering
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[Reglonens demografiska [Reglonens attraktivitet  [Reglonens beroende av  [Reglonens infrastruktur

utveckling) for naringslivet] enskild storre och dess
arbetsgivare] utvecklingsplaner ]

Figur 9 (ovan) och Tabell 13 (nedan). Riskperception av risker forknippade med
astighetens regionala placering, grupperad efter huvudsakligt fastighetsbestand

Medelvirden Bostiider Industri/Lager  Affirslok. Ovrigt Medeltal
(P-Virden)

Regionens 6,00 6,17 6,33 6,40 6,00 6,18
demografiska

utveckling (0,2284)  (0,4830) (0,2205) (0,1824) (0,3575)
(P-Virde)

Regionens 6,07 5,50 6,33 6,20 5,00 5,82
attraktivitet for ’

néringslivet (0,2154)  (0,1221) (0,0442) (0,2170) (0,2016)
(P-Virde)

Regionens 5,00 4,00 4,89 4,80 425 4,59
beroende av enskild

storre arbetsgivare (0,1651)  (0,0710) (0,2311) (0,2719) (0,3361)
(P-Virde)

Regionens 5,79 5,83 5,78 5,80 5,75 5,79
infrastruktur och

dess

utvecklingsplaner (0,4881)  (0,4315) (0,5000) (0,4772) (0,4778)
(P-Virde)

De risker vilka dr forknippade med fastighetens regionala placering upplevs pa
liknande vis oberoende av vilket fastighetsslag innehavaren har i huvudsak, figur 9.
Regionala placeringen upplevs i stort mycket viktig i ett investeringsperspektiv dér

samtliga faktorer med undantag av regionens beroende av en stor arbetsgivare,
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véirderades mellan 5-6.5 1 snitt, vilken virderas mellan 4-5. Att man inte lagger
samma vikt vid beroendet av en stor arbetsgivare dr i1 sig intressant, minga
mellanstora stdder &r helt eller till stor del beroende av en eller ndgra fa arbetsgivare
och dr ddarmed i beroendestdllning gentemot denna arbetsgivare. Att vdra resultat
pekat mot att denna risk inte varderas hogt (virderades lagst 4 — bostdder och hogst 5
— kontor, se tabell 13) dr troligen en effekt av vart urval. Vi valde att skicka, med
ndgra tidigare ndmnda undantag, till de 50 storsta aktorerna i Sverige samt till de
storsta aktorerna inom storstadsregionerna kring Stockholm, Goteborg, Malmo,
Uppsala och Lund. Att beroendet av en enskild arbetsgivare inte virderas hogt ar
troligtvis ett resultat av detta urval och inte representativt for Sveriges fastighetsigare

1 stort.

6.2.4 Fastighetens lokala placering

Fastighetens lokala placering

7,00

= «= Kontor
== Bostader
Industri&Lager
=== nffarslokaler
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Totalt

[Fastighetens lage | staden (AA [Lokala kommunikationer/ [Utbudsforandringar p.g.a [Force Majeure)
eller C lage]) ferbindelser till fastigheten) exempelvis nybyggnation]

Figur 10. Riskperception av risker forknippade med fastighetens lokala placering,
grupperad efter huvudsakligt fastighetsbestand.
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Tabell 14. Riskperception av risker forknippade med fastighetens lokala placering,
grupperad efter huvudsakligt fastighetsbestand.

Medelvirden Kontor Bostiider Industri/Lager  Affirslok. Ovrigt Medeltal
(P-Virden)

Fastighetens léige i 6,29 6,17 5,33 6,80 5,00 5,92
staden (AA eller C

lige) (0,1374)  (0,2552) (0,0998) (0,0033) (0,1588)
(P-Virde)

Lokala 5,86 5,50 5,78 6,40 5,50 5,81
kommunikationer/f

orbindelser till

fastigheten (0,3778)  (0,1886) (0,5000) (0,0813) (0,2020)
(P-Virde)

Utbudsforindringa 5,29 5,00 5,56 5,80 5,50 5,43
r p.g.a. exempelvis

nybyggnation (0,4149) (0,1229) (0,2859) (0,1398) (0,3331)
(P-Virde)

Force Majeure 1,62 2,42 2,78 2,00 4,67 2,70
(P-Viirde) (0,0031) (0,4770) (0,1764) (0,2422) (0,0511)

Vad giller fastighetens lokala placering visar resultatet pd ett inte helt ovéntat
monster: innehavare av affarslokaler, kontor samt bostdder virderar laget hogre dn
innehavare av industri/lagerlokaler eller Ovriga fastighetsslag, figur 10.
Kommunikationer och utbudsforédndringar anses vara lika viktigt oberoende av
huvudsakligt fastighetsslag med snitt mellan 5-6 for bada faktorerna. Hur investerare
véirderar force majeure skiljer sig dock: generellt far denna risk en l&g vérdering
mellan 2-3 men kontorsinnehavare och innehavare av ovrigt fastighetsslag vérderar
risken ligre (1,62, p-viarde 0,0031) respektive hogre (4,67, p-viarde 0,0511) &n den
genomsnittlige fastighetsinnehavaren. Innehavare av affarslokaler vérderar &dven
fastighetens ldge i1 staden (AA eller C ldge) hogre (6,8 p-virde 0,0033) dn andra

innehavare, tabell 14.
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6.2.5 Affarsrisk

Affarsrisk

2,00 - == Kontor
== Bostader
Industri&Lager
0,00 Affdrslokaler
¢ Owrigt

&5 < Totalt

Figur 11 (ovan ) och Tabell 15 (nedan).. Riskperception av affirsrisker, grupperad
efter huvudsakligt fastighetsbestdnd.

Medelvirden Kontor Bostider Industri/Lager  Affirslok. Ovrigt Medeltal
(P-Virden)

Energikostnader 4,79 4,83 433 4,60 4,50 4,61
(P-Viirde) (0,3521) (0,2953) (0,2800) (0,4736) (0,3425)
Hyresgésternas 5,86 3,42 6,22 6,20 4,75 5,29
kontraktslingd (0,0372) (0,0008) (0,0028) (0,0203) (0,3461)
(P-Viirde)

Utveckling av 6,07 5,58 5,78 6,20 5,00 5,73
hyresnivan (0,1284)  (0,3014) (0,5000) (0,1537) (0,2450)
(P-Viirde)

Fastighetens 5,93 5,25 4,89 5,00 5,50 5,31
kondition/skick/standa
rd (0,0095) (0,3286) (0,1313) (0,2742) (0,3551)
(P-Viirde)

Andra operativa 5,23 4,50 422 4,80 4,50 4,65
kostnader (0,0611)  (0,3331) (0,1518) (0,4202) (0,3050)
(P-Viirde)

Hyresgisters 5,42 4,08 6,11 5,60 4,75 5,19
finansiella stabilitet (0,1900)  (0,0243) (0,0066) (0,1994) (0,2811)
(P-Viirde)

Littheten att anpassa 5,69 3,83 5,44 5,80 6,00 5,35

fastigheten efter
hyresgistens behov (0,0462) (0,0043) (0,2713) (0,0752) (0,0528)
(P-Viirde)

Risk att hyresgist 5,54 3,17 5,89 5,40 4,75 495
flyttar p.g.a. konkurs
eller expansionsbehov (0,0364) (0,0020) (0,0140) (0,2435) (0,4597)
(P-Viirde)

Hur littsald 5,00 3,00 4,33 5,20 4,75 4,46
fastigheten ir 0,0509)  (0,0045) (0,4949) (0,1373) (0,3888)
(P-Viirde)

Vakanser 5,50 3,42 5,00 5,40 4,75 4,81
(P-Viirde) (0,0177)  (0,0024) (0,2962) (0,1669) (0,4836)
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Innehavare av olika fastighetsslag forefaller uppleva de 1 enkédten ndmnda
affdarsriskerna véldigt olika. Visuellt skiljer sig innehavare av bostdder och uppvisar
en betydligt ldgre riskperception &n resterande innehavare, figur 11. Likasd ses
innehavare av kontorsfastigheter ligga i 6verkant med en generellt hdgre vérdering av
risk inom kategorin, dn de 6vriga grupperna fastighetsinnehavare, figur 11.

Synen pd energikostnader &r tillsammans med hyresnivautveckling och ovriga
operativa kostnader, oberoende av huvudsakligt fastighetsbestdnd, till skillnad fran
exempelvis riskvirderingen av hyresgistens kontraktslingd for vilken innehavarare
av kontors-, industri/lager- och affarslokaler alla har vdrderar denna risk hogre dn
genomsnittet (5,85, p-viarde 0,0372; 6,22, p-virde 0,0028 respektive 6,20 p-virde
0,0203), tabell 15. Aven innehavare av bostider skiljer sig fran miingden och da med
en liagre virdering av denna risk dn snittet (3,42, p-virde 0,0008), tabell 15.
Innehavarare av bostdder och innehavare av kontor tycks vérdera de olika
affarsriskerna pd motsatt vis; medan kontorsinnehavare vérderar riskerna med att
anpassa fastigheten efter hyresgistens behov (5,69, p-virde 0,0462), risken att
hyresgisten flyttar (5,54, p-varde 0,0364) samt risken for vakanser (5,5, p-vérde
0,0177) hogre dan den genomsnittlige fastighetsédgaren virderar innehavare av bostéder
dessa tre risker lagre én snittet (3,83, p-virde 0,0043; 3,17, p-virde 0,0020 samt 3,42,
p-virde 0,0024), tabell 15. Bostadsinnehavare vérderar dven risken forknippad med
hyresgdstens finansiella stabilitet ligre (4,08, p-viarde 0,0243), medan
industri/lagerlokalsinnehavare vdrderar den hogre (6,11, p-virde 0,0066) &n Ovriga
innehavare.

Att innehavare av bostadsfastigheter vérderar ménga affarsrisker lidgre é&n
genomsnittet dr troligtvis ett resultat av det geografiska urvalet av tillfrdgade
fastighetségare. I storstdderna Stockholm, Goteborg, Malmo samt i studentstdderna
Uppsala och Lund, rader bostadsbrist och risken med exempelvis langa vakanser ar
rimligtvis l1ag.

Anpassningen av bostdder efter hyresgésters onskemaél ar dven de i jamforelse med
exempelvis kontorslokaler, billigt da det framst ror sig om uppfriaschat ytskikt och

sdllan storre ombyggnationer.
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6.3 Vardering av risk grupperad efter syfte med fastighetsbestand

6.3.1 Politiska/Legala risker

Politiska/legala risker
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4,00 — ey .
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restriktioner kring Skatteregler] Hyreslagstiftning |

energleffektivitet]

Figur 12 (ovan) och Tabell 16 (nedan). Riskperception av politiska/legala risker,l
grupperad efter huvudsakligt syfte med fastighetsbestdndet.

Medelvirden Kirnverksamhet Diversifiering Medeltal
(P-Virden)

Skérpta miljokrav/restriktioner kring 3,74 4,44 4,10
energieffektivitet (0,1516) (0,0665)

(P-Virde)

Forindrade Skatteregler 3,78 433 4,06
(P-Virde) (0,3371) (0,1727)
Lanerestriktioner 3,97 3,44 3,71
(P-Virde) (0,4514) (0,1603)

Forindring av Hyreslagstiftning 3,73 3,89 3,81
(P-Virde) (0,4293) (0,2772)

Grupperar man respondenterna efter dess huvudsakliga syfte med fastighetsbestandet,
det vill séga ifall fastigheter hills i diversifieringssyfte eller om det utgor bolagets
kdrnverksamhet urskiljer sig ingen differens vad giller gruppernas perspektiv pa de
politiska/legala riskerna. Hogst av de risker vilka hamnar inom kategorin rankas
risken for skdrpta miljokrav/restriktioner kring energieffektivitet och ldgst risken
forknippad med lanerestriktioner., figur 12. Virt att ndmna 4r dock att skillnaderna
inte dr stora, samtliga risker i kategorin virderas i medeltal mellan 7,6 och 8,2, se

tabell 16.
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6.3.2 Finansiella risker

Finansiella risker
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Figur 13 (ovan) och Tabell 17 (nedan). Riskperception av finansiella risker,
grupperad efter huvudsakligt syfte med fastighetsbestdndet

Medelvirden Kirnverksamhet Diversifiering Medeltal
(P-Virden)

Inflationsutveckling 4,30 4,44 4,37
(P-Virde) (0,4397) (0,4413)
Réinteutveckling 4,97 3,78 4,38
(P-Virde) (0,1537) (0,0468)
Omforhandling av linevillkor/Refinansiering 3,68 2,78 3,25
(P-Virde) (0,1380) (0,1147)

Inom de finansiella riskerna rdder 1 det nirmsta en samsyn géllande
inflationsutvecklingen och den risk den kan medféra medan det kan forefalla
forekomma tydliga skillnader 1 hur aktérer ser pa rénteutveckling och
refinansieringsrisker, figur 13. Statistiskt sékerstélls skillnaden 1 hur investerare i
bolag med fastigheter som kéirnverksamhet respektive i diversifieringssyfte ser pa
ranteutvecklingen dér aktorer vilka haller bolag i diversifieringssyfte viarderar denna
risk lagre (3,78, p-virde 0,0468) dn de som haller fastigheter som kérnverksamhet,
tabell 17
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6.3.4 Fastighetens regionala placering

Fastighetens regionala placering
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Figur 14 (ovan) och Tabell 18 (nedan). Riskperception av risker forknippade med
fastighetens regionala placering, grupperad efter huvudsakligt syfte med
fastighetsbestdndet

Medelvirden Kirnverksamhet Diversifiering Medeltal
(P-Virden)

Regionens demografiska utveckling 6,05 6,44 6,25
(P-Virde) (0,0133) (0,0683)

Regionens attraktivitet for néiringslivet 5,84 6,22 6,03
(P-Virde) (0,1783) (0,1073)

Regionens beroende av enskild storre 4,68 5,22 495
arbetsgivare

(P-Virde) (0,3432) (0,1162)

Regionens infrastruktur och dess 5,81 5,78 5,80
utvecklingsplaner

(P-Virde) (0,3586) (0,3833)

Synen pa regionala risker &r relativt samstdmd och hog, ofta virderas risken mellan
knappt 5 och drygt 6, dir den demografiska utvecklingen virderas som den storsta
och regionens beroende av enskild storre arbetsgivare som den ldgsta risken, figur 14
Att risken forknippad med regionens beroende av en enskild stérre arbetsgivare, ar
troligtvis som ovan ndmnt, snarare en effekt av véra urvalskriterier dn en korrekt bild
for innehavare av svenska fastigheter i1 stort. Skillnad mellan urvalsgrupperna
foreligger 1 synen for regionens demografiska utveckling, dér aktdrer med vilka héller
fastigheter som kérnverksamhet virderar risken forknippad med den
regionaldemografiska utvecklingen liagre (6,05, p-viarde 0,0133) &n referensgruppen,
tabell 18.
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6.3.5 Fastighetens lokala placering

Fastighetens lokala placering
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Figur 15 (Ovan) och Tabell 19 (nedan). Riskperception av risker forknippade med
fastighetens lokala placering, grupperad efter huvudsakligt syfte med
fastighetsbestdndet

Medelvirden Kirnverksamhet Diversifiering Medeltal
(P-Virden)

Fastighetens léige i staden (AA eller C liige) 5,89 6,00 5,95
(P-Viirde) (0,0476) (0,2801)

Lokala kommunikationer/forbindelser till 5,73 5,89 5,81
fastigheten

(P-Viirde) (0,2429) (0,4306)
Utbudsforindringar p.g.a. exempelvis 5,32 5,44 5,39
nybyggnation

(P-Viirde) (0,3591) (0,4348)

Force Majeure 2,40 2,44 2,42
(P-Viirde) (0,4842) (0,3319)

Med undantag for force majeure vérderas riskerna forknippade med fastighetens
lokala placering hogt, mellan 5-6. Force majeure virderas 2,42 i snitt och ingen
skillnad gar att urskilja mellan urvalsgrupperna., figur 15. Investerare aktiva i bolag
med fastigheter som kéirnverksamhet uppvisar en statistiskt signifikant ldgre
riskvérdering av fastighetens ldge i staden (AA eller C lage) (5,89, p-virde 0,0476) dn

Ovriga investerare, tabell 19.
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6.3.6 Affarsrisk
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Figur 16 (ovdn) och Tabell 20 (nedan). Riskperception av affdrsrisker, grupperad

efter huvudsakligt syfte med fastighetsbestdndet

Medelvirden Kirnverksamhet Diversifiering Medeltal
(P-Virden)

Energikostnader 4,70 411 441
(P-Virde) (0,2843) (0,1067)
Hyresgisternas kontraktslingd 5,14 5,33 5,24
(P-Virde) (0,2998) (0,3046)

Utveckling av hyresnivin 5,78 5,78 5,78
(P-Virde) (0,4719) (0,4781)

Fastighetens kondition/skick/standard 5,35 5,56 5,46
(P-Virde) (0,3521) (0,2177)

Andra operativa kostnader 4,61 4,78 4,70
(P-Virde) (0,2049) (0,3297)
Hyresgisters finansiella stabilitet 5,08 5,38 5,23
(P-Virde) (0,2880) (0,1657)

Littheten att anpassa fastigheten efter 5,14 5,22 5,18
hyresgistens behov

(P-Virde) (0,4135) (0,4485)

Risk att hyresgist flyttar p.g.a. konkurs eller 4,75 4,89 4,82
expansionsbehov

(P-Virde) (0,1587) (0,4784)

Hur littsald fastigheten ér 4,08 5,44 4,77
(P-Virde) (0,0056) (0,0118)

Vakanser 4,63 5,00 4,82
(P-Virde) (0,1633) (0,1384)

Inom kategorin afférsrisker rdder en 1 det ndrmsta absolut samsyn mellan

urvalsgrupperna dér risker knutna till hyresnivan, kontraktslingden, hyresgéstens

finansiella status och ldttheten att anpassa lokalen efter hyresgdstens Onskemal,

virderas hogre dn de resterande ndmnda afférsriskerna, figur 16. Det bor dock
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papekas att skillnaden inte &r stor, affdrsriskerna vérderas ofta mellan 4,5-5 pa den
sjugradiga skalan. Statistisk sdkerstdlld skillnad &r observerad mellan
urvalsgruppernas perspektiv pa risken forknippad med hur littsald fastigheten ér,
d.v.s. risken forknippad med den illikvida fastighetsmarknaden. Investerare med
fastigheter som kiarnverksamhet uppvisar en ldgre riskkénslighet for denna risk (4,08,
p-virde 0,0056) ar de vilka haller fastigheter i diversifieringssyfte (5,44 p-vérde
0,0118), tabell 20. Anledningen till de olika signifikansgranserna hérroér fran det
faktum att ett bolag bland vara respondenter uppgav att bolaget holl fastigheter
primidrt 1 bdde diversifieringssyfte och att fastigheter utgjorde bolagets
kdrnverksamhet. Bolaget i fraga medverkade darfor i bdda grupperna nér respektive

grupp analyserades mot resterande respondenter men aldrig i kontrollgruppen.

6.4 SAMMANFATTNING

En investerare skall enligt rddande finansiella principer bli ersatt for forlupen tid och
den risk man valt att mota. Priset pad en fastighet bor, i likhet med Ovriga
tillgdngsklasser, anpassa sig s& att avkastningen pa investeringen Okar linjart med
okande risk. Men en enkel en-faktormodell har visat sig mindre lamplig,”'* dels pa
grund av bristande informationsunderlag'® och dels pa grund av att riskbilden &r
alltfor komplex'” vilket dven medfor att multifaktormodeller™ ér svéra att anvinda

sig av.’

Fastighetsmarknaden ir inte en homogen marknad, vare sig p& europeisk,’ nordisk’

1 1xxvi

eller nationel niva eftersom erhallen riskkompensation varierar beroende pa séavél

land som fastighetsslag. For att vdrdera en fastighet finns ett urval av metoder varav
det vanligaste' pa de nordiska marknaderna 4r DCF, i vilken kalkylréntan innehaller

en komponent for risken.'® Men riskbilden ir som ovan nimnt komplex och ett flertal
p p

XXVil

organisationer” ger ut rekommendationer om hur risk bor hanteras eller graderas.

For att ytterligare komplicera bilden innehar investerare fastigheter av en rad olika

anledningar™ ™" och en virdering kan goras i méanga olika &ndamal.™"

XXV-APT

¥ Svenska marknaden

" TEGoVA, IPD, IPF, UNECE, EMF, IRM, CCIM

Y Finansiella, kulturella eller andra skél sdsom statsmaktens innehav av civila och militéra byggnader
X Forvirv, forsédljning eller i bokforingssyfte
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Vara frigestillningar lyder saledes:

Upplever investerare med investeringar i olika fastighetsslag olika risker?

Resultaten fran vér studie visar pd en diversitet inom fastighetsmarknaden, dér olika
investerare moter (och dirav vérderar) risker i olika utstrickning. IPD skrev att den
hogsta avkastningen pd svenska marknaden i fallande ordning erhéllits av
kommersiella-, kontors-, industri- och bostadsfastigheter.! Eftersom avkastningen bor
std 1 proportion till investeringens risk bor resultaten i var studie uppvisa ett liknande
monster. Vara resultat om hur investerare med olika fastighetsslag i dgo vérderar
risken foljer i huvudsak IPDs rapportering om olika totalavkastningar for olika
fastighetsslag. Det vara resultat visar ér att innehavare av bostadsfastigheter virderar
risker generellt sett ligre &n andra innehavare, vilket dr i linje med en ldgre
totalavkastning for bostadsfastigheter jamfor med andra fastighetsslag. Innehavare av
industrifastigheter visar i var undersokning en hogre riskperception (i forhallande till
innehavare av andra fastighetsslag) &n vad som kunde forvéntats (baserat pa
totalavkastningen for industrifastigheter i forhéllande till andra fastighetsslag).
Statistisk signifikant skillnad erhélls for bostadsfastighetsinnehavare vilka hade den
lagsta riskperceptionen av samtliga urvalsgrupper, ndgot som &r i samklang med IPDs
forteckning over olika fastighetsslags avkastningar. I denna studie inkluderades dven
ett annat fastighetsslag, ovrigt. ™ Innchavare av fastigheter inom denna kategori
vérderade alla risker hogre 4n ndgon annan urvalsgrupp.

Vi undersokte dven ifall syftet med fastighetsinnehavet inverkade pd investerarens
riskperception. Statistiskt signifikanta skillnader mellan de som héller fastigheter i
diversifieringssyfte och de vilka héller fastigheter som kérnverksamhet uppmattes 1

samtliga riskkategorier med undantag for de politisk/legala riskerna.

Var studie visar att investerare varderar risken forknippad med ett fastighetsinnehav
olika beroende pa vilken fastighetsslag de haller i huvudsak samt beroende pa ifall
fastigheter utgér bolagets kirnverksamhet eller om fastigheter innehas i

diversifieringssyfte.

¥ Sarskilda fastigheter sdsom skolor, sjukhus et cetera.
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Vilka  risker — bedoms  vara  mest relevanta att  beakta vid en
fastighetsinvestering/forvaltning och hur vdrderar investerare de olika risker som
bedomts relevanta?

Viéra resultat visar pd signifikant skillnad mellan hur hogt olika risker vérderas av
investerare och didrmed vilka som &r relevanta att beakta vid en investering. Risker
inom kategorierna fastighetens regionala och lokala placering virderas hogre dn
snittet for alla risker, medan politiska/legala risker vdrderas lagre. Man skulle kunna
tolka resultatet som att investerare i fastighetsbranschen betraktar politiska/legala
risker som en slags ’systematisk risk’ som inte gir att undgd genom olika
investeringsstrategier och dérfor inte heller tar dessa risker i ndgot storre beaktande

vid investering.

En naturlig fortsdttning av denna studie skulle innefatta om samma likheter och
skillnader funna mellan urvalsgruppernas riskperception, dven kan observeras for
olika investerares riskkompensationskrav och ddrmed utréna huruvida den upplevda

risken kompenseras med proportionerligt hogre avkastning.
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8. APPENDIX A

I det e-mail som skickades ut till véra tillfrigade respondenter stod foljande att 14sa:

Vilka riskfaktorer anser Du vara av vikt vid virdering av en fastighet i
investeringssyfte?

Vi dr tvd studenter vid Handelshdgskolan i Goteborg som skriver kandidatuppsats
inom foretagsekonomi. Vi har inriktningen Industrial and Financial Management och
har valt att titta ndrmare pd vilka risker praktiker viger in vid vérdering av en
fastighet 1 investeringssyfte.

Vi skulle uppskatta ifall Du har mojlighet att avsétta fem minuter till att svara pd var
enkaét.

Det finns mdjlighet for den som Onskar att taga del av resultaten.

Alla svar kommer presenteras anonymt - det kommer inte finnas mojlighet att koppa
svar till enskilda respondenter.

Tack sd mycket for att Du tar dig tid att fylla i denna enkat.
https://docs.google.com/forms/d/1ERY 7y352SNmHOp4MzzCSmz3rf8wwF8sSNF61L.Z
7FbOZDQ/viewform?sid=4d47d794a61316d5&token=-
IENNj4BAAA.SswiZdJYbmgbZ1cjiOsV7Q.fOO8RYulYt-NrIcMFql5vw

Vinligen
Olle Ronningberg och Claes Bergstrom
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Utskickad paminnelse sag ut som foljer:

Hej,

Vi ér tva studenter fran Handelshogskolan 1 Goteborg som skriver kandidatuppsats
inom Foretagsekonomi.

Vi skickade for tva veckor sedan ut en enkét om hur aktorer inom fastighetsbranschen
véger olika riskfaktorer, sett ur ett investeringsperspektiv och vi dnskar nu paminna
Dig om denna enkit.

Ar det ett aktivt val att inte svara pa enkiiten respekteras!

I de fall enkéten glomts av ar vi tacksamma ifall Du tar dig tid att fylla i denna enkit.
https://docs.google.com/forms/d/1f5vKJckzg5SBSwiSTXEqbA3Vso09-

Nf8J7ITUEGUMNKTEA /viewform?sid=463ca547¢878b1df&token=cSUQNj4BAAA.
SswiZdJYbmgbZ1¢jiOsV7Q.ZXVwEBvenkZVql XdON7etg

Enkiten tar max 5 minuter att besvara.
Ursprungligt brev bifogas nedan.

Vinligen
Claes Bergstrom och Olle Ronningberg

Ursprungligt brev:

Vilka riskfaktorer anser Du vara av vikt vid virdering av en fastighet i
investeringssyfte?

Vi ér tvé studenter vid Handelshdgskolan i Goteborg som skriver kandidatuppsats
inom foretagsekonomi. Vi har inriktningen Industrial and Financial Management och
har valt att titta ndrmare pa vilka risker praktiker véger in vid vérdering av en
fastighet 1 investeringssyfte.

Vi skulle uppskatta ifall Du har mdjlighet att avsitta fem minuter till att svara pé vér
enkat.

Det finns mdjlighet for den som Onskar att taga del av resultaten.

Alla svar kommer presenteras anonymt - det kommer inte finnas mdjlighet att koppa
svar till enskilda respondenter.

Tack sd mycket for att Du tar dig tid att fylla i denna enkat.
https://docs.google.com/forms/d/1f5vKJckzg5BSwiSTXEqbA3Vs09-

Nf8J7ITUEGUMNKTEA /viewform?sid=463ca547¢878b1df&token=cSUQNj4BAAA.
SswiZdJYbmgbZ1¢jiOsV7Q.ZXVwEBvenkZVql XdON7etg
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Tabell A. Bolag vilka tillfragade investerare representerade.

AFA Fastigheter Akademiska Hus Akelius AMF Fastigheter
Atrium Ljungberg Alecta Aberdeen Balder
Brinova Byggnadsfirma Bostadsbolaget Bygg Gota
Olof Lindgren
Castellum Castellum (Aspholmen) Castellum (Briggen) Castellum (Brostaden)
Castellum (Eklandia) Castellum Chalmersfastigheter Corem
(Harry Sjogren)
Diligentia Derome Forvaltning Einar Mattson Elof Hansson Fastigheter
Fabege Familjebostader Familjebostader FastPartner
(Stockholm) (Goteborg)
Forvaltning AB Folksam Ernst Rosén Hemso
Framtiden
HSB Heimstaden Higabgruppen Hufvudstaden
Humlegérden Hemfosa Jernhusen Kilenkrysset
Klovern Kungsleden KF Fastigheter Locum
Lundbergs Lantmédnnen Fastigheter Allménnyttiga MKB NIAM
Norrporten Opalen Pandox Platzer
Rikshem Rodamco Northern Riksbyggen Stockholmshem
Europé
Svenska Bostdder Stockholms Kooperativa ~ Sagax Stena Fastigheter
Bostadsforening
Stiftelsen Goteborgs  Specialfastigheter Sisab Stangéstaden
Studentbostidder
Steen & Strom Sigtunahem Sigillet Fastighets AB ~ Uppsalahem
Uppsala Vasakronan Wallenstam Wilhem
Akademiforvaltning
Vistfastigheter Wihlborgs Obo
Amlovs B2B Insurance Group Danske Bank Fastum
Handelsbanken/Stad  Hestia IF Jones Lang LaSalle
shypotek
NAI Svefa Newsec Nordea Finans Nordisk
Fastighetsfinansiering AB
Primér PwC Fastighetsrddgivning SBAB SEB
Skandia Swedbank Trygghansa Alandsbanken
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Vilka riskfaktorer anser Du vara av vikt vid
vardering av en fastighet i investeringssyfte?

Bolagets Namn

Din titel

Syfte med affdrsverksamhet inom Fastighetsbranschen?
(Fastigheter som karnverksamhet, Diversifieringssyfte, Kreditverksamhet, Férsakringsbolag)

Huvudsakligt fastighetsbestand?

Inget 400, 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

bestand
Kontor 3 O O O @ O @ O O O O
Bostader . OO0 0 O 0 0 - ~ A =
Industrin & Lager O 8 O © O © O O O O O
Afférslokaler ) O O ® O O C O O O O
Ovrigt 8 O i @) O O O O @) '®) ®)

POLITISKA/LEGALA RISKER - Hur stor hansyn tas till foljande riskfaktorer vid vardering av en
fastighet vid investeringsbeslut

1 - Ingen inverkan pa bedémningen vid vardering av fastigheten, 7 - Avgérande inverkan pa
bedémningen vid vardering av fastigheten

1 2 3 - 5 6 7
Skarpta
miljokrav/restriktioner ) e ) ~ ) s )
kring i 3 - = N B i
energieffektivitet
Foéréndrade N ) 0 0 0O 0 0
Skatteregler . - a . - = =
Lanerestriktioner O O O O O 3 8
Foérandring av e ) 0 ~ 0 0 e

Hyreslagstiftning

FINANSIELL RISK - Hur stor hdnsyn tas till féljande riskfaktorer vid vérdering av en fastighet
vid investeringsbeslut

1 - Ingen inverkan pa bedémningen vid vardering av fastigheten, 7 - Avgérande inverkan pa
bedémningen vid vardering av fastigheten

52



: : -~ s ) ’E ~ A ~
Inflationsutveckling O O O & O O O
Ranteutveckling O @) O O O & O
Omforhandling av N N ~ 0 e S

O

lanevillkor/Refinansiering

FASTIGHETENS REGIONALA LOKALISERING - Hur stor hdnsyn tas till féljande riskfaktorer
vid vérdering av en fastighet vid investeringsbeslut

1 - Ingen inverkan pa bedomningen vid véardering av fastigheten, 7 - Avgérande inverkan pa
bedémningen vid vardering av fastigheten

1 2 3 4 5 6 7
Regionens N ,_ ~
demografiska O O O @) O & C
utveckling
Regionens
attraktivitet for O O O O O & O
naringslivet
Regionens
beroende av 0 0 0O 0O 0O O 0
enskild stérre - - - g e = =
arbetsgivare
Regionens
infrastruktur och N 6 S 5 0 e N
dess o @ @ @ U U U

utvecklingsplaner

FASTIGHETENS LOKALA PLACERING - Hur stor hinsyn tas till féljande riskfaktorer vid
vérdering av en fastighet vid investeringsbeslut

1 - Ingen inverkan pa bedémningen vid vérdering av fastigheten, 7 - Avgérande inverkan pa
bedémningen vid vardering av fastigheten

1 2 3 4 5 6 7
Fastighetens lage i staden N O 0 A 0 A O
(AA eller C lage) - - - - ot e e
Row Lokala -
kommunikationer/férbindelser ) @) O O O O O
till fastigheten
Utbudsférandringar p.g.a 0 0 0 0 0 C N
exempelvis nybyggnation - - - - i - -
Force Majeure @) € C O O $ ®)

AFFARSRISK - Hur stor hansyn tas till féljande riskfaktorer vid vérdering av en fastighet vid
investeringsbeslut

1 - Ingen inverkan pa bedémningen vid vardering av fastigheten, 7 - Avgorande inverkan pa
bedémningen vid vérdering av fastigheten



N
¥
w
H
o
=2
~

Energikostnader O O @) @) O O O

Hyresgastermnas & 0O 0O

kontraktslangd © © = = © e ©

Utveckling av e O O O o C O

hyresnivan B

Fastighetens s O 0 0O 0 0O

kondition/skick/standard ™ L = il = = O

Andra operativa e 0 0O e ~ 0 0

kostnader = =

Hyresgasters finansiella \ 0 0O y 0O 0O 0O

stabilitet © i - O . =

Lattheten att anpassa

fastigheten efter @) O O O O O @)

hyresgastens behov

Risk att hyresgast

flyttar p.g.a. konkurs @, O O O O @) O

eller expansionsbehov

glrur léttsald fastigheten ® ) 0O ) @) 0 ®

Vakanser O O O O O @) @)
Ovrigt

Upplever du att vi forbisett nagon riskfaktor relevant vid vardering av en fastighet i investeringssyfte?

2

Hur kontrollerbar upplever du ovan namnda riskfaktorer?
1 - Fullkomligt okontrollerbar, 7 - Fullkomligt kontrollerbar

1 2 3 4 5 6 7
E;I(ihsk/Lt?gal 0 0O 0 0O ®) '®) N
Finansiell risk ®, O O @ O 0O O
Fastighetens
regionala @) @) @) @) O @) O
lokalisering
Fastighetens '®) S e O O O O

lokala placering

c
@)
&
®)

2]
o
O

Affarsrisk



Ovrig (om namnd e A o)

( ) ®) @) O
i rutan ovan) i = = i - e
Oskar du ta del av resultaten fran denna studie?
Om s&, vanligen fyll i din e-postadress i rutan nedan
f 4 s |
{_Submit |
Never submit passwords through Google Forms.
Go _r‘gl\’ Jrive Report Abuse Terms of Service Additional Terms

O
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