Vilken information fran marknaden anvands som
underlag vid vardering av kommersiella fastigheter?



ABSTRACT

In this essay there is a description of theoretical issues regarding valuation of
commercial real estate and an empirical study where some leading real estate
appraisers in Sweden are interviewed regarding which information from the market
that is used in their appraisals of commercial real estate.

The purpose of this study is to clarify, understand and critically analyze how different
kinds of market information is connected to the assessments of market values for
office property. The study is arranged in two parts, one part is a description of
theoretical issues and the other part is an empirical study of how different kinds of
problems regarding valuation of this kind of property is handled in practice.

The conclusions of this study are that there are significant problems in practice trying
to evaluate the required yields in the market with good precision, and furthermore that
there is a need of refinement concerning how different kind of parameters are assessed
in a normalized (market adapted) net operating income. Hopefully this kind of
refinements may contribute to a reduction in uncertainty-intervals in market value
assessments of commercial property. Furthermore, it seems to be the case on many
occasions that appraisals, which are claimed to have been performed by cash-flow
methods, in reality, are just somewhat complicated versions of “eternity-
capitalization” of net operating income-methods with strong relations to a comparable
sales method. The parameters in the applied “cash flow-methods” are on many
occasions applied in such a way that the valuation just as well could have been
performed with a method based on “eternity-capitalization” of net operating income,
and the outcome regarding the assessed market value would have been essentially
equal in many cases. Furthermore there is a risk that cash flow illustrations that are
performed and presented as in many market valuations of commercial property, could
give misleading information to investors.
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1. INLEDNING

1.1 Bakgrund

Det samlade bedémda marknadsvardet pa Sveriges fastighetsbestand uppgar i nulaget
till i storleksordningen 5.500 — 6.500 miljarder kronor. Beddémningar av
marknadsvardet pa fastigheter ar av stor betydelse i allt fler olika sammanhang.
Traditionellt har marknadsvardering av fastigheter haft betydelse bland annat i
kreditgivningssammanhang, vid 6verlatelser, vid borsintroduktioner men aven i
expropriationsérenden och andra sammanhang dar den reella formégenheten (eller
delar darav) behdvt bedémas hos nagon eller nagra juridiska eller fysiska personer. Pa
senare ar har aven avkastningsmatningar relaterade till fastighetsmarknaden, baserade
pa marknadsvarderingar av fastigheter, presenterats av Svenskt Fastighetsindex. Nar
det galler foretagens externredovisning kommer med stor sannolikhet marknadsvérdet
pa fastigheter som &gs av foretag att successivt fa en alltstorre betydelse.
Marknadsvarden och direktavkastningar avseende fastigheter ar ocksa viktiga
variabler vid Riksbankens uppfoljningar av landets finansiella stabilitet.

Vardering av fastigheter, framst da marknadsvardering, ar en angelagenhet som &r av
stor vikt i manga olika situationer fran den enskildes perspektiv till landets ekonomi
som helhet. Samtidigt foreligger problem att mata marknadsvardet pa fastigheter
genom att marknadsvardet for en viss fastighet inte dr observerbart pa marknaden pa
samma satt som exempelvis aktiepriset for en viss aktie i ett borsnoterat foretag.
Fastigheter som omsétts pa marknaden ar exempelvis inte utbytbara pa samma satt
som aktier.

Fastighetspriser uppvisar cykliska férlopp och klara samband finns mellan utveckling
av inflation och ekonomisk tillvéxt samt fastighetsvarden/fastighetspriser.®

De cykliska forloppen framgar dven av nedanstaende bild hamtade fran Rikshankens
hemsida
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Vad som anforts ovan leder naturligtvis fram till intressanta fragor om hur
marknadsvardebedomningar gar till i praktiken och hur kopplingar sker till
marknadsinformationen ndr fastigheter vérderas.

1.2 Problemformulering och syfte

| denna uppsats dgnas speciell uppméarksamhet at problemfragor kring drift- och
underhallsutbetalningar vilka ska beaktas i driftnettot. Ofta finns fragor avseende
hyresinbetalningar och olika former av avkastningskrav fylligt behandlade i annan
litteratur och andra undersokningar varfor jag inte gar lika djupt i dessa fragor i denna
uppsats.

De centrala problemfragorna i denna undersokning ligger i hur marknadsinformation
kopplas in i vardebeddomningar av kommersiella fastigheter. Marknadsinformationen
kan avse Overlatelsepriser pa marknaden, marknadsmassiga direktavkastningskrav
och/eller kalkylrantor samt marknadsméssiga parametrar i ett driftnetto. Exempel pa
det senare ar hur bedémningar sker avseende marknadsmassiga inbetalningar och
utbetalningar som skall hanféras till driftnettot.

Syftet &r att klarlagga, forsta och kritiskt analysera hur marknadsinformation, som
beskrevs 6vergripande i foregaende stycke, kopplas in i vardebedémningar av
kommersiella hyresfastigheter. Undersokningen ar upplagd i tva steg, dels en teoretisk
del och dels en empirisk del d&r undersokning utféres av hur behandlingen av olika
problemfragor sker i praktiken.

1.4 Disposition

Uppsatsen bestar av atta avsnitt. Efter denna inledning foljer en kort
genomforandebeskrivning dver hur relevant teori och empiri har insamlats for analys.
| de tva foljande avsnitten (avsnitt 3-4) behandlas dversiktligt anvanda metoder vid
fastighetsvardering, mest ur ett sammanfattande teoretiskt perspektiv, och darefter
problemfragor som kan bli aktuella vid bedémning av marknadsmassiga parametrar i
fastighetsvarderingar relaterade till driftnetton. | avsnitten 5-7 redogors for fragor till
respondenterna och sammanfattning av svar fran genomforda intervjuer. Att indelning
skett i tre olika avsnitt beror pa att fragor och svar avseende ortsprismetod,
direktavkastningsmetod samt kassaflodesmetod behandlas i separata avsnitt.
Uppsatsen avslutas dérefter med ett avsnitt (8) som behandlar analys och slutsatser
avseende problemfragorna som behandlats i uppsatsen.

2. GENOMFORANDE
Undersokningen har genomforts pa foljande sétt:

Forst presenteras kortfattat grundldggande vardebegrepp och principiella
varderingsmetoder med fokus pa sddana metoder som tillampas for bedomning av
marknadsvérden. Den praktiska tillampningen av metoderna testas dérefter, bland
annat genom en enkat till praktisk verksamma vérderare. Enkétsvar utvarderas och
analyseras for att fa en uppfattning om hur den faktiska tillampningen gar till.



Ett alternativt satt att ta reda pa den information som behdvs for denna undersokning
skulle kunna ha varit att granska vardeutlatanden.

Motivet till att utféra en djupintervjubaserad studie framfor en studie av
vardeutlatanden motiveras pa féljande satt:

- De fragestallningar som undersokningen avser gar manga ganger djupare i for
uppsatsen relevanta problemstéliningar dn vad som kan utlésas ur ett
vardeutlatande. Exempel pa detta ar hur varderaren motiverar val av
direktavkastningskrav och/eller kalkylréantor, eller hur denne gar tillvaga for
att bedoma enskilda parametrar i ett driftnetto sa som nettohyresinbetalningar
(med hansyn till vakans) samt drift- och underhallsutbetalningar.

| empiridelen sammanfattas svar fran de fastighetsvarderare som har intervjuats.
Intervjuerna har utforts skriftligt. Fragorna har stéllts i form av att ett standardiserat
frageformular skickats i forhand till respondenterna varefter fragorna foljts upp per
telefon med 4 respondenter och i samband med besdk hos 4 respondenter.
Respondenterna har sedan tillstallts de svar jag sammanstallt for var och en av dem pa
respektive fraga och darvid fatt mojligheten att reagera om de ansett att nagonting
atergetts felaktigt. Efter genomforda intervjuer har respondenternas svar
sammanstallts i en blankett som &r upplagd enligt det frageformular de fatt tillgang till
I forhand.

Respondenterna har utvalts enligt foljande kriterier:
- Olika geografiska omraden i landet skall vara representerade
- Varderarna skall vara ledande varderare inom sitt geografiska omrade
- Varderarna skall representera olika vérderingsféretag

De intervjuade personerna &r totalt 8 stycken. Darfor sker inga statistiska
bearbetningar av erhallna intervjusvar. Intervjuundersokningen ar i forsta hand
genomford i form av en kvalitativ analys av erhallna svar. Det finns dock goda skal att
gbra beddmningen att undersékningen ger en representativ bild av faktiskt
forekommande vérderingspraxis i Sverige, dels pga urvalet av de intervjuade
varderarna, dels pga att den information som framkommit i mer informella
diskussioner med ledande personer i branschen. I den man det finns systematiska
avvikelser kan det handla om att respondenterna skonmalar verkligheten lite, dvs
svarar pa vad man borde gora och inte vad man kanske alltid gor. Eftersom vi primart
ar intresserade av "best-practice” och problem i den ar emellertid detta problem inte
sd allvarligt.

Som forutsattning for intervjun har gallt att varderingen skall avse vardering av
kontorshyresfastigheter med ett varde stdrre &n 10 MSEK och skall avse bedémning
av ett marknadsvérde.

3. OVERSIKT OVER ANVANDA METODER VID
FASTIGHETSVARDERING

Som marknadsobjekt har fastigheter ett flertal mer eller mindre utpraglade sérdrag, t
ex att de har ett fixt lage, lang varaktighet i utnyttjandet och att investeringar i



fastigheter kraver stora kapitalinsatser, ofta i kombination med I&nefinansiering®.
Dessa sardrag paverkar starkt metoderna for vardering av fastigheter. Detta behandlas
narmare nedan under de olika metodbeskrivningarna.

Inom fastighetsvardering finns ett antal olika vardebegrepp definierade for olika
andamal. De i sarklass mest betydelsefulla vardebegreppen har varit och ar
marknadsvarde (bytesvarde) och avkastningsvarde (varde i anvandning). De flesta
ovriga begrepp kan, fransett kostnadsbegreppen, hanforas till ndgon av dessa tva
begrepp da givet vissa forutsattningar eller preciseringar. | denna undersokning &r det
marknadsvérdebegreppet som &r av intresse. Marknadsvardet definieras som: °

"Marknadsvarde ar det pris som sannolikt skulle betalas/erhallas om fastigheten bjods
ut pa en fri och 6ppen marknad med tillracklig marknadsforingstid, utan
partsrelationer och utan tvang.”

Metodmaéssigt forekommer ett antal etablerade metoder vid marknadsvardebedémning
av fastigheter. Metoderna beskrivs 6versiktligt nedan. Dessa etablerade metoder kan
grovt indelas i tva huvudgrupper: Ortsprismetoder och avkastningskalkylbaserade
metoder. Till de senare hor direktavkastningsmetod och
diskonteringsmetoder/kassaflodesmetoder.® Jag bortser i denna undersékning fran de
kostnadsbaserade vérderingsmetoderna.

| sammanhanget kan ocksa omnamnas att det forekommer sa kallade
massvarderingsforfaranden i samband med fastighetsvérdering. Dessa utgor
schabloniserade varianter av de tva huvudmetoderna. En form av massvardering ar
den som utvecklats i samband med fastighetstaxering. Forfarandet gar ut pa att man
genom omfattande forarbeten bl.a. med rikstackande ortsprisanalyser bygger upp
databanker som sedan utnyttjas via schablonférfaranden.” Denna typ av vérdering ar
dock ej av primart intresse i denna undersdkning.

Intressant &r naturligtvis vilka metoder som anvands vid bedémningar av
marknadsvarde i praktisk tillampning samt hur marknadsinformation erhalles och
vags in i dessa beddémningar. Hur sker detta och varifran kommer olika variabler sa
som direktavkastningskrav, kalkylrantekrav, driftnetton med mera?

3.1 Ortsprismetoder

Vid vardering med tillampning av ortsprismetoder ligger den kritiska problematiken i
att erhalla tillrackligt med jamforelseinformation fran genomforda transaktioner pa
marknaden. Man bor ha en kdnnedom om objekten i ortsprismaterialet for att kunna
avgora i vilken grad dessa jamforelseobjekt &r jamforbara med det aktuella
varderingsobjektet.

3.1.1 Teori — ortsprismetoder
"Ortsprismetoder baseras i grunden pa marknadsanalyser av éverlatelser av vad som
anses vara jamforbara fastigheter. Ortsprismetoder innebar salunda forenklat att

4 persson, 2003
® Ibid
® Ibid
7 Ibid



beddmningen gors med ledning av betalda priser for likartade fastigheter, s.k.
jamforelseobjekt, pa en fri och 6ppen marknad. Den primara informationskallan &r

alltid dverlatelser pA marknaden. “Facit finns p& marknaden inte i fastigheten”.”®

"Historiskt dokumenterade overlatelser (priser) ar av intresse endast i den man de
bedéms ha relevans vad avser de for varderingsobjektet marknadsmaéssiga
forhallandena vid vardetidpunkten. En god marknadsvardebedémning kraver darfor
vasentligt mer &n en statistisk analys av gjorda Gverlatelser. Den kraver en insiktsfull
insikt om fastighetsmarknaden och dess funktion.”

Ortsprismetoderna kan grovt indelas i tva grupper'®:

- Direkta ortsprismetoder baserade pa redovisade jamforelsekop
- Indirekta ortsprismetoder baserade pa nyckeltalsmatriser

Nér det galler direkta ortsprismetoder &r det vanligt att "normering” sker av

jamforelseobjekten till en eller flera vardebarande parametrar. Beroende pa olika

normeringar talar man om olika “varianter av ortsprismetoder”**:

Areametod Pris relaterat till arean
Nettokapitaliseringsmetod Pris relaterat till driftnettot
Bruttokapitaliseringsmetod Pris relaterat till hyran
Kopeskillingskoefficientmetod Pris relaterat till dsatt taxeringsvarde

Indirekta ortsprismetoder bygger ofta pa generella erfarenhetsbaserade nyckeltal
avseende prisnivaer istéallet for direkta ortsprisjamforelser dar jamforelseobjekt
redovisas.

Fastighetsmarknaden karaktariseras av lag omséttning i bestandet (lagret), pa en
sallankopsmarknad som till storsta delen bestar av “begagnatvaror”, d.v.s. dldre
fastigheter. Marknadsinformationen ar oftast ofullstdndig och ges med betydande
tidsfordrojning.*

3.2 Avkastningskalkylbaserade metoder

Nedan sker en kortfattad och 6versiktlig genomgang avseende direktavkastnings-
metod och kassaflodesmetod och teoretiska fragor kopplade till dessa vid
fastighetsvardering.

3.2.1 Direktavkastningsmetod

Direktavkastningsmetoden &r en avkastningskalkylbaserad metod dar en
vardebedémning baseras pa berdkningar med utgangspunkt fran ett ars driftnetto for
varderingsobjektet.

8 Persson, 2003, s 356
® Persson, 2003, s 357
10 persson, 2003

1 Ibid

12 1bid



3.2.1.1 Teori direktavkastningsmetod

"Direktavkastningsmetoden baseras i princip pa en “evighetskapitalisering” av ett
framraknat forstaars driftnetto (Dn). Driftnettot for fastigheten utgors av det arliga
overskott som aterstar sedan utbetalningar for drift- och underhall (inklusive
fastighetsskatt och eventuell tomtréattsavgald) dragits fran bruttoinbetalningarna.
Betalningar som investeringar, stampelskatt och andra forvérvskostnader skall inte
beaktas nar driftnettot beraknas.”*®

”Direktavkastningsmetoder utnyttjas vid fastighetsvardering i huvudsak for
marknadsvéardebedémningar. Formelmaéssigt ar modellen likadan som
nettokapitaliseringsmetoden som utnyttjas for marknadsvardebeddmningar baserade
pa marknadsmassiga kvoter mellan driftnetton och betalda priser, s.k.
nettokapitaliseringsfaktor, yield eller direktavkastning!”*

3.2.1.2 Direktavkastningskravet

| en avkastningsbaserad simulering, for att bedéma ett marknadsvérde, baserad pa ett
ars driftnetto anvands ett direktavkastningskrav. Direktavkastningskravet (da) bedoms
utifrén en kalkylranta och en &rlig avkastnings-/vardeférandring enligt foljande™:

p = kalkylranta
g = arlig varde - eller avkastningsférandring, %

Tillfogar man parametern Dn — normaliserat driftnetto ar 1- kan man rakna fram
vardet pa investeringsobjektet med nedanstaende formler. Fragor avseende det
normaliserade driftnettot aterkommer jag dock till nedan under avsnitt 4. Formeln
som beskrivs nedan brukar dven bendmnas Gordons formel:

V= Dn
da
V= Dn
P-g

Formlerna ar enkla men innehaller en mangd problemstallningar som jag aterkommer
till langre fram under avsnitt 4 i denna uppsats.

3.2.2 Kassaflddesmetod
Kassaflddesmetoden &r en avkastningskalkylbaserad metod dar nuvérdesberékning
sker av framtida inbetalningsdéverskott.

3.2.2.1 Teori kassaflddesmetod
Kassaflodesmetoder baseras pa lopande betalningsstrommar, in- och utbetalningar.
Verkliga forhallanden aterspeglas harigenom battre och ger harutéver en mera

13 persson, 2003, s 377
14 persson, 2003, s 378
15 persson, 2003



realistisk bild av likviditetsforhallanden over tiden. Kassaflodesmodellerna ger ocksa
en god flexibilitet och kan, ratt anvanda, fanga forandrade forutsattningar éver
kalkylperioden. Kassaflédesmetoder kan anvéndas for olika syften, exempelvis'®:

A. BedOdmning av ett marknadsvarde (marknadssimulering)
B. Konsekvensanalyser av ett bedémt marknadsvéarde
C. Bedomningar av ett individuellt avkastningsvarde

"For att ratt kunna tolkas av nyttjare ar det absolut nédvéndigt att det framgar i vilket
av ovanstaende syften som kalkylen anvants. Det som kan skilja ar valet av storleken
pa de ingaende parametrarna som hyra, drift och underhallskostnader, kalkylranta
0.s.v. | det foljande redovisas tillampningar dar syftet &r att bedéma marknadsvérden.
Det ar viktigt att kassaflodeskalkylen baseras pa faktiskt gallande indata for
varderingsobjektet. | den man dessa avviker fran marknadsmassiga forhallanden skall
en realistisk successiv marknadsanpassning ske 6ver kalkylperioden (se figur nedan).
| kassaflodeskalkylen gors en prognos Over in- och utbetalningar under
kalkylperioden. Ett restvarde bedoms vid kalkylperiodens slut. Pa samma satt som i
en investeringskalkyl berdknas ett nuvérde av de forvantade framtida
betalningsstrdmmarna, se formel nedan.”*’ | betalningsstrdmmarna beaktas d& inte
utbetalningar hanforliga till kapital (rdnta och amortering).

(H-D-U-F-T-1) Rn
+

(1+p) (1+p)"

<
I
MD

—
1
-

Dar: V = Nuvarde

H = Hyra | = Investeringar | fastigheten
D = Drift R = Restvérde
U = Underhall n = Kalkylperiod

F = Fastighetsskatt  t = Tidsvariabel
T = Tomtrattsavgald p = Kalkylranta pa totalt kapital

16 persson, 2003
17 persson, 2003, s 379-380
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Figur 3.1
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Figur: Marknadsmassigt och faktiskt utgéaende driftnetto (vid t=0) per kvm: Kélla: Persson, 2003, s 369

Cykliska forlopp i ekonomin (konjunktursvangningar) innebar emellertid en
forsvarande omstandighet vid uppréattande av prognoser avseende framtida
kassafloden. Dessa forlopp paverkar bland annat hyresnivaer och vakanser och
foljaktligen nettoinbetalningen av hyror. Detta paverkar i sin tur hur driftnettot i en
kassaflodesanalys kommer att utvecklas i framtiden. Detta borde i sin tur ha en
paverkan pa hur prognoser ser ut for framtida driftnetton.

Nar det géller cykliska forlopp i ekonomin finns det teorier om kortare och langre
cykler. Vedertagna teorier for cykler med kortare intervaller ar investeringscykler (7-
11 &r) och lagerhallningscykler (2-4 &r)*®.

Teorier har ocksa framforts om langre vagrorelser i ekonomin i form av 20-arskriser
och 40-arskriser. Dessa regelbundenheter har visat sig i den ekonomiska historien i
form av 40-&rscykler som inom sig rymmer 20-&rscykler.'® Teori om 1anga végor i
ekonomin har ocksa framforts av bland andra Kondratiev som satte samman serier av
pr;guppgifter och pavisade med dem vagrorelser som svangde i perioder om 40-60
are.

Nar det galler de langre vagrorelserna i ekonomin, som ocksa kan fa mycket drastiska
foljder nar det galler saval hyresinbetalningsnetton som marknadsvarden pa
fastighetsmarknaden, forefaller det inte finnas nagon absolut enighet om vad som
orsakar dessa rorelser och hur olika paverkansfaktorer influerar ekonomin som
helhet™’. Inte heller finns ndgon exakthet i prediktioner nar det galler tidsintervallen
mellan dem. Med andra ord k&nner man till deras existens men kan inte forutsaga
exakt nér de kommer att intraffa.

18 sgderberg, 2002

% schén, 1993

20 sgderberg, 2002

21 5 exempelvis Lind, 2003; Soderberg, 2002; Shiller, 2001; Lindh & Malmberg, 2000
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Det finns ocksa foresprakare for att framtidsbedomningar av kassafldden maste ske
med beaktande av olika antaganden om framtiden (utifran olika scenarios). Det skulle
med andra ord vara i det ndrmaste omgjligt att géra en enda prognos om framtiden
och sedan betrakta denna som ett hogst sannolikt utfall. Osakerheten torde &ven Oka
med avstandet i tid fran tidpunkten O till dess prognosen avslutas. Kassaflodesmetoder
som bygger pa nuvardesberakningar av bedomda framtida in- och utbetalningar skulle
behova ske utifran séval optimistiska, sannolika som pessimistiska scenarios.??

3.2.2.2 Fastighetsekonomiska normalférlopp

Nedanstaende illustrationer visar alla den teoretiska bilden av ett realt sjunkande
driftnetto och/eller effekter darav éver tiden, efterhand som en bebyggd hyresfastighet
aldras om inte genomgripande renoveringar genomfors.

Figur 3.2

Kronor

E

Hvyra

Underhall
Drift > Tid

Figuren ovan visar en teoretisk principskiss dver reala betalningsfléden éver livscykeln for en bebyggd
hyresfastighet. Kalla: Bejrum et al, 1992

Figur 3.3
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Figuren ovan illustrerar intakter och kostnader i flerbostadshus som befinner sig i olika aldersstadier i
livscykeln. Kalla: Bearbetade data fran SCB, 2001.

22 Johansson, 1997, se dven diskussioner i Lind, 2003
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Figur 3.4
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Figuren ovan visar realt prisindex for bebyggda flerbostadshus mellan &ren 1930-1983 i en aldre
undersokning. Kélla: Bejrum, 1995

Orsakerna till de realt fallande driftnettona och de fallande reala vardena 6ver tiden (i
bilderna ovan) finner man i realt fallande hyror och realt stigande underhallskostnader
Over tiden for hus som inte genomgripande byggs om och/eller moderniseras.
Omodernitet gor att fastighetens funktioner allt samre passar till marknadens krav och
ju aldre byggnaderna blir desto storre underhallsinsatser kravs for att bibehalla
produktionsformégan®. Figuren strax ovanfér detta stycke avser en aldre
undersokning av real prisutveckling under en langre tidsperiod avseende bebyggda
hyresfastigheter. | denna figur visas den reala vérde-/ prisutvecklingen for bebyggda
hyresfastigheter och tomtmark 1930- 1983 i Stockholm. I figuren askadliggdrs hur
byggnadskapitalet successivt minskar i varde 6ver tiden motsvarande ca 1,5 — 2 % per
ar av det ursprungliga vérdet. | sammanhanget skall noteras att de hus som ingick i
denna undersokning bara underhallits I6pande och inte varit foremal for strre
upprustningar.?*

Att vardeminskning langsiktigt forekommer i nagon form pa byggnader far anses vara
valetablerad teori och detta har framférts av manga olika ekonomiska teoretiker
genom arens lopp, bland annat av Alfred Marshall (1890-talet) och Frederick M.
Babcock (forsta hélften av 1900-talet) for att ta nagra exempel som ligger langre
tillbaka i tiden.?> Jag aterkommer ocksa till vardeminskningsfragan nedan i den
teoretiska diskussionen kring avkastningskravets uppbyggnad.

3.2.2.3 Direktavkastningskrav och kalkylrantekrav

Vardering av fastigheter skulle teoretiskt sett kunna ske utifran "rena”
avkastningsmetoder eller ”rena” ortsprismetoder. | den forra skulle da
avkastningskraven i kalkyler, som anvands vid varderingen, hamtas fran den
finansiella marknaden och med metoder som bygger pa finansiell teori om hur
avkastningskraven hérleds och &r uppbyggda. | den senare skulle vardet och
avkastningskraven harledas fran transaktioner pa fastighetsmarknaden. | denna senare

%% Bejrum et al, 1992
24 Bejrum, 1995
% Burton, 1982
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metod relateras priserna pa marknaden till olika vardebarande faktorer sa som fysiska,
exempelvis uthyrbar area, eller ekonomiska s som exempelvis en fastighets driftnetto
eller direktavkastningen (yielden).

Som ndmndes ovan skulle man kunna dela upp synsattet hur man bestammer
direktavkastnings- och/eller kalkylrantekrav utifran rent finansiella synsatt eller rena
marknadsharledda synsatt sa som ortsprismetod. Exempel pa hur man héarleder
avkastningskraven kan mycket oversiktligt beskrivas som nedan:

Finansiellt:

Riskfri ranta + riskfaktor relaterat till fastigheter generellt samt till det specifika
objektet

Marknadsharlett (fran ortsprismaterial):

Ett marknadsmaéssigt driftnetto i forhallande till priset pa marknaden.

Direktavkastningskravet bestar, enligt teorin, av riskfri realranta, riskpaslag samt
bedomd real driftnettoutveckling (se vidare forklaring i tabeller nedan).
Driftnettoutvecklingen kan vara en tillvaxtkomponent som beror pa forvantningar om
stigande reala driftnetton eller en negativ komponent som beror pa forvantningar om
framtida realt sjunkande driftnetton. Det senare fallet, sjunkande reala driftnetton, kan
ocksa uttryckas som real vardeminskning.

Ett forsok att illustrera direktavkastningskravet utifran ovanstaende definition skulle
kunna se ut enligt nedan i ett ”normalfall”(siffror avrundade till ndrmast jamna heltal):

Riskfri realranta 3 % (Svenska Statens Realrénteobligation 1&n nr 3001 forfall 2014,
27/6-2003)

Normal riskpremium

fastigheter 2 % (Hutchinson & Nanthakumaran, 2000)

Real virdeminskning 2 % (Bejrum, 1995)

Totalt direktavkast-
ningskrav 7%

Observera att detta exemplifierade direktavkastningskrav inte gor nagot ansprak pa att
vara det ratta” direktavkastningskravet utan ar just en principillustration. Variationen
i direktavkastningskrav varierar starkt mellan olika typer av delmarknader.

Det exemplifierade direktavkastningskravet ovan kan jamféras med den
direktavkastning pa samtliga fastigheter ingaende i portfoljen som rapporteras av
Svenskt Fastighetsindex. | genomsnitt under 6 ar (1997-2002) uppgar
direktavkastningen till 6,3 %?. | kvalitetsgranskningsrapporten for Svenskt
Fastighetsindex for 2002 kan utlasas, for enskilda ar, att ovagda medel avseende
direktavkastningskrav for restvardebeddmning och kalkylrantekrav i véarderingarna
(samtliga fastighetstyper) uppgar till 7,2 % (7,3 % 2001) respektive 9,1 % (9,2 %
2001) for ar 2002. Inflationsantagandet i véarderingar har for bade ar 2001 och 2002
uppgatt till 2,0 % per &r. %’

%8 Svenskt Fastighetsindex 2003 b
27 Svenskt Fastighetsindex, 2003 a
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For bada aren 1999 och 2000 har motsvarande varderingsantaganden i varderingar for
Svenskt Fastighetsindex varit: Direktavkastningskrav for restvardebedémning 7,2 %
och kalkylranta 8,9 %. Bada aren har antagits en genomsnittlig inflationstakt om 1,9
% per &r i varderingarna.?®

Sambandet mellan avkastningskrav/kalkylréntor uttryckta i reala och nominella
termer askadliggors i nedanstaende tabell med siffror hamtade fran exemplet ovan
samt med tillagg for en antagen inflation om 3 %:

Diskussionen om kalkylrantekrav som askadliggores nedan hor dock mera ihop med
avsnittet om kassaflédesmetoder, men tas upp redan i detta sammanhang for att belysa
sambandet med det marknadsmassiga direktavkastningskravet.

Tabell 3.5

Nominell kassaflédeskalkyl

Nominell kalkylranta: Procent

Realranta. riskfri 3 Kalkylrdntan som anvénds for att nuvardesberakna

2 ett framtida kassafléde innehaller ej ndgon varde-
minskningskomponent, eftersom vardeminskning eller
vardedkning kommer fram i kassaflédets utveckling over tiden.
Kassaflédet nuvardesberdknas sedan med kalkylrantan

Risk
Inflationskompensation
Kalkylrénta, nominell

Direktavkastning: Procent . . o N . . .
Real kalkylranta Direktavkastningen maste &ven inrymma den framtida varde-
Inflationskompensation p=8 férandringen eftersom inga framtida forandringar i kassa-
Real vardeforandring 2 flodet prognosticeras och nuvardesberéknas. Avkastningen
Inflation g=1 }' skall beraknas pa ett enda ars kassaflode - driftnettot
p-g = 8-1 = 7) Inflationskomponenten finns badeip ochig
8-1=7) Inflat k ten f béad h

Direktavkastnin - . ) o . u .
9 (-9) eftersom inflation &ven paverkar den nominella vardeutvecklingen

(p =5 real kalkylranta + 3 inflationskompensation )

Real kassaflodeskalkyl (9 = 3 inflation - 2 real vardeminskning) =p -g =

Real l_(_alkylr_amaf Procent 8 (nominell kalkylranta) - 1 (nominell vardedkning 1 % per ar) =7

Realranta, riskfri 3

Risk 2

Inflationskompensation 0 Innehaller ingen inflationskompensation eftersom kassaflodet

Kalkylrénta, real 5 uttrycks i reala belopp. Uttryckt som direktavkastning se formel nedan:
P-g=5(2)=7

| ovanstéende tabell visas sambandet mellan direktavkastningskrav och kalkylrantor.

Synséttet att fastigheter inte ar langsiktigt realvardesakra stods ocksa av
undersokningar utférda av Baum med flera, se nedan:

Véardeminskningseffekterna for kontorsfastigheter i London har undersokts 6ver olika
tidsperioder och en av slutsatserna fran undersokningarna ar att vardeminskningen
fortsatter att vara missforstadd nar det galler prestationer fran fastighetsinvesteringar
och att denna inverkan inte ar riktigt reflekterad i marknadens prisséttning. Dessa
studier utomlands indikerar reala avskrivnings-/vardeminskningstakter pa 2-3 % per
&r for kontorshyresfastigheter (beldgna i London).? En slutsats man skulle kunna dra
av detta ar att de direktavkastningskrav som kan avlasas i genomforda
fastighetsaffarer pa marknaden inte innehaller "rétt” niva pa avkastningskomponenten
real vardeminskning. Detta forutsétter dock att man kan identifiera storleken pa varije
delkomponent ovan i de avkastningskrav som avlases pa marknaden. Bland annat

%8 Svenskt Fastighetsindex 2000 och 2001
2 Baum & McElhinney, 1997
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forutsattes ocksa att man gjort en rationell och riktig bedémning av det normaliserade
driftnettot, vilket jag aterkommer till nedan.

Hendershott & MacGregor (2003) visar dock i en undersdékning att avkastningskrav
pa fastighetsmarknaden i Storbritannien speglar rationella férvantningar genom att
avkastningskraven visat sig vara hogre under perioder med hdga reala hyresnivaer och
vice versa. | det langa loppet skulle avkastningskraven med andra ord rora sig
omkring nagot slags jamviktsforhallande.

3.3 Empiri — fragor av mera allman och oversiktlig karaktar till respondenterna

Respondenterna har inledningsvis fatt vissa forutsattningar och darefter svarat vilken
eller vilka metoder som vanligen anvands vid marknadsvardebedomning i ett sadant
fall. Se vidare forutsattningar, fraga och sammanstallning av respondenternas svar
nedan.

Vilken (vilka) varderingsmetod (-er) anvander Du vanligen vid vardering av
den aktuella typen av fastighet?

Tre av respondenterna anger att de anvander en kombination av ortsprismetod
och avkastningsmetod.

Fyra av respondenterna anger att de anvander sig av ortsprismetod och att
kassaflodeskalkyler anvéands vid varderingen mera i askadliggorande syfte. En av
dessa fyra respondenter uttrycker det som att han anvander kassaflédesmetod men
betraktar denna som en ortsprismetod. Tre av dessa fyra understryker tydligt att
all vardering av fastigheter bygger pa ortsprisanalyser/-metoder.

En av respondenterna anser att vardering sker med avkastningsmetod.

Som namndes i inledningen &r marknadsvérdet for en viss fastighet inte direkt
observerbart pa marknaden pa samma sétt som exempelvis ett pris pa en
marknadsnoterad aktie. | teoridelarna i denna uppsats har aven berorts att det
foreligger en informationsbrist pa marknaden som erbjuder varierande svarigheter att
hantera. Med anledning av detta kan det ocksa vara intressant att fraga varderarna om
det forekommer erfarenhetsutbyte mellan olika varderare.

Diskuteras olika antaganden i varderingar, t ex direktavkastningskrav/
kalkylrantor, hyresutveckling m.m. med kolleger och aktdrer pa marknaden
(erfarenhetsutbyte) eller haller var och en sina bedémningar for sig sjalv ?

Samtliga respondenter &r Gverens om att ett ganska omfattande erfarenhetsutbyte
sker, med avseende pa antaganden i varderingar m.m., bade inom det foretag dar
respektive varderare ar verksam men aven informellt mellan véarderare fran olika
varderingsforetag.

Né&r marknadsinformationen &r svag kan det dven ténkas att exempelvis
uppdragsgivaren skulle vilja paverka vardebedémningarna i vissa situationer.
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Undersokningar som genomforts i Storbritannien indikerar att det, i manga fall,
forekommer en viss paverkan fran uppdragsgivaren innan vardenivaer slutligen
faststalls vid marknadsvardebedémningar.®® Mot bakgrund av detta har nedanstdende
fraga stalls till varderarna i samband med intervjuerna:

Forekommer méten med uppdragsgivaren innan varderingen faststalls
varvid olika antaganden i varderingen samt bedomd vardeniva diskuteras ?

Tva respondenter svarar att detta inte forekommer 6ver huvudtaget. Resterande
sex respondenter anger att sddana moten och diskussioner forekommer. Pa
motena eller vid diskussionerna &ar det dock vanligast att det handlar om ren
avstamning av sakuppgifter for att dessa ska bli ratt i varderingarna. Varderarna
ar mycket forsiktiga nar det galler att uttrycka huruvida det forekommer forsok att
paverka vardenivaer men tre respondenter anger att sddana forsok kan
forekomma. En anger att justeringar kan vara bade uppat och nedat pa véardet, tva
anger att felaktigheter i vardet som beror pa sakfel i grunduppgifter justeras men
inga andra vardejusteringar gors (forsok att paverka vardenivaer utan saklig
grund). Over huvud taget &r dock den sammanfattande bedémningen av
respondenternas svar att de anser att det ar fraga om fa fall dar direkta forsok att
paverka vardenivaer forekommer. En respondent har svarat att kunderna manga
ganger kan marknaden lika bra som varderaren plus att kunderna kanner
objekten battre vilket skulle vara motiv for att behov finns att stdmma av olika
saker med uppdragsgivaren

4. MARKNADSRELATERADE PARAMETRAR VID
MARKNADSVARDERING

| detta avsnitt kommer jag att diskutera olika parametrar i ett driftnetto sa som
hyresinbetalningar, drift- och underhallsutbetalningar samt problem kopplade till
dessa parametrar vid marknadsvardebeddmning. Utdver detta kommer aven att foras
en diskussion om direktavkastningskravets och kalkylrantekravets harledning och
uppbyggnad samt samband mellan dessa olika réantekrav.

4.1 Marknadsmassigt/ normaliserat driftnetto

For att fa fram marknadsvardet, eller marknadens direktavkastningskrav, behdver man
beddma ett normaliserat driftnetto (Dn) vid tillampning av direktavkastningsmetod.
Att bedoma ett normaliserat driftnetto innehaller ett antal olika delproblem av vilka
jag endast ska belysa nagra nedan.

Sadana antaganden som man skulle kunna utga ifran for att bedoma
direktavkastningskravet pa en delmarknad for exempelvis kontorsfastigheter ar hyror,
drift- och underhallskostnadsnivaer, fastighetsskatt och tomtrattsavgald vilka leder
fram till ett driftnetto. Det antagna driftnettot stalls i relation till priser betalda pa
marknaden och ger da indikationer pa nivan i de direktavkastningskrav marknaden
kraver for investeringar i likvardiga objekt pa den aktuella delmarknaden.

%0 Baum et al, 2001
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4.1.1 Marknadsmassig/ normaliserad hyresinbetalningsniva

Att bedoma den marknadsmassiga intakts-/inbetalningsnivan inrymmer vissa
svarigheter som bruttointaktsniva och vakansnivaer vilka i sin tur medfor svarigheter
att avlasa precisa nivaer pa direktavkastningen via genomforda transaktioner pa
marknaden.

Dessa marknadsmaéssiga intakter (eller inbetalningar) kan bedémas bade brutto med
avdrag for marknadsmassig vakans/hyresrisk eller netto efter detta avdrag. De
marknadsmaéssiga intékterna/inbetalningarna skall bedémas mot vad som beddms vara
en normal intaktsniva for den aktuella typen av objekt pa den aktuella delmarknaden.
Den marknadsmassiga hyran/intakten som avses ar saledes inte densamma som
sannolik hyra vid nytecknande av ett kontrakt vid den aktuella tidpunkten for olika
lokaler i det aktuella varderingsobjektet, utan ett uttryck for hur den normala
genomsnittliga intaktsnivan bedéms se ut pa marknaden for likartade objekt vid
vérdetidpunkten.®* Det beskrivna problemet i detta stycke kan kort dskadliggéras i
nedanstaende exempelberakning dar bedomd marknadsmassig nyteckningshyra
avseende lokalerna i ett varderingsobjekt beddms till 3000:-/kvm medan den
genomsnittliga intakts-/inbetalningsnivan i jamforbart bestand pa marknaden bedéms
uppga till 2.500:-/kvm. Marknadsmassiga drift- och underhallskostnader,
fasighetsskatt samt tomtrattsavgald bedéms uppga till 500:-/kvm. Antag att relevant
jamforelsematerial fran en ortsprisanalys visar en prisniva pa 30.000:-/kvm i
genomforda transaktioner.

Direktavkastning baserad pa nyteckningshyra som marknadsmaéssig hyra:
3.000 - 500 = 2.500 ; 2.500/30.000 = 8,3 % i direktavkastning

Direktavkastning baserad pa de genomsnittliga intékts-/inbetalningsnivan pa
marknaden som marknadsmassig hyra:
2.500 — 500 = 2.000 ; 2.000/30.000 = 6,7 % i direktavkastning

Om vi skulle utféra en vardebedémning pa ett objekt vars marknadsmassiga driftnetto
beddmts till 1.900 kan vi foljaktligen komma fram till:

1.900/ 8,3 % = ca 22.900

eller

1.900/ 6,7 % = ca 28.400

beroende pa hur direktavkastningskravet har harletts fran marknaden i ett fall som
ovan beskrivits.

Fran det lagsta till det hogsta ovan skiljer det ca 24 % och fran det hogsta till det
lagsta ovan skiljer det ca 19 %.

| sammanhanget bor noteras att bedomd langsiktig vakans i varderingar aren 1997-
2002 legat konstant under initial vakans i den kvalitetsgranskning som sker av
vérderingar for Svenskt Fastighetsindex.*? Detta betyder i sin tur att nettoinbetalningar
riskerar att overskattas. Nar man behandlar frdgan om hyresbortfall/vakanser i en
vardering maste man dock vara uppméarksam pa att inte beakta risker dubbelt, det vill
sdga bade i avkastningskravet och i driftnettot, exempelvis via vakanser.

%! Intervju med Erik Persson, 2003-11-28
%2 Svenskt Fastighetsindex, 2003 a
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4.1.2 Marknadsmassig/ normaliserad drift- och underhallsutbetalningsniva

Nar det galler operativa kostnader/utbetalningar tycks det foreligga nagon slags
presumtion att marknadsmassiga drift- och underhallskostnader, nar det galler
fastigheter, kan bedémas p ett schablonartat satt®. Detta forenklade forfarande ar
manga ganger otillfredsstallande da variationerna i verkligheten kan vara betydande. |
sammanhanget kan det vara intressant att notera att skillnaden mellan dyraste och
billigaste kommun i landet, nér det géller driftkostnader for flerbostadshus som
omfattas av Avgiftsgruppens (bland annat SABO, Hyresgasternas Riksforbund,
Sveriges Fastighetsédgare m.fl.) rapport — Fastigheten Nils Holgerssons underbara
resa genom Sverige, uppgar till ca 150:-/kvm**.

Nér det galler driftutbetalningsposterna administration och fastighetsskotsel visar
SCB:s intakts- och kostnadsundersokning for flerbostadshus ar 2000 en snittniva for
riket p& 73:-/kvm™®. Det 4r emellertid osakert huruvida denna kostnad verkligen
baseras pa en marknadsmassig ersattning for nedlagt arbete avseende dessa tva
kostnadsslag. De kommunala bostadsforetagen redovisade 116:-/kvm i rikssnitt for
motsvarande kostnadsslag &r 2001%. En undersékning utford i Linképing p& 1980-
talet visar pa sannolika betydande ideella inslag i forvaltningen hos mindre privata
fastighetsagare®’. Rent teoretiskt borde det ske en distinktion mellan vad som &r
marknadsmassig avkastning pa utfort arbete och vad som ar avkastning pa kapitalet,
med andra ord borde en marknadsmassig ersattning for dessa arbetsuppgifter alltid
belasta driftnettot vid bedomningar av marknadsmassiga direktavkastningskrav
och/eller marknadsvardebeddémningar baserade pa avkastningsmetoder®. De
marknadsmassiga kostnaderna sa som de beskrivits i detta stycke torde inte skilja sig
at i nagon storre omfattning mellan olika fastighetségare. En fastighetsagare som utfor
ideellt arbete i sin egen forvaltning har dessa kostnader i realiteten ur ett
alternativperspektiv men redovisar dem kanske inte. Storre fastighetsdgare med
”tunga” organisationer har kanske hdgre kostnader an vad den genomsnittlige
fastighetsagaren skulle ha beroende pa olika omstandigheter medan andra storre
fastighetsagare kan ha lagre kostnader an genomsnittet pa vissa objekt pa grund av
skalfordelar.

I kvalitetsgranskningen av vérderingarna som utfors for Svenskt Fastighetsindex har
pa senare ar uppmarksammats att nivan pa antagna drift- och underhallskostnader i
varderingar minskat i forhallande till verkliga kostnader i de foretag som &ger
fastigheterna. Ar 1999 uppgick bedémda drift- och underhallskostnader i varderingar i

B se exempelvis Leimdorfer, 2003 dar drift- och underhallskostnader for bostader antas vara 350:-/kvm for aldre
bostadsfastigheter och 275:- /kvm for nyproducerade eller nyligen ombyggda bostadsfastigheter genomgaende
for hela Sverige. Nér det géller kontor anges dessa kostnader till 300:-/kvm i Stockholms innerstad medan
dessa kostnader antas ligga i nivan 250-275:-/kvm i hela Gvriga Sverige.

3 Avgiftsgruppen, 2002

% SCB, 2001

% SABO, 2002

37 Lundstrém, Lindgren & Wiberg, 1987

% se aven resonemang i Nordlund, 2003
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forhallande till verkliga forvaltningskostnader &ret innan till 90 %. Ar 2002 uppgick
samma andel endast till 73 %.%°

Nar det galler underhallskostnadsnivaer paverkas dessa av avgransning mellan
underhallskostnader och investeringar. Var gransen mellan det sistnamnda skall dras
torde ligga hos den som utfor analysen i manga fall.

Problemet gransdragning investering och underhallskostnad ar klassiskt och kan
delvis hénforas till skilda synsétt mellan kostnadsbaserad vardeteori och
marknadsbaserad vardeteori. Redan under 1900-talets forsta ar understrok Irving
Fischer skillnaden mellan kostnad och varde. Paul F. Wendt ansag att det inte fanns
nagonting till stod for att kostnader och marknadspriser skulle uppga till samma
belopp/varde vid ndgon tidpunkt for en viss resurs.*® Nedanstaende figurer utgor
principiella resonemang vad avser utveckling av underhallsbetalningar och
komponentbyten dver en normal livscykel for dels en bebyggd hyresfastighet och dels
en skolbyggnad.

En definition pa en investering &r att utbytet forvantas bli storre an insatsen och att det
finns ett visst tidsmassigt avstdnd mellan insats och utbyte.*!

Figur 4.1
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Figuren ovan visar en principskiss 6ver reparations- och underhallsutgifter 6ver livscykeln for en
bebyggd hyresfastighet. Av skissen framgar att det under senare delen av byggnadens livscykel normalt
foreligger en skillnad mellan vad som redovisats som reparations- och underhallskostnader i
resultatrakningen i ett fastighetsforetag och de faktiska behoven av underhéllsatgarder enligt en
underhallsplan. Kélla: Bjérklund & Nordlund, 2003

Av ovanstaende principskiss kan forstas att endera utférs inte en stor del av de
atgarder som behdvs enligt en underhallsplan eller ocksa kostnadsfors de inte i
resultatrakningen direkt i anslutning till att utbetalningen sker utan redovisas pa annat
satt, mojligen som en investering med bokning som tillgang i balansrakningen.

% Svenskt Fastighetsindex , 2003 a
2 Burton, 1982
! Darmer & Freytag, 1995
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Figur 4.2
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Figuren ovan visar kostnadsandelen for olika komponenter i en skolbyggnad i olika stadier av
livscykeln. Figuren avser bearbetade data fran kallan Bejrum & Lind, 2002.

Av en komponentmodell och intervall for utbyten av olika komponenter pa och i en
byggnad kan forstas att samtliga utgifter enligt en underhallsplan i normalfallet inte
avser kostnader. Grundtanken &r att en utgift kostnadsfores darfor att utgiften i sig inte
motsvarar nagon framtida nytta, istallet konsumeras nyttan omedelbart eller i nara
anslutning till att ett foretag asamkat sig utgiften. Vissa delar av erforderliga utgifter
enligt en underhallsplan torde ha karaktéren av investeringar snarare an kostnader pa
grund av att utgifterna i planen ocksa har en framtida nytta som stracker sig langre an
det rakenskapsar da utgiften dsamkades.

Ett exempel fran den praktiska varlden som belyser problematiken med gransdragning
mellan underhallkostnad och investering ar redovisningen, ar 2001 och 2002 i det
borsnoterade fastighetsbolaget Heba Fastighets AB. Moderbolaget innehar fastigheter
motsvarande ca 90 % av total uthyrningsbar area i den koncern dar Heba ar
moderbolag. | moderbolaget uppgar redovisade underhallskostnader till 34 Mkr
(2001) respektive 35 Mkr (2002). Detta motsvarar 175:-/kvm (2001) respektive 165:-
/kvm (2002). I koncernredovisningen som omfattar mer total uthyrbar area an
moderbolaget uppgar redovisade underhallskostnader till 16 Mkr (2001) respektive 19
Mkr (2002). Detta motsvarar 76:-/kvm (2001) respektive 79:-/kvm (2002).
Underhallsutgifter har foljaktligen klassificerats annorlunda i koncernredovisningen
vad avser férdelning underhallskostnader/investeringar, an i den juridiska
personen/moderbolaget. Det driftoverskott som baseras pa den lagre nivan
underhallskostnader, i koncernen, anvands sedan av bolaget som grund/underlag for
en bedomning av fastigheternas marknadsvarde pa annan plats i arsredovisningen.
Driftoverskottet fran koncernredovisningen divideras med ett bedomt
marknadsmaéssigt direktavkastningskrav som anses vara representativt for olika
delmarknader dar koncernens fastighetshestand &r belaget.
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Underhallskostnader redovisas ofta i féretagens externredovisning efter beaktande av
sdval skatteregler som rena redovisningsrattsliga regler*?. Skatteratten utgr frén en
byggnadsteknisk bedémning® av olika &tgarder som genomfdrs. De skatterattsliga
reglerna innebé&r en generalisering avseende beddmningen av innebdrden i olika
underhé&lls- och reinvesteringsatgarder pa och i en byggnad**. Férenklat uttryckt kan
man sdga att skattereglerna under vissa forutsattningar skulle kunna medféra att man
kan byta ut en mycket stor del av byggnadens komponenter och fa direktavdrag i
skatteréttsligt hanseende for dessa under forutséttning att utbyten sker till
materialkvaliteter som dverensstimmer med ursprungligt skick. Skattereglerna har
tidigare forutsatt att man, atminstone i vissa fall, har behandlat underhallsatgarderna
som kostnader i redovisningen for att man skall erhalla direktavdrag vid
inkomsttaxeringen, vilket dock numera &r andrat genom speciell lagstiftning®. Vissa
atgarder av en viss byggnadsteknisk karaktar far man dock aldrig direktavdrag for vid
inkomsttaxeringen®®, namligen tgérder som skatterattsligt klassificeras som ny-, till-
eller ombyggnad. Foljaktligen redovisar foretagen med storsta sannolikhet den senare
typen av atgarder som en investering i redovisningen. Om vi dartill beaktar att
forutsattningarna pa olika delar av fastighetsmarknaden skiljer sig avsevart inom
landet och atgarder av samma byggtekniska karaktar som utfors till ssmma kostnader/
utgifter kan investerings-/ekonomiskteoretiskt ha olika varde beroende pa var
byggnaden ar belagen. Da kommer man snabbt till slutsatsen att det inte alltid behover
finnas ett direkt samband mellan storleken pa utgifter for atgéarder av en viss
byggteknisk karaktér och det varde som utgiften fér komponenten tillfor byggnaden.
Detta varde kan variera fran en marknad till en annan. Jag aterkommer till detta
resonemang nedan.

Om foretagen foljer schematiska regler for vad som byggnadstekniskt/ skatteréttsligt
ar att bedoma som kostnader respektive investeringar sa har man i manga fall missat
den verkliga ekonomiska innebdrden i de genomforda atgarderna nar man analyserar
redovisningsdata. Ett foretag vars fastigheter ar belagna pa en stark marknad byter ut
viktiga komponenter som forlanger livslangden pa byggnaden®” men redovisar dessa
som kostnader for att fa direktavdrag vid inkomsttaxeringen trots att marknadsvardet
pa fastigheten, bade fore och efter atgarderna, véasentligt 6verstiger redovisat vérde pa
fastigheten. Ett annat foretag genomfor atgarder som byggnadstekniskt/ skatterattsligt
ar att anse som investering (medges ej direktavdrag vid inkomsttaxeringen). Foretaget
bokfor atgarderna som en investering trots att redovisat vérde pa fastigheten, efter

“2 Olsson, 2003; Redovisningsregler avseende underhaliskostnad eller investering se ARL 4 kap 3§ sista st;
Redovisningsradets rekommendation RR 12 — Materiella anlaggningstillgangar och/eller Bokforingsnamndens
BFNAR 2001:3.

3 Se exempel, RA 1977 ref. 85. | detta rattsfall byttes trapanelfasad mot tegelfasad. Direktavdrag medgavs med
kostnad motsvarande trapanel. Se dven exempelvis RA Ref 1984:1:98 betréffande avgransning mellan byggnad

och byggnadsinventarier.

4 Gversiktig beskrivning av skatteregler nar det géller reparation och ombyggnad m.m.: Se exempelvis Norell,
Ossmark & Tegnander, 1995; Fastighetstidningen, 2003; samt Olsson, 2003.

5 se RA 2000 ref 26 och sambandet redovisning — beskattning dér det ansetts att beskattningen skall folja
redovisningen i detta fall. Rattsverkan av denna dom har emellertid upphéavts retroaktivt fr.o.m. 2002 &rs taxering
genom lagstiftning december 2003.

“6 Exempelvis utbyte av barande delar i byggnaden eller mera omfattande atgérder p& sadana delar; Se exempelvis
RA 1970 ref 39 11

47 exempelvis utbyten av takbelaggningar i material som har Iang varaktighet eller utbyten av VA-system.
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atgarderna, vasentligt overstiger marknadsvardet pa fastigheten. | det forsta fallet kan
det argumenteras for att utgifterna under vissa férutsattningar borde ha redovisats som
tillgdng och i det andra fallet som kostnad.*®

Gransdragningsproblem avseende underhallskostnad eller investering ar en sadan
fraga dar det kan forekomma skilda bedémningar av hur olika typer av atgarder ska
klassificeras. Denna problematik kan foljaktligen utgdra en vésentlig komplikation
vid kalkylering och bedémning av marknadsvérden och/eller marknadsmaéssiga
driftnetton samt direktavkastningar.

Nedanstaende resonemang kan askadliggora problematiken med underhallskostnader
eller investeringar:

Antag att tva identiska fastigheter finns belagna pa tva olika marknader. Marknaden
SVAG och marknaden STARK. Pa marknaden SVAG visar det sig att man betalar
2.500:-/kvm for en fastighet med en &ldre byggnad (35 ar) som endast underhallits
I6pande. FOr en mera nybebyggd fastighet med yngre komponenter i byggnaden
betalar man pa marknaden 3.500:-/kvm. Prisskillnaden uppgar till 1.000:-/kvm. Att
byta ut komponenter i den aldre byggnaden for att erhalla ett skick som ligger
narmare det skick den nyare byggnaden befinner sig i medfor utbetalningar om
4.000:-/kvm. Rent ekonomiskteoretiskt torde under vissa forutsattningar 1.000:-/kvm
kunna betraktas som en investering och 3.000:-/kvm betraktas som underhallskostnad.
Pa marknaden STARK antar vi att nedlagda utgifter om 4.000:-/kvm innebér en
vardedkning om 2.000:-/kvm. | det senare fallet &r halften av de nedlagda utgifterna
avseende komponentbyten en investering ur ett ekonomiskteoretiskt perspektiv. Vi
kommer att fa tva olika nivaer pa driftnetton/driftéverskott som betingas av hur
marknaden varderar komponentbytena pa respektive delmarknad. Dessa skillnader
skulle exempelvis kunna uppsta om vi, for att exemplifiera, antar att den beraknade
kostnadsbesparingen ar 100:-/ kvm till foljd av atgarderna, medan det
marknadsmassiga direktavkastningskravet ar 10 % pa marknaden SVAG och 5 % pa
marknaden STARK.*

Det troliga ar att olika aktdrer kommer till olika slutsatser i olika fall avseende
gransdragningen underhall - investeringar. Ett forsok att illustrera svarigheterna i
dessa bedémningar gors i nedanstaende bild:

“8 Se &ven resonemang i Folke & Nordlund, 1999
9 Lind, 2003
%0 Se aven resonemang i Folke & Nordlund, 1999
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I figuren ovan visas tankbara aspekter som kan paverka klassificeringen i redovisningsdata avseende
underhéllskostnad eller investering.

5. EMPIRI = INTERVJURESULTAT ORTSPRISMETOD
Nedan redovisas resultat fran intervjuer avseende ortsprismetod.
5.1 Fragestallningar och sammanfattning av intervjusvar

Nedan redovisas fragor och sammanstéllning av svar fran respondenterna avseende
tillampning av ortsprismetoden.

Om ortsprismetod anvands
- 2.1 Redovisas jamforelseobjekt i vardeutlatandet ?

Fem av respondenterna anger att jAmférelseobjekt redovisas i
vardeutlatanden. Tva respondenter svarar att jamforelseobjekt redovisas
men att detta kan variera fran fall till fall dar kundens behov i viss man
kan vara styrande. En respondent har inte besvarat fragan.

- 2.2 Anges i vardeutlatandet vilka objekt i jamforelsematerialet som ar
mest jamforbart med det aktuella objektet (som vérderas) ?

Fyra respondenter svarar ja pa fragan. En respondent svarar att det oftast
forekommer nagon form av diskussion i detta avseende i vardeutlatandet.
Tva svarar ett det kan variera, ibland sker detta och ibland inte. Finner
man dock nagot jamforelseobjekt som ar mycket bra redovisas detta/dessa.
En har inte besvarat fragan.
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- 2.3 Hur beddms att objekten &r jamforbara?

Respondenterna anger olika faktorer som &r viktiga vid bedémning av om
objekt ar jamforbara. | det foljande anges faktorer samt siffra inom
parentes som anger antal respondenter som ansett detta kriterium vara
viktigt. Lage (7); Skick/standard/utférande (6); Alder (3); Hyresgastmix
(3); Planldsning/lokaltyper (3); Storlek (3); Vakans/uthyrningsgrad (2).
En respondent har inte besvarat fragan.

- 2.4 Varifran hamtas jamférelsematerial (kalla avseende
ortsprismaterial) ?

Bland svaren fran respondenterna finns ortsprissystem sa som Ljungquist,
Datscha och VD Pro. Nagra representanter for de storre
varderingsforetagen har &ven svarat att man har egna analysavdelningar.
Viktigt i sammanhanget har ocksa varit, i svaren fran flera av
respondenterna: Forkopslistor fran kommunen, pressmeddelanden
forsaljningar, affarer som ar ”’pa gang” men annu ej offentliggjorda;
Fastighetvarldens nyhetsfax; Vissa generella slutsatser fran paketaffarer;
Affarer som aldrig blev av men dar man vet hur buden lag; Kontakt med
marknadens aktorer pa olika satt rent allmént; " Gratisinformation™ fran
olika affarer som varderingsforetaget varit inblandat i.

- 2.5 Hur gar Du tillvdga om underlaget for jamforelsematerial ar svagt
pa den aktuella delmarknaden ?

Samtliga respondenter som besvarat fragan (7 st) anger att
ortsprisomradet utdkas i sadana fall. Man tittar pa andra geografiska
delmarknader som liknar den delmarknad som varderingsobjektet ligger
pa. Atminstone tvé av respondenterna har ocksé tydligt svarat att aven
andra typer av objekt &n det aktuella varderingsobjektet kan komma ifraga
varvid olika typer av analogiresonemang kan komma ifraga.

- 2.6 Vilka normeringar sker av ortsprismaterialet?

Vanligaste svaren ar en normering till areametod/kr/kvm (5 st) och
nettokapitalisering (6st). Tva respondenter har aven svarat att
bruttokapitalisering och kdpeskillingskoefficient férekommer. En
respondent har inte besvarat delfragan.

5.2 Sammanfattning och analys intervjuresultat ortsprismetod

I svaren fran respondenterna kan utlésas att det finns viktiga informationskallor vid
sidan av de officiella ortsprissystemen (Ljungquist, Datscha, VD Pro m.fl). Dessa
informationskallor kan vara forkopslistor fran kommunen, pressmeddelanden,
budnivaer i affarer som aldrig blev av m.fl. informationskallor.

Om brist foreligger pa jamforelseobjekt pa den, for varderingsobjektet, relevanta

marknaden utokas det geografiska jamforelseomradet och/eller typen av
jamforelseobjekt.
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Viktigaste/vanligaste normeringsfaktorer vid bearbetning av ortsprismaterialet synes
vara normering till area samt till nettokapitalisering.

De viktigaste faktorerna som avgdr om objekt anses jamforbara med det aktuella
varderingsobjektet &r lage samt skick/standard/utférande.

Jamforelseobjekt redovisas oftast men inte alltid i vardeutlatanden enligt
respondenterna. Enligt erhallna intervjusvar skall det ocksa vanligen framga av
vardeutlatandet vilket eller vilka av jamforelseobjekten som ar mest jamforbart med
det aktuella varderingsobjektet som varderas.

6. EMPIRI - INTERVJURESULTAT DIREKTAVKASTNINGSMETOD
Nedan redovisas resultat fran intervjuer avseende direktavkastningsmetod.

6.1 Fragestallningar och sammanfattning av intervjusvar
Nedan redovisas fragor till respondenterna och sammanstallningar av deras svar
avseende direktavkastningsmetoden.

Om direktavkastningsmetod anvands:

Nagra av respondenterna har inte besvarat fraga 3 eller delfragor under denna
med motiveringen att direktavkastningsmetod inte anvands. Nagra respondenter
har ansett att man anda maste géra bedémningar som ar likartade med
direktavkastningsmetoden for att kunna komma fram till direktavkastningen pa
delmarknaden vid normeringar till nettokapitalisering vid ortsprismetod och har
besvarat fragorna ur detta perspektiv. Endast en, méjligen tva(beroende pa hur
man tolkar svaren), respondent/-er har dock explicit angivit att man anvander
direktavkastningsmetod (som en egen avkastningsmetod) vid vardebedémningen.

- 3.1 Hur beddms driftnettot och direktavkastningskravet vid
nettokapitalisering/ direktavkastningsmetod ?

Respondenterna (5 st) har svarat att bedémt normaliserat /
marknadsmassigt driftnetto for den aktuella typen av objekt stalls i
relation till betalda priser pa marknaden (jamforelseobjekten i
ortsprismaterialet). Tva respondenter har tydligt angett att man jobbar
med standardiserade sifferpaket nar det galler drift- och
underhallskostnader, exempelvis att bostader kostar 350:-/kvm. En
respondent svarar att man aven véger in verkliga driftnetton nar man
kanner till dessa, vilket man gor ibland, nar man bedémer den relevanta
direktavkastningen.

- 3.2 Hur tas hénsyn till de fall da nuvarande kontrakterad hyra avviker
fran marknadshyran?

Samtliga respondenter som besvarat fragan (5 st) svarar att de
nuvardesberaknar under- och/eller éverhyra i forhallande till radande
marknadshyra eller normaliserad hyresniva och lagger in detta som ett
tillagg eller avdrag for det aktuella varderingsobjektet.
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- 3.3 Nar det géller storre/ véasentliga lokalhyresavtal. Analyseras
hyresgastens betalningsformaga? Gors en bedémning av hyresgastens
forutsattningar att fullfélja hyresavtalet under kontraktstiden — speciellt
vid langa hyresavtal ( 3 ar eller mer) ?

I svaren fran respondenterna kan utlésas att sddana bedémningar sker
ibland da det anses sarskilt pakallat dock inte alltid. Se &ven svar fraga
5.3 nedan.

- 3.4 Hur beddms representativ hyresrisk?

Fyra respondenter har besvarat denna delfraga. Svaren bor dven ses
tillsammans med de svar som lamnas under fraga 5.5 nedan. De svar som
lAmnats har handlar om att beddmning for objektet sker efter vakansen i
omradet eller pa orten samt att bedémning sker av objektets
marknadsposition (battre eller samre &n konkurrerande utbud). Viss
hansyn tas aven till hyresgastsammansattning i det aktuella objektet samt
historiska utfall avseende vakanser for det specifika objektet. En
respondent anser att de normala vakanserna pa marknaden ligger i
direktavkastningskravet och att endast avvikelser fran normal vakansniva
skall laggas in i driftnettokalkylen.

- 3.5 Hur beddéms niva pa driftutbetalningar och de delkomponenter som
denna post bestar av samt fastighetsskatt och eventuell
tomtrattsavgald?

Svaren fran respondenterna varierar en del. Tva respondenter svarar att
dessa jobbar helt och hallet med normaliserade siffror bestaende av
standardiserade nivaer (ex.vis bostader kostar 350:-/kvm). En annan
respondent svarar att man i normalfallet utgar fran historiska utfall for
objektet och att de taxebundna kostnaderna far stort genomslag i de
beddmda driftnettona medan justeringar sker, till bedémda normaliserade
nivaer pa marknaden, for kostnader av karaktaren administration,
fastighetsskotsel och underhall. En respondent svarar att regelméassig
avstamning sker med kolleger i forvaltningsbolag och att drift- och
underhallskostnaderna sedan relateras till en liten och effektiv férvaltning
i privat regi, 100-150 hus. En respondent svarar att man utgar fran
verkliga kostnader och gér jamforelser med nivaer i Svenskt
Fastighetsindex samt att avvagning sker mellan verkliga utfall,
schablonkostnader och ’normaliserade™ nivaer varvid invags om objektet
ar battre eller sdmre an ’normalobjektet”. Alla respondenter som svarat
pa delfragan lagger dessutom drift- och underhall i samma post. De som
svarat har lamnat svar som varit mer relaterade till driftkostnader
exklusive fastighetsskatt och tomtréattsavgalder. Svaren pa denna fraga bor
aven i viss utstrackning ses tillsammans med svaren pa fraga 5.6 nedan.

- 3.6 Hur beddéms underhallsutbetalningar? Avgransningar mellan
underhall och investeringar.
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Respondenterna svarar att underhall bedéms i en post, drift- och
underhall. En respondent svarar att akuta underhallsatgarder dras direkt
fran vardet medan en betonar att det foreligger vissa svarigheter att skilja
pa vad som ar investeringar och vad som ar underhall. En respondent
hanvisar endast till erfarenhetstal. En respondent anser att I6pande
underhall ligger i driftkostnaderna och periodiskt underhall ar det som
behovs for att vidmakthalla byggnaden. Periodiska atgéarder som hojer
hyran betraktas som investeringar och belastar ej driftnettot.

Bedémning av marknadshyra: Hur beddms marknadshyran for det specifika
objektet som varderas? (Utgangspunkt i genomsnittlig marknadshyra med
tillagg/avdrag for anpassning till det specifika objektet ?)

Samtliga respondenter har besvarat fragan. De flesta ar Gverens om att relevanta
marknadshyror ar hyror som nyligen férhandlats i naromradet, for likartade
lokaler i likartade lagen. | forsta hand gors jamforelser om mojligt med nyligen
tecknade avtal i samma hus. En respondent framfor att viss hansyn ocksa tas till
sittande hyresgast och en annan respondent trycker pa att denne tillampar en viss
restriktivitet nar det galler att bara se pa nytecknade kontrakt hela tiden, dven
faktiska innevarande nivaer pa hyror paverkar. En respondent sager att
bedémningen ar kopplad till erfarenhetstal.

6.2 Sammanfattning och analys intervjuresultat direktavkastningsmetod
Endast en, mojligen tva (beroende pa hur man tolkar svaren), respondent/-er har
explicit angivit att man anvander direktavkastningsmetod (som en egen
avkastningsmetod) vid vardebedémningen av storre kontorshyresfastigheter. Nagra
respondenter har dock ansett att vissa fragestallningar &nda behdvt besvaras med
hansyn till likartade fragestallningar vid normering av ortsprismaterial till
nettokapitalisering. En sammanfattande bedémning av svaren visar att bedémda
marknadsmaéssiga driftnetton som ligger till grund for beddmning av
marknadsmassiga direktavkastningskrav delvis bedoms olika.

Niva pa hyresinbetalningar i det marknadsmassiga driftnettot

Nér det galler hyresinbetalningar i det bedémda marknadsmaéssiga driftnettot &r min
bedémning att det forekommer att den marknadsméssiga hyresnivan i manga fall
bedoms utifran en gallande nyteckningshyra vid vardetidpunkten. En respondent har
dock svarat avvikande, att &ven innevarande nivaer paverkar. Beroende pa vilken
metod som anvands vid vardebedémningen torde det foreligga skillnader i hur man
bedémer marknadsmassig hyra. Vid direktavkastningsmetod torde den genomsnittliga
faktiska hyresnivan i bestandet som omsatts pa marknaden vara mera relevant &an
nyteckningshyran, medan nyteckningshyran ar mera relevant vid kassaflodesmetod da
antaganden sker avseende omforhandling av kontrakt i framtiden. Da utgaende niva
pa hyran avviker fran marknadsmassig niva pa hyran har samtliga respondenter som
besvarat fragan (5 st) svarat att de nuvardesberaknar skillnaden mellan
marknadsmassig hyra och utgaende hyra under kvarvarande kontraktstid (i
normalfallet) och hanterar nuvardet som ett tillagg eller avdrag for det aktuella
varderingsobjektet. Tillagg eller avdrag sker utifran det varde som framkommer nar
objektets bedémda marknadsmassiga driftnetto divideras med det bedémda
marknadsmassiga direktavkastningskravet. Den representativa hyresrisken (normalt
langsiktigt hyresbortfall) bedoms efter vakansen i omradet eller pa orten samt med
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hansyn till objektets marknadsposition varvid hansyn dven tas till historiska
vakanssiffror samt hyresgastsammansattning for objektet.

Niva pa utbetalningar avseende drift- och underhall i det marknadsméssiga driftnettot
Nivan pa drift- och underhallsbetalningar bedéms i vissa fall enligt schabloner som &r
likartade beroende pa lokaltyp. | andra fall bedoms nivan pa dessa utbetalningar
utifran faktiska utfall, dock justeras vissa delposter till bedémd marknadsmassig niva
(exempelvis administration och fastighetsskotsel). Utbetalningar avseende underhall
anpassas till objektets skick och alder, men det ar ovanligt att resonemang fordjupas
avseende gransdragning mellan underhall och investeringar. Denna gransdragning ar
dock viktig med hansyn till att endast det forra utbetalningsslaget skall belasta
driftnettot.

Precisionen i beddmda inbetalnings- och utbetalningsnivaer ger ocksa upphov till
foljande fraga i nasta steg: Med vilken precision ar det egentligen mojligt att mata
direktavkastningskravet utifran bedémda marknadsméssiga driftnetton i relation till
jamforelseobjekten i ett ortsprismaterial?

Som framgatt ovan i avsnitt 4.1.2, foreligger stora skillnader mellan kommunala taxor
i olika kommuner i Sverige. Dessutom foreligger sannolikt skillnader i nivaer mellan
identiska utbetalningar som skall hanféras till underhall respektive investering i olika
delar av landet. Foljden av detta blir att svagare marknader med hégre
avkastningskrav torde fa se en storre andel av utbetalningar avseende underhall
hanforas till driftnettot &n starkare marknader med l&gre direktavkastningskrav.
Utover detta torde det inte vara tillfyllest att anse att den marknadsmassiga
hyresinbetalningsnivan i det marknadsmassiga driftnettot ar uppbyggt av marknadens
bedémda nyteckningshyror vid vardetidpunkten eftersom de objekt som omsatts pa
marknaden sannolikt innehaller varierande grader av nytecknade och &ldre kontrakt.
Den faktiska direktavkastningen i affarer pa marknaden kan mot bakgrund av vad som
framforts i detta stycke vara mycket svar att méata exakt.

7. EMPIRI - INTERVJURESULTAT KASSAFLODESMETOD
Nedan redovisas resultat fran intervjuer avseende kassaflodesmetod.
7.1 Fragestallningar och sammanfattning av intervjusvar
Nedan redovisas fragor till respondenterna och en sammanstéllning av deras svar
avseende kassflodesmetoden.
Om kassaflodesmetod anvands:
Tva av respondenterna har sarskilt framhallit att kassaflodeskalkylerna gors sa
langa att de ska innefatta vardepaverkande normaliseringar/ anpassningar sa som
hyra, tomtrattsavgalder m.m.

- 5.1 Vilket underlag anvands for bedémning av hyresinbetalningar?

De flesta respondenterna svarar att underlaget i manga fall kan besta av
olika typer av sammanstallningar som innehaller uppgifter om hyresgast,
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kontraktstid, bashyra, index, vidaredebiterade kostnader, uthyrbara areor,
vem som skall bekosta olika typer av underhallsatgarder etc.
Respondenterna &ar ocksa ganska eniga om att stérre vasentliga
lokalhyresavtal begars in i form av kopior av dessa.

- 5.2 Hur tas hansyn till de fall da nuvarande kontrakterad hyra avviker
fran marknadshyran?

Respondenterna &r eniga om att géllande kontrakt normalt far I6pa sa
lange avtalsperioden galler. Darefter sker i ’normalfallet’ en justering
till bedomd marknadshyra da kontraktet I6per ut.

- 5.3 Nér det géller storre/ véasentliga lokalhyresavtal. Analyseras
hyresgastens betalningsformaga? Gors en bedémning av hyresgastens
forutsattningar att fullfolja hyresavtalet under kontraktstiden — speciellt
vid langa hyresavtal ( 3 ar eller mer) ?

Se aven svar pa fraga 3.3 ovan. | normalfallet sker en uppfoljning av
hyresgastens betalningsformaga nar det finns indikationer pa problem,
dock inte regelmassigt. De flesta som svarat pa fragan anger att det da i
forsta hand ar fraga om uppgifter fran kreditratingsystem typ
UpplysningsCentralen eller liknande.

- 5.4 Hur beddéms hyresutvecklingen under prognosperioden?
Kopplingar till inflation, BNP, BRP antaganden for prognosaren.

Av atta respondenter som besvarat fragan svarar sju st att
marknadshyrans utveckling i normalfallet antas félja antagen
inflationsutveckling nar det galler marknadsvardebedémningar. Tva
respondenter svarar att det eventuellt i liten omfattning tas hansyn till
delmarknadens utveckling/ekonomiska tillvaxt. En respondent uttrycker en
viss tvekan till att marknadshyran skall folja inflationens utveckling och att
man maste vaga in den lokala delmarknadens utveckling nar bedémning
sker huruvida marknadshyran kan félja inflationen.

- 5.5 Hur bedéms vakansutvecklingen under prognosaren?

En sammanfattning av respondenternas svar ar att nulaget tycks vara
viktigt (initial vakans) vid beddmning av vakansscenario i prognos. Ofta
anges vakansen som en generell siffra 6ver prognosaren. En respondent
uppger att sarskilt vakansscenario upprattas for det specifika
varderingsobjektet som ar kopplad till objektets beddmda
marknadsposition och en annan anger att det handlar om en bedémd
normalvakans’ éver en konjunkturcykel. Viktigt tycks ocksa vara hur
storre hyresavtal I6per ut under prognosperioden och hur man bedémer
att den nuvarande vakansen pa marknaden forhaller sig till en bedomd
normaliserad vakans. En respondent ar tydlig pa att det handlar mycket
om erfarenhetsbedémningar.
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- 5.6 Hur bedoéms niva pa driftutbetalningar och de delkomponenter som
denna post bestar av samt fastighetsskatt och eventuell
tomtrattsavgald? - Dels ingangsvardet i prognosen samt
utvecklingstakten pa olika delkomponenter.

En respondent anger att driftkostnader handlar om schablonnivaer som
justeras med hansyn till om objektet &r battre eller sémre &én
’normalobjektet™. Utgangspunkten ar standardiserade sifferpaket (ex.vis
bostader kostar 350:-/kvm). Flera respondenter uttrycker en stréavan efter
att forsoka ta hansyn till faktiska utfall nar det galler driftutbetalningar (-
kostnader). Flera respondenter anger ocksa att drift och underhall
redovisas i samma post. Tre av atta respondenter svarar att drift (och 2 st
inklusive underhall) bedéms 6ka med nagon %-enhet 6ver inflationen.
Fem av atta respondenter svarar att drift (och oftast inklusive underhall)
foljer inflationens utveckling. Nar uppgifter om faktiska utfall saknas
svarar en respondent att utbetalningarna da blir mera schablonmassigt
bedémda. Kéllor som da anvands vid bedémningen &r bland annat nivaer i
REPAB, Svenskt Fastighetsindex och egna datakallor i féretaget. Nagra
respondenter anser att kostnadsslag typ administration och
fastighetsskotsel ska marknadsanpassas och att hansyn ska tas till vem
som &r den sannolike kdparen. Den sannolike kbparen kan exempelvis ha
en lag marginalkostnad i dessa avseenden for att forvalta ytterligare ett
objekt.

- 5.7 Hur bedéms underhallsutbetalningar? Avgransningar mellan
underhall och investeringar — Ingangsvarde samt utveckling under
prognosaren.

Tva respondenter svarar att bedémning av underhall sker enligt
erfarenhetstal och en av dem anger ocksa att statistik invags i
bedomningen. 3 respondenter svarar att de forsoker véaga in atgarder
enligt underhallsplan om sadan finns uppréttad. 4 respondenter svarar att
de vager in iakttagelser fran besiktning av fastigheten och 3 av dessa 4 ar
ocksa de som uppger att de tar hansyn till underhallsplaner. Behov av
hyresgastanpassningar beddms med ledning av hur kontrakten lIoper ut
eller efter vad som framkommit vid besiktning. En respondent trycker pa
att underhallsutbetalningar har en hogre utvecklingstakt an inflationen
ovriga svarar att underhall utvecklas som inflationen (5 st) eller att
underhallet ingar som en del i total driftkostnad och att denna post i sin
tur utvecklas nagon %-enhet Gver inflationen (2 st).

Tva respondenter framfor att det manga ganger ar svart att gora
gransdragningen mellan vad som &r investering och vad som ar underhall.
En respondent &r tydlig pa att detta inte &r nagot problem eftersom bada
utbetalningstyperna anda ska ligga med i kassaflodet och att uppenbara
investeringar ska resultera i en hojd hyra och/eller sénkta driftkostnader.

- 5.8 Hur beddms kalkylrantekrav och direktavkastningskrav for
restvardebeddmning?
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Direktavkastningskravet for restvardebedémning:

Fem av atta respondenter svarar att direktavkastningskravet for
restvardebeddmning i normalfallet & samma som det
direktavkastningskrav som géller vid vardetidpunkten. 2 respondenter har
svarat nagot otydligt men svaret, bedémer jag, ska tolkas som att
direktavkastningskravet for restvardebeddémning ar samma
direktavkastningskrav som vid vardetidpunkten. 1 respondent har svarat
att direktavkastningskravet for restvardebedémningen kan avvika fran
nuldget pa grund av att det ofta &ar en lang kalkylperiod och att, for att ta
nagot exempel, fastigheten ar aldre i slutet av kalkylperioden an i borjan
om man explicit inte raknat med standardhojande atgarder. Svaren i
intervjuerna ar dock att initialt direktavkastningskrav normalt ar samma
som det direktavkastningskrav man anvander for bedémning av restvarde.

Kalkylréntekravet:

Fyra respondenter svarar i princip att kalkylrantekravet ar initialt
direktavkastningskrav + inflation (exempelvis 2 % inflation + 7 %
direktavkastningskrav = 9 % kalkylranta)

En respondent svarar att utgangspunkten ar initialt direktavkastningskrav
varefter justering sker for komponenter avseende vardeférandring och
inflation under prognosperioden.

Tva respondenter svarar att man utgar fran ett komponentresonemang
(exempelvis riskfri realranta+risk+inflation) men den ene av dessa
understryker att en koppling darvid aven sker till det aktuella
direktavkastningskravet. Denne anger ocksa att kalkylrantekravet ibland
beddms med ledning av en WACC®™" for en ténkt normalinvesterare”.
En respondent kopplar kalkylréntekravet till vad som framkommit vid
ortsprismetoden utan ndrmare precisering.

7.2 Sammanfattning och analys intervjuresultat kassaflédesmetod
Hyresinbetalningar

Varderingskalkyler enligt kassaflodesmetoden upprattas med utgangspunkt i de
kontrakterade hyror som galler vid vérdetidpunkten, varefter en successiv
marknadsanpassning, i normalfallet, sker efter hand som avtalen I6per ut. Vad géller
vakanser under prognosperioden, framat i tiden, synes nuvarande vakansniva i manga
fall ha en vésentlig inverkan pa hur man bedomer vakansnivan framat i tiden.
Anpassning efterstavas dock om man bedémer nuvarande vakansniva som avvikande
mot vad som &r langsiktigt motiverat 6ver exempelvis en konjunkturcykel.
Kassaflodeskalkylerna gors ofta sa langa, i antal ar, att de faktorer som ar mest
vasentliga for vardet skall hinna marknadsanpassas under kalkylperioden.

En viktig iakttagelse &r att marknadshyran i de flesta fall antas vara realt oférandrad i
framtiden vid justering av nivan pa befintliga kontrakt som omregleras till
marknadshyra i kassaflodesanalyser. Detta stdmmer ej med den teoretiska modell som
séger att hyran torde deprecieras realt 6ver tiden for ett objekt som blir aldre och
alltmer omodernt pa marknaden. Endast i den utstrackning motsvarande
reinvesteringar laggs in i kalkylen for att bevara skicket och attraktiviteten vid
varderingstidpunkten torde detta antagande om hyran vara motiverat.

51 WACC = Weighted Average Cost of Capital
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Drift- och underhallsutbetalningar

Storre delen av respondenterna (fem av atta) svarar att drift- och underhall féljer
inflationens utveckling under kalkylperioden. Tre av atta respondenter svarar att drift-
och underhall antas 6ka med nagon procentenhet 6ver antagen inflationsutveckling.
Nagra respondenter anger att behov av hyresgastanpassningar bedéms och laggs in i
kalkylerna. Behoven beddms med ledning av vad som framkommit vid besiktning
samt hur hyreskontrakten loper ut.

Nivan pa driftutbetalningar bedéms pa olika satt. Schablonsiffror, dar likartade
lokaltyper bedoms betinga likartade nivaer pa driftutbetalningar, anvands i viss
utstrackning. Flera respondenter forsoker ta hansyn till faktiska nivaer pa
driftutbetalningar men marknadsanpassar anda vissa utbetalningsslag som till exempel
administration och fastighetsskdtsel och hansyn tas ibland till vem som &r den
sannolike kdparen.

Nar det galler nivan pa underhallsutbetalningar anger nagra av respondenterna att de
invager saval iakttagelser fran besiktningar som atgarder och belopp i
underhallsplaner. Nagra respondenter anger att nivaer pa underhallsbetalningar
bedoms efter statistiksiffror och/eller erfarenhetstal. En respondent anger tydligt att
stambyten, balkongbyten och hissrenovering ar periodiska underhallskostnader som
inte héjer hyresnivan. En annan respondent framhaller att gransdragningen mellan
underhall och investeringar manga ganger ar svar att gora. Nagra respondenter
framhaller att hansyn tas till underhallsplaner i den utstrackning dessa finns, men gar
inte ndrmare in pa hur detta sker och hur avvagning gores mellan komponentbyten,
som kan vara av investeringskaraktar, och underhalls”kostnader” som ska belasta
driftnettot. Inte heller resonerar nagon av respondenterna utifran att
investeringsandelen av en utbetalning avseende underhall/komponentbyten kan skilja
mellan olika delmarknader med olika forutsattningar.

Direktavkastningskrav for restvardebedémning samt kalkylrantor

Samtliga respondenter anser att direktavkastningskravet for restvardebedémning i
normalfallet ar detsamma som initial direktavkastning vid vérdetidpunkten. En
respondent resonerar dock om att det i vissa fall kan vara motiverat med ett annat
direktavkastningskrav for restvardebedomning bland annat pa grund av att fastigheten
ar &ldre vid prognostidens slut.

Kalkylrantekrav for nuvardesberakning av inbetalningsoverskott faststalls manga
ganger i princip som initialt direktavkastningskrav plus antagen inflation under
prognosperioden (exempelvis initialt direktavkastningskrav 7 % + antagen inflation 2
% = kalkylranta 9 %).
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8. ANALYS OCH SLUTSATSER

Nedanstaende bild utgor en tolkning av svaren fran flera av respondenterna nar det
géller deras bedémningar av reala forlopp i kassaflodesanalyser som uppréttas i
samband med marknadsvardering. De flesta respondenterna har svarat att man
normalt antar att saval hyra som drift- och underhall féljer inflationen i prognoser
Over kassafloden vid marknadsvardering. Denna figur bor jamféras med den
teoretiska reala flodesmodellen under teoriavsnittet ovan (se avsnitt 3.2.2.2) med realt
sjunkande driftnetto Over tiden for fastigheter som inte byggs om/férnyas.

Figur 8.1

REAL

Hyresinbetalningar
NIVA A /

Driftnetto

Driftutbetalningar

I ovanstaende figur visas hur svaren fran flera av respondenterna tolkats i form av en real flodesmodell
avseende antagen utveckling av marknadshyra, drift samt underhallsbetalningar vid tillampning av
kassaflodesmetoden.

Nagra av respondenterna har svarat att de bedémer att drift- och
underhallsbetalningarna ska komma att 6ka ndgon procentenhet Gver inflationen (real
6kning) men i stort sett alla respondenter ar Gverens om att
marknadshyresutvecklingen som &r relevant for varderingsobjektet féljer inflationens
utveckling, vilket medfor att ingen real hyresdepreciering sker trots att objektet aldras.
| gengald svarar flera av respondenterna att de justerar kalkylréntan for att ta hansyn
till inflation genom att de tar initialt direktavkastningskrav och lagger pa bedémd
inflation for att fa fram kalkylrantekravet. De flesta respondenterna har svarat att man
i normalfallet anvander initialt direktavkastningskrav &ven vid restvardebedémningen
utom i speciella fall. Effekten blir da ungefar densamma som om man skulle dividera
forsta arets driftnetto med ett direktavkastningskrav med korrektioner for avvikelser
for exempelvis icke marknadsmassiga forhallanden avseende hyror och/eller drift- och
underhallsutbetalningar vilket ofta sker genom en nuvérdesberakning av skillnaderna
under den tid dessa bestar. Med andra ord skulle man istallet for en
kassflodesbeskrivning lika gérna kunna anvanda en direktavkastningsmetod med
korrektioner for dessa ndmnda avvikelser. Ur vissa aspekter skulle det enligt min
uppfattning till och med vara béttre att undvika kassaflodesprognoser som inte foljer
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den teoretiskt korrekta livscykelekonomiska utvecklingen. Framtidsinriktade
kassaflodesberakningar skulle i vissa situationer kunna ge en felaktig bild av
utvecklingen av de framtida kassflodena fran objekten vilket kan medfora en
forsvarande omstandighet for bland annat investerare vid bedomning av ekonomin i
objektet som vérderats. Till detta kommer problematiken med att forutsédga framtida
kassflodesutveckling. Denna problematik som diskuteras av bl.a. Lind (2003) och
Johansson (1997) borde leda till att en korrekt hantering av kassaflodesmetoden torde
medfora 6kad anvéndning av bland annat kénslighetsanalyser.

Kalkylrantekrav och direktavkastningskrav for restvardebeddémning synes i de flesta
fall vara hérledda ur de direktavkastningskrav som kan analyseras fram ur
transaktioner pa marknaden. Ur den empiriska intervjustudien kan man dock utlasa att
konstruktionen av prognosforutsattningar i kassaflodesmodeller samt
kalkylrantekraven i manga fall inte stammer 6verens med varken den teoretiska reala
livscykelekonomiska betalningsflédesmodellen i avsnitt 3.2.2.2 ovan eller de
grundlaggande samband som finns mellan direktavkastningskrav och kalkylréantekrav
som beskrevs i avsnitt 3.2.2.3 ovan. Den teoretiska livscykelmodellen visar pa realt
sjunkande hyror samt realt stigande underhallsbetalningar over livscykeln for ett
objekt som inte foérnyas. Om kassaflodeskalkylernas reala utveckling beaktade dessa
forlopp skulle vardeminskningskomponenten i direktavkastningskravet forst tas bort
innan kalkylréntan faststéalldes eftersom denna utveckling ska framkomma i
kassaflodets utveckling och saledes skulle bli dubbelt beaktad om inte kalkylrantan
justerades for detta forhallande. Detta kan sannolikt i sin tur delvis forklara utseendet
pa de reala betalningsflddena som beskrevs ovan i detta avsnitt.

En annan slutsats man kan dra av ovanstaende ar att varderarna ar mycket
aterhallsamma med att agera "normativt” vid marknadsvardebedomningar.
Varderarna “spekulerar” oftast inte i hur olika parametrar som leder fram till ett
inbetalningsdverskott kan komma att utvecklas éver tiden i de kassaflodesanalyser
som uppréttas i samband med marknadsvardebedomningar av kontorshyresfastigheter.

Utformningen av kassaflodeskalkyler som ligger till grund for marknadsvérde-
bedomningar ger ocksa vid forsta anblicken intrycket av att bebyggda hyresfastigheter
ar realvardesakra trots att ett sadant synsatt strider mot etablerad teori. Enligt min
uppfattning, som ocksa framgatt ovan, handlar det dock istéllet om att
kassaflodeskalkylen konstruerats pa ett sddant satt att varderaren i vissa fall undviker
att ta stallning till ok&dnda parametrar i kassaflédesanalysen. Varderaren forsoker
darvid komma sa nara som méjligt de resultat som skulle framkommit vid en
vardering enligt ortsprismetod eller direktavkastningsmetod. Hansyn till real
vardeminskning éver tiden borde, enligt teorin, finnas i direktavkastningskraven pa
marknaden som i sin tur paverkar kalkylrantekrav for nuvardesberakning av
inbetalningsdverskott samt direktavkastningskrav som anvénds vid
restvardebedomning i kassaflédeskalkyler.

Ovanstaende kan pa ett intressant satt ocksa kopplas till en tidigare undersokning av
vardeutlatanden utférda av Ekelid & Lind (1997). Dessa kommenterar att
ortsprismetoden och avkastningsmetoden gett likartade resultat i ett antal undersokta
vardeutlatanden. Enligt uppgifter beror detta pa att varderaren tillampat ett iterativt
forfarande. | rapporten diskuteras ocksa antaganden som ar harledda fran marknaden i
anvanda avkastningsmetoder. Om antaganden &r harledda fran observerade priser pa
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marknaden sa finns ingen majlighet att fran sadana observationer hérleda enstaka
parametrar i en avkastningsformel. Endast om man utgar fran vissa varden pa 6vriga
parametrar kan man rikna fram antagandet pa en viss parameter.

Nar det galler antaganden i varderingar som leder fram till driftnetton sa som hyra,
drift och underhall finns vissa iakttagelser av vikt fran teori och empiriavsnitten. En
av dessa iakttagelser ar att det ar svart att med god precision bedéma det
marknadsmaéssiga driftnettot vid analys av marknadsmaéssiga direktavkastningskrav.
Att anvanda schabloniserade drift- och underhallskostnadsnivaer som inte tar hansyn
till var i landet en fastighet &r beldgen riskerar att leda till felaktiga slutsatser av
marknadsmassiga nivaer pa direktavkastningen. Detta pa grund av stora skillnader i
nivan pa kommunala taxor som diskuterades i avsnitt 4 ovan, men aven skilda
bedomningar av gransdragning mellan underhallskostnader och investeringar mellan
olika delmarknader i landet. Pa volatila marknader med kraftigare svangningar i
marknadshyresnivaer torde det &ven medfdra stora svarigheter att bedéma vilken den
"normala” marknadsmassiga hyresinbetalningsnivan &r vid en viss given tidpunkt.
Detta ar viktigt darfor att det marknadsmaéssiga direktavkastningskravet som harleds
ur transaktioner pa marknaden egentligen borde relateras till den normala
hyresinbetalningsnivan i bestandet som omsatts pa marknaden, inte sannolik
nyteckningshyra vid varde-/véarderingstidpunkten.

Ytterligare en slutsats man kan dra av den genomférda undersokningen dr att det
foreligger behov av forfinade resonemang kring olika variabler som ingar i de
avkastningsmetoder som anvands i marknadsvarderingar av kommersiella fastigheter.
Exempel pa sadana fragor ar:

- Hur sker beddmningen av de marknadsmassiga hyresinbetalningarna
vid bedémningen av marknadsmassiga direktavkastningskrav genom
analyser av ett ortsprismaterial?

- Hur motiveras en normal underhalls”kostnad” som ska belasta
driftnettot vid varderingen utifran exempelvis investeringsandel av
komponentbyten som sker enligt en underhallsplan eller liknande.

- Hur motiveras en marknadsmassig kostnad avseende administration
och fastighetsskotsel? Resonemanget borde vara forankrat i nagon
slags normal personaldimensionering och marknadsmassiga I6ner for
utfort arbete som i sin tur borde belasta driftnettot. Hur resonerar
aktorerna pa marknaden i dessa fragor? Foreligger stora skillnader
mellan sma och stora fastighetsagare? Borde det foreligga skillnader
mellan dessa? Borde inte den marknadsmassiga ersattningen for utfort
arbete rent teoretiskt vara oberoende av vem som &dger en fastighet? Att
det sedan kan forekomma sa kallade troskeleffekter med sma eller
stora marginalkostnader som foljd av att ta in ytterligare ett objekt i
forvaltningen kommer man dock inte ifran i realiteten.

Sadana forfinade resonemang skulle da kunna leda fram till snavare intervall i de
direktavkastningskrav som bedéms med héarledning fran transaktioner pa
fastighetsmarknaden. Detta skulle i sin tur kunna bidra till snavare osakerhetsintervall
I marknadsvardebedémningar av kontorshyresfastigheter.

52 Ekelid & Lind, 1997
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