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Abstract

This thesis aims to examine problems that occur when determining the fair value of investment
properties. It also takes into consideration the reliability and relevance of the reported fair values
on behalf of the key stakeholders. The study has been conducted by interviewing representatives
at real estate and external valuation companies. The study shows that there is a need for
assessments in the valuation process and that real estate companies have room for their own
interpretations. The conclusion is that determining fair value is an estimate, not a fact. However,
fair value reports are still in the interest of the stakeholders. But the reliability can be questioned
because of the ambiguity in the companies’ way to interpret the variables used in the valuation

model.
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1. Inledning

Inledningen dr dmnad att ge en introduktion i det valda uppsatsimnet samt att forklara vissa
problem som uppkommer i samband med faststdllandet av verkligt virdet. Kapitlet innehdller

dven definitioner, problemstdllning, syfte och avslutas med avgrdnsningar.

1.1 Bakgrund

Innan &r 2005 var svensk redovisningsstandard géllande rapportering av forvaltningsfastigheters
virde att de skulle vara redovisade enligt historiskt anskaffningsvirde. Ar 2005 éndrades reglerna
i Sverige och man anammade de internationella reglerna faststillda av IASB (International
Accounting Standards Board) for noterade foretags koncernredovisning, samt for koncerner som
frivilligt valt att redovisa enligt IFRS 1 sin koncernredovisning. Fran och med ar 2005 fir nu
fastighetsbolag redovisa sina tillgdngar antingen till anskaftningsvérde eller till verkligt varde pé
balansrdkningen. Idén bakom foridndringen 1&g bland annat i ett Onskemdl om en storre
overensstimmelse i1 redovisningsmetoder lander emellan for att skapa en béttre jaimforbarhet 6ver
nationsgrianserna. Det 6kade samarbetet och integrationen mellan de olika landerna i EU har varit

betydelsefull for genomslagskraften i IASB:s regler.

Mgjligheten att rapportera fastigheter till verkligt virde i balansrdkningen har inneburit att manga
fastighetsbolag, sérskilt stora sddana, har valt att redovisa i enlighet med denna metod. Innan
reglerna om virdering till verkligt védrde trddde 1 kraft 2005 fanns motséttningar hos
fastighetsbolagen som menade att de nya reglerna skulle paverka resultatet kraftigt, da
orealiserade vérdeforandringar i fastighetsbestdndet tas med. Detta skulle i sin tur innebidra
betydligt hdgre volatilitet pd bade balansrikning och resultatrikning, ndgot som inte var speciellt
onskvért da fastighetsbranschen normalt ses som en relativt sidker och stabil bransch.
Fastighetsbolag som har som affarsstrategi att forvérva och sedan behélla sitt fastighetsbestand
over langa tidshorisonter har inte heller samma intresse att redovisa till verkligt virde. Dessa
foretag vill gérna uppvisa jimna resultat over tid, ndgot som &r svarare med redovisning till

verkligt vérde.

Fordelar med reglerna &r att informationen som fastighetsbolagen redovisar anses mer relevant

for investerare om den &r redovisad till marknadsvérde istillet for anskaffningsvéirde. Andra



fordelar kan vara att i bra ekonomiska tider nédr vérdet pa fastighetsbestandet stiger gor dven
foretagens resultat det samma. Negativa konsekvenser med reglerna ar det faktum att
fastighetsvardering till verkligt virde &r en subjektiv beddmning som innehaller osdkerhet. Till
skillnad mot ett historiskt anskaffningsviarde som bygger pd en faktisk transaktion dr en

marknadsvirdering en uppskattning som dr omojlig att fa helt tillforlitlig.

1.2 Definitioner

IASB (International Accounting Standards Board) dr den organisation som star bakom
framtagandet av IFRS/IAS- reglementet.! For den hér uppsatsen ér det sirskilt IAS 40 som &r av
storsta intresse, framforallt reglerna och paragraferna i IAS 40 som behandlar verkligt virde for

forvaltningsfastigheter.”

En fastighet som innehas i syfte att generera hyresintékter, virdestegring eller en kombination av
dessa tva klassificeras som en forvaltningsfastighet.” Ett fastighetsbolag kan beskrivas som ett
bolag dér innehav och forvaltning av fastigheter utgoér den priméra verksamhetsbeskrivningen. I
mitten av forra dret publicerades en ny regel angéende verkligt virde, IFRS 13, med syftet att
komplettera de nuvarande reglerna. IFRS 13 har dnnu inte trédtt i kraft utan kommer gora det forst
1januari 2013. Ett av huvudsyftena &r att 6ka harmoniseringen genom ett gemensamt sétt att méta
verkligt viarde och dirigenom kommunicera meningen med verkligt virde tydligare genom en
bittre definition. En annan anledning var att 6ka jamforbarheten internationellt mellan de som
anvinder sig av IFRS och de som anvidnder den amerikanska motsvarigheten US GAAP

(Generally Accepted Accounting Principles).*,’

Nedan gér vi igenom vara definitioner for olika typer av virden som anvénds och diskuteras i den
hér uppsatsen. Niar man pratar om en fastighets virde ar det ofta begreppet marknadsvirde som
anvinds. I redovisningssammanhang anvinds ocksd begreppet verkligt virde, ett uttryck som

hirstammar frén engelskans “fair value”. 1 stora delar av den litteratur som berdr dmnet

'IFRS Foundation, “About the IFRS Foundation and the IASB”

2 AS 40 punkt 1

? IAS 40 punkt 5

* IFRS Foundation, "Fair Value Measurement”

S IASB, “IFRS 13 Fair Value Measurement - Project Summary and Feedback Statement, may 2011”



fastigheter och fastighetsvirdering likstills ofta marknadsvirdet och verkligt viarde, men i den hir
uppsatsen har vi valt att se marknadsvérde och verkligt virde som tva skilda begrepp. Utover
dessa tva finns dven ett nyttjandevirde, vilket ofta dr det virde som fastighetsbolagen grundar

sina forvarv/forsiljningar pa.

Marknadsvirdet definieras som:
”Marknadsvirde &r det pris som sannolikt skulle betalas/erhédllas om fastigheten bjods ut pé en fri

och ppen marknad med tillricklig marknadsforingstid, utan partsrelationer och utan tvang”°

Verkligt virde definieras som:
”Verkligt virde dr det belopp till vilken en tillgang skulle kunna 6verldtas mellan kunniga parter

som 4r oberoende av varandra och som har ett intresse av att transaktionen genomfors.”’

Nyttjandevirde for fastigheter definierar vi, efter tolkning av IAS 40 punkt 49, som:
Det forvantade nuvirdet av framtida betalningar som ett specifikt foretag far av en specifik
fastighet eller ett fastighetsbestand. Det vill sdga verkligt vidrde plus de sérskilda

foretagsspecifika faktorerna sdsom synergifordelar, skattefordelar och nyttan av riskspridning.

1.3 Problem
IFRS/ TAS-reglerna ir tydliga nir det giller tillvigagangssétt for fastighetsvdardering och hur

verkligt vdarde ska faststillas. Trots det dr fastighetsvérdering till verkligt inte ndgon exakt

vetenskap utan det finns en hel del antaganden och uppskattningar inbyggda i verkligt vérde.

Ofta kan det vara s att aktieanalytiker, externa virderare och interna virderare bedomer vérdet
pa fastighetstillgdngar pd olika sdtt. Om fastighetsvédrdering innehdller beddmningar och
osdkerhetsfaktorer som dr svara att berdkna kan man frdga sig om nuvarande standarder och
vérderingar av fastigheter &r i bésta intresse for intressenterna, och da framforallt aktiedgarna och
aktieanalytikerna. Om tillforlitligheten kan ifragaséttas samtidigt som det kan vara kostsamt for

fastighetsbolag att ta fram verkligt vdrde, i1 jamforelse med historiskt anskaffningsvirde,

¢ Persson, E., 718 Fastighetsvirdering” i Fastighetsekonomisk analys och fastighetsritt — Fastighetsnomenklatur, s 351
" IAS 40 punkt 5



uppkommer fragan om de nuvarande reglerna trots allt Iimnar en del Gvrigt att 6nska?

Bolagen som dr verksamma 1 fastighetsbranschen har dessutom ofta en skillnad mellan
marknadsvirdet péd aktierna i forhallande till den totala summan av marknadsvéardet pd tillgdngar
minus skulderna. I dagsldget stimmer dessa poster relativt vdl &verens med varandra, men
historiskt har bolagen handlats med en substanspremie savidl som med substansrabatt.”
Anledningen till dessa skillnader, vilka typer av bedomningar fastighetskalkyler innehaller, hur
dessa gors, och vad konsekvenserna av detta blir, har varit av intresse for oss. Utover de nyss
ndmnda problemen handlas dessutom fastigheter pa en marknad som har ménga sdrdrag
(presenteras mera utforligt senare i uppsatsen) i jamforelse med andra marknader, vilket ocksé

forsvarar véirderingsarbetet.

Dessutom forekommer det ocksé skillnader mellan faststéllt verkligt virde av en viss fastighet i
foretagens balansrikningar och slutgiltigt forsiljningspris nér fastigheten siljs.” Det har visat sig
att beroende pa vem som &r kopare kan kopeskillingen avvika markant frdn uppskattat verkligt

viarde.

Dessa problem har lett oss till tvd huvudsakliga forskningsfragor som har formulerats enligt

foljande:

* Vilka problem uppstdr vid vdrdering till verkligt virde?

* Blir det redovisade vdrdet tillforlitligt for intressenterna?

1.4 Syfte

Syftet med studien &r att undersoka huruvida de nuvarande metoderna for att berdkna verkligt
vérde for forvaltningsfastigheter ger en tillforlitlig och réttvisande bild for intressenterna som ska
anvinda sig av informationen. For att lyckas med detta har vi for avsikt att undersdka problemen

som uppstar vid vérdering till verkligt virde och i viss mén se vad som kan forbattras.

¥ Malmgvist, P, “Accounting problems in equity valuations - Course 738", s 9
? FastPartner AB, ”Finansiell information”, Video med Sven-Olof Johansson, VD FastPartner AB



1.5 Avgrinsningar

I uppsatsen kommer vi att anvénda oss av information fran intervjuer med representanter fran
svenska noterade och onoterade fastighetsbolag samt externa vérderare. Vi har séledes inte gjort
ndgra intervjuer med de som upprittar reglerna for fastighetsvirdering, bara de som anvénder
dem. Vi har valt att intressera oss mer for den praktiska &n den teoretiska delen av
vérderingsarbetet och darfor gjort denna avgriansning. For de personliga intervjuerna har vi
inriktat oss pa foretag som har sitt huvudkontor eller regionkontor i Stockholmstrakten dé det av

logistiska skal har underlattat vart arbete.



2. Teoretisk referensram

Detta avsnitt gdr igenom [ASB:s regelverk, samt olika metoder som kan anvindas vid virdering

och de underbyggande antagandena.

2.1 TAS 40

Fastighetsbolag kan sedan 2005 vélja att redovisa forvaltningsfastigheter till verkligt vérde, i
enlighet med IAS 40, i sin koncernbalansrdkning. Forvaltningsfastigheter dr fastigheter som
innehas 1 syfte att generera hyresintdkter och/eller virdestegring, vilket ger upphov till
kassafloden som i stort sett 4r oberoende av andra tillgdngar som ett foretag dger.'’ Att dessa
fastigheter kan redovisas till verkligt vdrde innebédr att man i koncernbalansrikningen ska
redovisa det belopp som fastigheten kan ténkas séljas for pa balansdagen i en transaktion mellan
kunniga parter,'’ dessutom ska dessa parter vara oberoende av varandra och ha ett intresse av att

transaktionen genomfors.'?,

Med “kunniga parter” menar man att bada parter dr rimligt
informerade om fastigheten, dess anvdndningsomraden och om marknadsvillkoren pé
balansdagen. Dessutom dr koparen inte dverdrivet angeldgen eller villig att betala ett hdgre pris
an det pris som skulle krévas pa en marknad med kunniga, intresserade kopare och siljare.'
Analogt ér en intresserad séljare inte heller dverdrivet angeldgen, men inte heller beredd att
avvakta ett hogre pris, som inte framstdir som realistiskt under de aktuella
marknadsforutsittningarna.'”> Nir man siger att dessa kunniga parter dessutom ska vara
oberoende menar man att de inte ska ha en intressegemenskap som paverkar priset och att de

agerar utefter sina egna intressen.'® Det redovisade virdet far heller inte paverkas av sirskilda

villkor eller omstindigheter sésom ovanlig finansiering.'’

I andra uppsatser och i litteratur brukar man ofta likstdlla verkligt virde med marknadsvérde,
vilket verkar rimligt med tanke pa vad som har beskrivits ovan. Dessutom &r det rimligt med

tanke pd att ”Det bésta uttrycket for ett verkligt virde erhdlls frén aktuella priser pa en aktiv

9 TAS 40 punkt 7

' TAS 40 punkt 38
12 1AS 40 punkt 5

13 JAS 40 punkt 36
" TAS 40 punkt 42
'3 TAS 40 punkt 43
' JAS 40 punkt 44
17 1AS 40 punkt 36



marknad for likartade fastigheter, med samma lége och i samma skick, och som &ar foremal for
likartade hyresavtal och andra avtal”.'® D4 det kanske inte finns en aktiv marknad for en viss
fastighet har IAS 40 fler regler for hur man ska behandla vérderingar i dessa fall. Vid dessa fall
kan man anvinda olika uppgifter inkluderat (a) aktuella priser pd en aktiv marknad for ej
likartade fastigheter, (b) senaste priser for liknande fastigheter och (¢) nuvérdet av uppskattade
kassafloden som baseras péd befintliga (hyres)avtal och berdknas med hjélp av en
diskonteringsrinta som aterspeglar marknaden.'® Detta visar att verkligt virde inte behover vara
marknadsvirde och dessutom ska man, vid skillnad i bedomningarna enligt de olika uppgifterna,
analysera orsakerna till skillnaderna och komma fram till det mest sannolika virdet.** Om
intervallet av rimliga virden och svarigheterna att beddma sannolikheten for de olika vérdena ar
s stora att en uppgift om ett verkligt virde saknar mening®' bér man virdera fastigheten till
anskaffningsvirde®. Detta forutsatt att fastigheten inte tidigare har redovisats till verkligt virde.”

Baserat pa ovanstaende regler anser vi att verkligt varde inte bor likstillas med marknadsvirdet.

En viktig punkt gdllande verkligt vdrde dr att det skiljer sig frdn nyttjandevérdet (védrdet av
fastigheten for det specifika foretaget). I nyttjandevirdet tas foretagsspecifika faktorer med i
berdkningen som inte behover gilla foretag i allménhet. Dessa foretagsspecifika faktorer ska
dock inte tas hédnsyn till vid virdering till verkligt vdrde. Man ska alltsd skilja pd extern

redovisning och ekonomisk styrning.

'8 JAS 40 punkt 45
' 1AS 40 punkt 46
2 TAS 40 punkt 47
2L TAS 40 punkt 48
2 IAS 40 punkt 53
2 IAS 40 punkt 55
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Skarningspunkten representerar totala volymen av fastighetstransaktioner, inklusive marginalinvesteringar
(marginal investerare — investerare som &r likgiltiga mellan att investera och inte investera). Notera: Pris, och
darmed marknadsvirdet, bestdms av marginal-investeraren (investeraren som uppfyller NPV=0 bade pa

basis av nyttjandevirde och marknadsvirde)24

2.2 Aktiepris

I ett fastighetsbolag finns det normalt inte mycket andra tillgdngar (virdemdissigt) &n
fastigheterna, och fastigheterna dr ocksa det som genererar mesta delen av intikterna och
kostnaderna (icke finansiella).”> Det medfor att virdet pa aktierna borde vara nira kopplat till
fastigheternas vérde. Dessa virden foljer dock inte varandra helt, och anledningen till det kan
grunda sig i flera olika orsaker. Dels kan det finnas synergieffekter mellan fastigheter vilket gor
att de vérderas hogre tillsammans @n vad varje enskild fastighet gor var for sig. Dessutom finns

det kostnader som é&r kopplade till bolaget och inte till fastigheterna i sig, ndgot som dérfor

2 Geltner, D. M., Miller, N. G., Clayton, J., Eichholtz, P., “Commercial Real Estate - Analysis & Investments”, s 271
» HEBA Fastighets AB, “HEBA Fastighets AB — Arsredovisning 2011, s 50, 52

11



paverkar virdet av bolaget men inte fastigheterna. Det kan ocksd bero péd att

fastighetsvdrderingen anses felaktig dé aktieanalytikerna gor egna kassaflodesvarderingar.

2.3 Kalkylrinta

Teoretiskt ska kalkylrénta avspegla den procentuella avkastningen som begirs utifran den givna
risken och vad man kan fa for annan avkastning for samma risk. Det ger att kalkylrdntan
avspeglar marknaden och dess avkastning i forhallande till den beddmda risken. Om ett projekt ar
lika riskfyllt som marknaden ska den ge samma avkastning som marknaden, om en investering ar
mer riskfylld an marknaden ska den ge en hogre avkastning @n marknaden. Den generella och
mest frekvent anvinda formeln &r Capital Asset Pricing Model (CAPM):
r=rf+,8*(rmkt—rf)

Dir r dr avkastningen, ry dr riskfria réntan, beta ér ett riskmétt (lika med 1 f6r marknaden), 7, ar
avkastningen for marknaden och hela parentesen dr marknadspremiumet. Det bor tilldggas att
metoden dr omdiskuterad, men fordelen med CAPM ir att den ar relativt enkel att forstd i1
jamforelse med andra modeller. Enligt teorin bor alla investerare diversifiera sig, alltsa investera i
alla olika typer av tillgdngar. Att investera i alla tillgdngsslag som existerar dr ndgot som endast
fungerar i1 teorin, men det gor da att man fir en marknadsportfélj som innehéller enbart
systematisk risk, vilket ar den risk som beta avspeglar.’® Genom att kombinera
marknadsportfoljen med den riskfria rdntan kan man uppna den risk som man sjalv dr villig att ta.
Detta innebir att om den diversifierade portféljen innehas och ett nytt projekt paborjas, eller mer
tillampbart 1 vart fall, foretaget koper eller innehar en forvaltningsfastighet, ska risken i projektet
anvindas for att fa fram en kalkylrinta®’ Olika geografiska omraden och olika
hyresgédstsammansittningar med skillnad i1 faktorer som avtal, vakanser, prisokningar och

kostnader innebér olika riskbilder och bér déirfor ha olika kalkylrintor.*® >

%White, G. L., Sondhi, A. C. & Fried, D., “The Analysis and use of Financial Statements”, s 167, 666

7 Berk, J. & P. DeMarzo., “Corporate Finance”, s 395-396

2 Geltner, D. M., Miller, N. G., Clayton, J., Eichholtz, P., “Commercial Real Estate - Analysis & Investments”, s 14-15, 204-205
¥ Lind, H., & Persson, E., 712 Fastighetsmarknad och marknadsanalys” i Fastighetsekonomisk analys och fastighetsrtt —
Fastighetsnomenklatur, s 224
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2.4 Diskontering

Diskontering innebdr att man flyttar framtida virden tillbaka till dagens datum genom att anvdnda
sig av en kalkylrénta. Anledningen till detta &r att framtida kassafléden eller virden &r prognoser
och innebdr en risk, samt att man har en alternativkostnad genom att till exempel investera
pengarna riskfritt i svenska statspapper. Pengar idag &r alltid mer vdrda dn pengar i framtiden.
Det sitt som vanligtvis anvinds for diskonteringar &r att ta det framtida kassaflodet (CF — cash
flow) och dividera med kalkylrdntan (per &r) upphdjt till antal ar. Man fir d4 nuvérdet (PV —

present value).”

_CF
A+t

I formeln ovan kan man anvéinda antingen reala (verkliga) vdrden eller nominella vdrden. Om

PV

man anvinder reala virden minskar man kalkylrdntan med inflationen da kassaflodet redan dr
minskat med det samma. Fordndringen som gors i kalkylrdntan nidr man forvéntar sig inflation
kommer ifrdn Fishers ekvation som sdger att vid sma procentsatser blir den nominella rdantan
ungefir lika med den reala réntan plus inflationen.”’

Om det giller ett kontinuerligt kassaflode i1 all framtid anvéinder man vanligtvis kontinuerlig

diskontering. Nedan &r Gordons evighetsformel.”* >

CF CF
PV = - eller PV = " om man forvantar sig en tillvaxt i CF

2.5 Prognos

Man anvénder prognostiserade vdrden i modellen ovan. Detta ger en osékerhet varpa det krdvs en
kalkylrdnta som &r hogre dn den riskfria rdntan. Vanligen brukar man vilja att gora mer
detaljerade prognoser for en period pd 5 till 10 ar for att sedan anvdnda sig av Gordons
evighetsformel for att berikna ett slutvirde.”* Den nérmsta tiden 4r den tiden som ger storst utfall
pa vérdet sett per &r och det dr ocksa dessa som &r léttast att dverblicka, men dven slutvirdet kan
paverka vérdet kraftigt beroende pa hur langt fram i tiden det ligger. De framsta kassaflodena for

ett fastighetsbolag dr driftnettot, som bestar av hyresintdkter och kostnader. En felaktig

3% White, G. L., Sondhi, A. C. & Fried, D., “The analysis and use of financial Statements”, s 684

3 Berk, J. & P. DeMarzo., “Corporate Finance”, s 135

*2 bid. s 105-106, 99

33 White, G. L., Sondhi, A. C. & Fried, D., “The analysis and use of financial Statements”, s 690

¥ Persson, E., 718 Fastighetsviirdering” i Fastighetsekonomisk analys och fastighetsriitt — Fastighetsnomenklatur, s 387
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prognostisering av dessa faktorer kan ge ett stort utslag pa virdet av fastigheten. Prognoser och
kalkylrdantan dr antaganden i en modell och modellen ger dirfor inte béttre kvalit¢ dn dessa

antaganden.’

2.6 Kassaflodesmetoder

Den vanligaste metoden vid vérdering av investeringar dr att anvdnda sig av ndgon eller flera
typer av kassaflodesmetoder. Det som dr gemensamt for dessa metoder dr att prognoser dver

kassafloden tas fram och sedan justeras till ett nuvirde genom en diskontering.

NPV — net present value, tar alla in- och utfloden av pengar i all framtid frin tillgdngen och
diskonterar tillbaka dem till idag for att berikna virdet av tillgangen.’® I praktiken tar man med
de kassafloden som ligger ndrmast i tiden och anvidnder sedan till exempel Gordons

evighetsformel for att berdkna ett restvérde.
CFr*x(1+g)

T
NPV = z < Che ) + r—9 — PV(investering)
B 1+ 1+nT &

t
Denna metod anvénder sig av de grunder som har tagits upp ovan och man kan bland annat
anvinda ett vigt genomsnitt av avkastningskravet pd eget kapital och skulder (WACC — weighted
average cost of capital) for att rikna ut kalkylréntan. >’
Tg Ts
= +
wace = FySsTE+s

Om risken 1 ett projekt skiljer sig frdn risken i1 fOretaget som helhet bér man justera

(1 — skatt)

diskonteringsrintan direfter.’®

2.7 Ortsprismetod
Ett annat satt att vdrdera en foOrvaltningsfastighet &r att jidmfora den med likartade
forvaltningsfastigheter i liknande omréden. Man tittar d& pd kopeskillingar for andra likvardiga

fastigheter och anvinder informationen for att berdkna ett virde pa fastigheten i fradga. Tyvérr

35 Geltner, D. M., Miller, N. G., Clayton, J., Eichholtz, P., “Commercial Real Estate - Analysis & Investments”, s 211
36 Berk, J. & P. DeMarzo., “Corporate Finance”, s 59, 95

7 1bid. s 397-398

¥ Ibid. s 395-396
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finns det 1 praktiken inte tva identiska fastigheter, &ven om man ibland kan komma néra ar det

dnd4 olika hyresgister med olika avtal och olika riskbilder som nyttjar fastigheterna.

Frekvensen pa antalet transaktioner pd fastighetsmarknaden dr forhdllandevis lag, nigot som
resulterar i att jamforelser kan behdva goras med objekt som dr mindre lika. Problemet blir att en
justering av siffrorna dd maste goras efter bésta forméga for att reflektera egenskaperna hos orten
och fastigheten i frdga. Alternativt jimfora med likartade fastigheter dir transaktionerna skett
langre tillbaka i tiden och sedan justera for fordndringar i marknaden istéllet. Det hir bor alltsd ge
en approximation av marknadsvirdet pé fastigheten eftersom virdet tas utifrdn vad marknaden ar
villig att betala for liknande objekt. Virderingen beror dock mycket pa hur jamforbara objekten
ar, om marknaden har fordndrats, samt om det &r ndgot annat som har pdverkat priset pd en

fastighet.”

2.8 Direktavkastnings-/ Nettokapitaliseringsmetoden — en normerad
ortsprismetod

Ett annat sétt att rdkna ut kalkylrdntan &r genom att undersdka kdpeskilling och driftnetton for
fastigheter pd samma ort och sedan “backa ur” ortens direktavkastning genom Gordons
evighetsmodell. Man anvédnder sedan Gordons evighetsformel for att rdkna ut vérdet pd den

intressanta fastigheten och har da normerat utefter driftnetto och risk.*

] ) Driftnetto
Direktavkastning = —————
Pris
Dessutom kan man, genom att dka direktavkastningen med inflationen genom Fishers ekvation,
fi nominell kalkylrinta.*' Man kan sedan anvinda denna kalkylrinta nir man diskonterar
kassaflodena for den specifika fastigheten pd samma sétt som vid en nuvirdesberdkning. Detta
ger en approximation av marknadsvirdet pa fastigheten eftersom kalkylrdntan som fés &r den som
marknaden har anvint.*’ Det hir riknesittet ger inte exakt samma resultat som en

nuvérdesberdkning enligt kapitel 2.6, med anledning av att man tar fram kalkylrédntan pa olika

satt (beta jamfort med direktavkastning) dven om kalkylen sedan utfors pd ungefdr samma sétt.

% Persson, E., 718 Fastighetsvirdering” i Fastighetsekonomisk analys och fastighetsritt — Fastighetsnomenklatur, s 365-367
“ Ibid, s 377-378
*! Ibid. s 379-380
2 persson, E., 718 Fastighetsvirdering” i Fastighetsekonomisk analys och fastighetsritt — Fastighetsnomenklatur, s 384-398
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2.9 Tidigare forskning

Det finns en mingd olika bocker och artiklar som tar upp och fordjupar sig i dmnet
fastighetsvdrdering till marknadsvirde och verkligt virde. Manga kommer fram till att det inte
gér att faststdlla ett exakt virde pa grund av den inbyggda subjektiviteten. King skriver i en
artikel att det inte finns nagot faktiskt verkligt vérde, utan verkligt virde handlar om subjektiva
uppskattningar.”® Fastighetsmarknaden har ocksi ménga sirdrag som skiljer den fran andra
marknader. Nagra av de sdrdrag som Lind och Persson har kommit fram till och som paverkar
vérderingen presenteras hir nedan, ddr samtliga faktorer bidrar till att férsvara beddmningen och

upprittandet av verkligt virde for aktorerna pa marknaden.**

Evigt bestiende

Mark berdknas och klassificeras normalt som en “evigt bestdende” tillgang.
Forvaltningsfastigheter anses ha en, inte evig, men i alla fall vildigt 1dng ekonomisk livsldngd.
Det hir gor att fastigheter ofta betraktas som en sédker placering med ett konstant och ldngvarigt
inflode av intdkter. De 1dnga framtidsprognoserna kan & andra sidan medfora risker och ju ldngre

framtidsprognoser som behdver goras, desto storre osékerhet och hogre riskfaktor.

Varje virderingsobjekt ir unikt
Det finns aldrig tvé likadana fastigheter. Jamforelser mellan fastigheter kan fungera som en bra

utgéngspunkt vid virdering, men justeringar maste dndéd goras.

Liagesbestamda

Teoretiskt sett gar det kanske att flytta en fastighet/byggnad men det ar ytterst sdllan detta gors
och speciellt svart dr det med sddana byggnader som i huvudsak studeras i den hir uppsatsen.
Utgdngspunkten maste vara att byggnaden finns kvar pa den plats dar den upprittats vilket gor

dem ldgesbestdmda.

“ King, A. M., “Determining Fair Value”
* Lind, H., & Persson, E., ”12 Fastighetsmarknad och marknadsanalys” i Fastighetsekonomisk analys och fastighetsritt —
Fastighetsnomenklatur, s 203-205
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Krav pé stora kapitaltillgingar

Att forvdrva en fastighet innebédr en stor kapitalinsats och bortsett frdn vissa institutionella
placerare sker forvirven till stor del med l&nefinansierade medel. Det medfor att olika typer av
laneformer och lénevillkor frdn banker och kreditinstitut har en stor inverkan pé riskaptit,

forvarvsfrekvens och prisnivéerna pa marknaden.

Begrinsad omsiittningshastighet
Marknaden for forvarvsfastigheter kdnnetecknas av ett trogrorligt utbud. Bara en klart begridnsad

del av det totala fastighetsbestandet omsétts under ett ar.

Overlatelser ir tidskrivande
Overlatelser av fastigheter 4r normalt en utdragen och en relativt lingsam process. Tidsatgdngen

fran beslut om forséljning till avslutad affér kan ta aratal att fullfolja.

Informationsasymmetri

Fastighetsmarknaden kan ocksd i ménga hénseenden anses ha en bristféllig marknadsinformation
med lédng eftersldpning i1 jimforelse med exempelvis aktiemarknaden, dir reaktioner och
information &r direkt. Langsamheten och den bristfdlliga informationen resulterar i osékerhet hos

investerare och intressenter.
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3. Metod

[ detta avsnitt beskrivs val och metoder som har legat till grund for uppsatsen. Hdr forklaras

dven informationsinsamlandet och utférandet av intervjuerna.

3.1 Val av metod

Nir det géller val av metod for uppsats kan tva huvudsakliga metoder identifieras: kvantitativ och
kvalitativ metod.* Kvantitativa metoder bygger ofta pa ett tydligt och vil strukturerat problem
dér en tydlig hypotes kan formuleras och dér stora mingder data sammanstélls och anvinds vid
besvarandet av hypotesen.*® Den kvantitativa metoden gor det siledes littare att generalisera och
dra en klar slutsats. Den kvalitativa metoden saknar denna generalisering och bygger istéllet pd
ett storre djup i den aktuella frigestéllningen och mindre standardisering.*’ D4 var uppsats bland
annat d&mnar svara pa frdgor som bygger pd vad aktorerna pd marknaden har for dsikter om
nuvarande virderingsmetoder behdvs Oppenheten och flexibiliteten som fas av en kvalitativ
metod. De relativt Oppna arbetsfragorna dir olika personers tolkningar och asikter fir stor vikt
later sig séledes inte pa nagot enkelt sitt bli testad och besvarad genom en stor mingd data. Vi
valde dirfor att anvénda oss av en kvalitativ metod eftersom en jimforelse mellan arbetsfraga och
uppsatsmetod tydligt talar for att den kvalitativa metoden dr den klart mest ldmpliga for oss att

anvéanda.

3.2 Datainsamling

Mycket av var uppsats bygger pa intervjuer och information som samlats in under besok pa
fastighetsbolag och hos foretag som arbetar med fastighetsvdrdering. Dessutom har vi dven
samlat in material genom telefonintervjuer och mail. Alla intervjuer har varit med personer som
pa daglig basis arbetar med fastighetsvirdering. Valet att intervjua personer pa fastighetsbolag
(noterade och onoterade) samt externa vérderare har gjorts for att fi en bred och réttvisande bild
dd bada dessa grupper virderar forvaltningsfastigheter och stéter pa problemen som finns vid
vérdering till verkligt virde. Vi tror att de personliga intervjuerna dr den bdsta kéllan till

information for véar studie da problem som uppkommer vid vérderingstillfdllet inte syns i

 patel, R. & Davidson, B., "Forskningsmetodikens grunder - Att planera, genomfira och rapportera en undersékning”, s 13-14
“Ibid. s 13-14, 111-119
7 Ibid. s 119-120
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redovisade siffror. Eftersom flera av de intervjuade personerna har manga ars erfarenhet av
branschen har de stott pa komplikationer som forekommer vid fastighetsvirdering och sdledes
besitter den mest relevanta och aktuella informationen. Majoriteten av de intervjuade personerna
har ocksa varit aktiva i branschen sedan innan ar 2005 vilket innebér att de har erfarenheter bade

fran de gamla och nya virderingsreglerna.

Arsredovisningar hos fastighetsbolag har studerats, bade for bolagen som forekommer i denna
uppsats men dven andra bolags arsredovisningar. I dessa beskriver fOretagen ofta hur
fastighetsvarderingen har gatt till, vilka antaganden som gjorts, och vilken typ av
véirderingsmodeller som anvénds for att fa fram marknadsvirdet pé fastighetsbestandet. Tidigare
studier 1 &mnet fastighetsvérdering har studerats, samt artiklar och annan litteratur som med olika
vinklingar beskriver det berérda dmnet. Grundidéerna och utgéngspunkten for vara intervjuer

baseras sdledes mycket pa detta material.

3.2.1 Intervjuer

Den storsta informationskéllan for var studie har varit intervjuer med sex olika foretag;
Hufvudstaden, SSF Real Estate/BroGripen AB, Castellum AB, Fastighets AB Balder, DTZ och
Forum Fastighetsekonomi AB. Eftersom intervjuerna genomfordes med personer verksamma
inom tvé olika verksamhetskategorier (intern fastighetsvérdering och extern fastighetsvérdering)
skiljde sig intervjufrdgorna nagot, men 1 stora drag var det likartade frigor oavsett vilken
arbetskategori personen var verksam inom. Totalt genomfordes sex intervjuer, dér snittlingden
per intervju hamnade p4 cirka 45 minuter. Intervjuerna kan beskrivas som semi-strukturerade,*®
med ett frigebatteri som formulerats pa forhand men dér frdgorna varit 6ppna nog for att resultera
1 ett flertal olika svar och diskussioner. I de flesta fall har det ocksa skickats information till den
intervjuade 1 forvég, cirka en halv A4-sida, dér det i punktform har forklarats vilka &mnen och
fragor som kommer att beroras 1 intervjun. Detta for att ge den intervjuade en chans att forbereda
sig, samt for att minimera missforstind och feltolkningar. Vi har ocksd kompletterat vara

ordinarie intervjuer med telefon- och mailkorrespondens, di nya fragor uppstatt under uppsatsens

géng.

8 patel, R. & Davidson, B., “Forskningsmetodikens grunder - Att planera, genomfira och rapportera en undersékning”, s 75-76
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3.2.2 Artiklar och trycka informationskillor

Artiklar, arsredovisningar och andra typer av tryckt litteratur har fungerat bade som killa for
informationsinsamlande och som uppslag for idéer och frdgor som senare anvénts vid
intervjutillfdllena. De har ockséd fungerat som komplettering av information for sddant som inte

framkommit vid intervjuer eller for sddant som vi avsiktligt 14tit bli att lagga intervjutid pa.

3.3 Kvalitet pa insamlat material

Med valet att intervjua interna och externa varderare har vi forsokt att i mojligaste min minimera
subjektiviteten i vér studie. Typen av fragor som har stillts vid intervjutillfillena har medvetet
héllits sa lika som mojligt for de olika grupperna for att svaren sedan skall kunna vara jaimforbara
1 vir analys. Nagot som kan vara svart med en kvalitativ uppsats dr att forsoka behdlla
objektiviteten d4 mycket information kommer ifrdn intervjuer med personer som alla ger sin syn

pa det berérda omradet.

Ingen av de intervjuade har uttryckt nidgon onskan om anonymitet. Med en hdgre grad av
anonymitet dr det annars inte orimligt att tdnka sig att den responderade talar p ett mer fritt och
foretags- och branschkritiskt satt.*” Men da vér studie inte berdr ndgon kinslig information i
egentlig mening borde avsaknaden av anonymitet vara av ringa betydelse for uppgifterna som

framkommit vid intervjutillféllena.

* Ppatel, R. & Davidson, B., ” Forskningsmetodikens grunder - Att planera, genomfora och rapportera en undersékning”, s 73-75
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4. Empiri

1 empiriavsnittet som foljer presenterar vi resultatet av vad som framkommit fran vdra intervjuer
gdllande problemen med rddande redovisningsstandarder. [ empirin presenteras forst

intervjuerna med de externa vdrderarna foljt av intervjuerna med fastighetsbolagen.

4.1 Intervjuer med externa virderare

4.1.1 Forum Fastighetsekonomi AB

Forum Fastighetsekonomi dr ett partnerdgt foretag som grundades 1961. Foretaget varken dger
eller forvaltar ndagra egna fastigheter utan kan ses som ett konsultféretag som erbjuder ett brett
spektrum av tjdnster inom fastighetsekonomi, men déir fokus ligger pd fastighetsvirdering.’
Under vart besok pa foretaget intervjuade vi fastighetsvirderaren Magnus Stenback vars

specialomrdde dr fastighetsvéirdering och marknadsanalyser.’!

Nér det giller att virdera fastigheter till marknadsvérdet menar respondenten att det inte finns
ndgot enkelt sitt eftersom det inte finns ndgon enkel definition pd vad ett marknadsvéarde faktiskt
ar. Det finns den teoretiska definitionen pa verkligt virde (den regelmédssiga definitionen som
aterfinns 1 IFRS-reglerna) och olika verklighetsbaserade definitioner. Respondenten menar att
Forum Fastighetsekonomi, som extern virderare, har en omdjlig uppgift dd de bade tar fram
marknadsvirde till olika fastighetsbolags redovisningar men ocksa marknadsvérden till svenskt
fastighetsindex. I bdda fallen ror det sig om marknadsvéirdet som ska tas fram, men att
definitionerna eller “handledningen” for framtagandet skiljer sig trots att bada dr ute efter
marknadsvirdet. Utdver detta finns det ocksa ytterligare virderingshandledningar som tas fram

frén en europeisk organisation som heter TEGoVA™, vilken har sin syn p& marknadsvirdering.

Respondenten menar dock att problemet inte behdver forstoras alltfor mycket da definitionerna ar
likartade, och att det egentligen inte gér att ta fram ett exakt marknadsvérde dnda. Marknaden
fungerar inte helt perfekt, det dr vildigt fa transaktioner som gors samtidigt som nuvarande

vérderingsregler ger utrymme for uppskattningar.

%0 Forum Fastighetsekonomi AB, “Forum Fastighetsekonomi AB”

3! Stenback, Magnus, Forum Fastighetsekonomi AB, Huvudkontoret i Stockholm, Personlig intervju 2012-02-28

2 TEGoVA ir en europeisk yrkesorganisation som jobbar med standarder, etik och kvalitet i fastighetsbranschen. TEGoVA,
“About TEGoVA”~
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Nér man bedomer marknadsvérdet dr det manga faktorer som spelar in, och en som létt kan
glommas bort dr banker och kreditgivare. Banker och kreditgivare handlar inte aktivt med
fastigheter men ar dndd véldigt viktiga vid fastighetsbeddmning, dven konkurrensen pé
bankmarknaden och konjunkturldget spelar en stor roll. Idag &r det huvudsakligen de fyra
svenska storbankerna som ir aktiva pa fastighetsmarknaden, men fran tidigt 2000-tal fram till
september 2008 fanns det ocksd ett flertal tyska banker som var aktiva pd den svenska
fastighetsmarknaden. Det bidrog till en tuff konkurrens om kunderna, och innan 2008 var det den
mest positiva koparen ithop med den mest positiva banken som gjorde affarerna. Bankernas
interna konkurrens bidrog till att fastighetsforetagens beldningsgrad Okade samtidigt som
rdntorna sjonk och amorteringskraven forsvann. Det slutade med att bankerna i vissa fall kunde

lana ut 105 % av kopeskillingen, vilket gjorde att marknadsvérderingen pa fastigheterna steg.

Respondenten menar att bankerna paverkar marknaden mer dn vad man tror, och de styr mycket
av fastighetsvirderingen. Bankerna anvinder inte fastighetsbolagens viarderingar utan tar fram
virden pé annat sdtt. Men det finns ocksd andra aktorer pa marknaden, sdsom pensionsfonder,
som inte dr 1 behov av extern finansiering. D& finansieringsmdjligheterna och
finansieringsbehoven skiljer sig at hos de olika fastighetsintressenterna blir marknadsvérderingen
oerhort svar att faststélla eftersom avkastningskraven blir annorlunda och siledes &dven
betalningsviljan. Nir man dessutom maste vara medveten om att forvérvspriset och
marknadsvirdet ndstan alltid skiljer sig 4t och att en genomf6rd transaktion inte alls behdver vara

genomford till marknadspris inser man att det inte gér att siga vad marknadsvérdet egentligen ér.

I den mén kassaflodesbaserade berdkningar kan genomfOras for att ta fram fastighetsvéirden
anvéinder sig Forum Fastighetsekonomi av den metoden. En uppskattning dr att ca 95 % av alla
fastighetsvirderingar sker med hjidlp av kassafloden som utgangspunkt. Kalkyllingden som
anvinds beror pa forutsittningarna i fastigheten, ibland anvinds 10-ars kalkyler men om det dr
bostadsfastigheter kan det ricka med en 1-drs kalkyl. Det som avgor ldngden pé kalkylen har att
gora med forvintade fordndringar pd kassaflodet. Om fOrdndringar &r inplanerade vill man f

med det i berdkningarna.
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Respondenten menar att de nuvarande reglerna vad géller kassaflodesmetoden dr lite mérkliga
eftersom avkastningskravet &dndd kommer frdn marknadsbeddmningar, vilket gor att
kassaflodesmodellen @ndd har inslag av en ortsprismodell. IFRS wviljer att kalla den for
kassaflodesmodell men i verkligheten &r det egentligen en mix av kassaflddesmodell och

ortsprismodell.

De nuvarande reglerna vid bedomning av verkligt virde anser respondenten &r relativt bra, men
stdller sig samtidigt ocksa lite fridgande till dem. Om man inte kan anvidnda huvudregeln (IAS 40
punkt 45) vid fastighetsvdrdering dd marknaden inte &r tillrdckligt aktiv, och att det i praktiken
inte finns likartade fastigheter, ska man 4ndd i “reservmetoden” (IAS 40 punkt 46) anvinda ett
avkastningskrav som dr framtaget frdn en inaktiv marknad ndr man gor sina
kassaflodesberdkningar. Respondenten vet inte hur man ska komma runt problemet men menar

att man aldrig kan fa ett korrekt marknadsviarde med rddande regler och virderingar.

Virdet som idag redovisas 1 foretagens balansrdkningar dr inte korrekt, det kan det aldrig bli med
alla bedomningar som méste goras. Det dr dnda klart béttre och tydligare regler for hur man
kommer fram till marknadsvérdet idag dn det var for tio ar sen, vilket medfort att virderingarna
blivit béttre. Marknadsvérderingarna har blivit mer tillforlitliga dven om det fortfarande é&r
bedomningar, de ér béttre och mer informationsrika for intressenterna @n vad anskaffningsvirdet

ar.

Respondenten tror att substansrabatt- och premier kommer ifran att aktieanalytiker gor sina egna
vérderingar, analytikerna kan anse att fastigheterna ar felvirderade eftersom de vérderar efter sina
egna modeller. De som investerar i fastighetsaktier virdesitter formodligen aktieanalytikernas
véirderingar hogre &n de vérdesétter interna fastighetsvérderingar. Det finns ocksd en inbyggd
troghet ndr det giller vérdering av fastigheter. En vérdering gors relativt sillan och under tiden
mellan tva virderingstillfillen kan marknaden fordndras vilket speglas i aktierna och aktiepriset
langt fore det syns i balansrdkningen. Utdver detta kan dven marknadens fortroende for

ledningsgruppen péverka aktiepriset och leda till de hér skillnaderna.
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Nér det géller redovisningsreglerna gors det uppfoljningar och det fors diskussioner mellan
revisorer, universitet, fastighetsviarderare och d@&ven TEGoVA (som bl.a. dgnar sig at EU-
lobbying) for att se hur pass bra regelverket fungerar och om foréndringar anses nodvéndiga.
Respondenten menar att de nuvarande reglerna fungerar, men egentligen inte mycket mer én sa,
och han anser att detaljutformningarna pé reglerna ir ganska daliga. Vi tar fram vara vérden och

de staimmer vl hyfsat med reglerna”

Det finns en hel del subjektivitet inbakad i fastighetsvdrderingen, vilken ibland utnyttjas av
fastighetsbolagen. Efter Lehman-kraschen i september 2008 sjonk virdet pé fastigheter markant,
men de bolag som endast gjorde interna virderingar fick de minsta nedgdngarna pa
fastighetsvdrdena medan de som anvinde sig av externa virderare hade klart stérre nedgingar i
det redovisade virdet. Respondenten tolkar detta som att fastighetsbolagen som endast gjorde
interna virderingar inte ville ta fram det verkliga marknadsviardet utan behdll avsiktligt en for
hog viérdering for att slippa redovisa alltfor stora forluster. Nér den hdr typen av ovintade
héndelser intréffar uppenbaras en av svagheterna med marknadsvirdering, ndmligen den stora
paverkan fastighetsvdrderingen har pd bolagens resultat. Det kan d& vara lockande for
fastighetsbolagen som gor interna virderingar att dra nytta av osdkerheten i virderingsprocessen
genom att inte fullt ut redovisa nedgéngarna och pa sa sétt minska de negativa konsekvenserna pé
resultat- och balansrdkning. For att forbattra tillforlitligheten i fastighetsvédrderingen anser
respondenten att externa vérderare kanske borde gora all vérdering eftersom de inte har nagra

incitament att felvirdera” vare sig uppét eller nedat.

Trots att Sverige kdnnetecknas av bra transparens pa fastighetsmarknaden dr det d4ndd pd den
punkten respondenten menar att det finns saker att forbéttra, och ddr han skulle vilja se en
fordndring. Idag dar det svért for externa analytiker att f& information om gjorda affdrer och
mycket av Forum Fastighetsekonomis jobb ligger i att forsoka fa fram information om afférerna
som gors pd marknaden. Svérigheterna grundar sig i att fastigheter av skattemissiga skél idag
paketeras i bolagsform for att sedan séljas som ett bolag och inte som en fastighet. Det hir dr en
stor skillnad jamfort med for tio ar sedan da de istdllet saldes som just fastigheter. Om en

fastighet séljs 1 fastighetsform registreras den hos inskrivningsmyndigheten vilket gor att
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transaktionen blir offentlig information. Samma sak giller dock inte for bolagsforséljningar, utan

dar forblir informationen dold.

Mycket av informationen som Forum Fastighetsekonomi anvinder i sina vérderingar dr nu
material som de har fétt i fortroende fran olika fastighetsbolag. Det dr ett problem eftersom
reglerna sdger att de ska redovisa underlaget som legat till grund for virdebeddmningarna de gor,
ndgot som foretaget inte kan gora eftersom ungefar hilften av allt varderingsmaterial dr hemligt.
Mycket av informationen som de anvénder i virderingen kan de séledes inte formedla vidare till
sina kunder. Hdr menar respondenten att det absolut finns saker som skulle behova forbattras och

efterfragar en storre transparens ndr det géller forvirv av fastigheter.

Nér respondenten jamfor sina beddomningar med interna fastighetsviarderare brukar
bedomningarna stimma relativt bra dverens, men han anser att externa varderare generellt gor
bittre bedomningar. Externa virderare har mer marknadsinformation i kombination med en lagre

grad av subjektivitet vilket resulterar i mer marknadsméssiga vérderingar enligt respondenten.

4.1.2 DTZ

DTZ dr en division i UGL Services, vilket dr ett virldsledande foretag pd outsourced
engineering, asset management and property srvice.”> DTZ och UGL Limited dr en av virldens
storsta property services foretag’® och pd Sverigekontoret erbjuder man bland annat strategisk
fastighetsrddgivning, vilket inkluderar fastighetsvirdring.”” Ett flertal fastighetsbolag i Sverige
anvdnder sig av DTZ for extern virdering av sitt fastighetsbestand och under vart besék pd
stockholmskontoret intervjuade vi fastighetsvirderaren Fredrik Tangstedt, specialiserad pa

virdering av kontor- och bostadsfastigheter.”®

Nir det géller fastighetsvirdering anser respondenten att verkligt virde och marknadsvirdet kan
likstdllas om man pratar generell och aggregerad nivad. Pa enskilda fastigheter kan

marknadsvirdet skilja sig frdn verkligt virde. Pa grund av diverse synergier och riskspridning hos

3 UGL Limited, “Welcome from the Managing Director and CEQ”

" UGL Services and DTZ, “UGL Services and DTZ combined are the emerging leader in global property services”
S DTZ, ”Om DTZ”

56 Téngstedt, Fredrik, DTZ, Huvudkontoret i Stockholm, Personlig intervju 2012-03-02
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en specifik enskild kopare kan det gora dem villiga att betala mer &n 6vriga marknaden, vilket
leder till en skillnad mellan marknadsvirde och verkligt virde. Det &r viktigt att komma ihag att
alla bolag har sina egna interna mél och att de riknar och beddomer péd olika sétt. Enskilda
fastighetstransaktioner ger inte ett perfekt underlag for virdering utan man méste vidga sig i sina
analyser for att né ett mer marknadsmissigt virde. Respondenten menar att det dven &r viktigt att
titta pad priser som betalats pd grannorter, priser pa liknande fastigheter och dven
hyressammansittning (ndr det gir att fa tillgdng till den informationen). For att gora
fastighetsvdrderingar anviander respondenten ocksad information frn affdrer som inte blivit av.
Aven icke genomforda transaktioner ger viktig information eftersom det signalerar hur
marknaden ser ut och hur vérderingarna ligger i forhallande till bokforda varden. Respondenten
podngterar att fastighetsvirdering inte handlar om att bestimma vad marknadsvirdet for en
fastighet dr, utan en fastighetsvirdering &r alltid en beddmning och det gér aldrig att pa férhand

bestimma vad ett korrekt vdarde pa en fastighet ar.

Respondenten anser att de nuvarande reglerna i IFRS/IAS é&r tydliga, och den teoretiska
definitionen angdende fastighetsvdrdering dr vildigt strikt och klar. Problemet &r att det i
verkligheten inte gér att applicera reglerna pé fastighetsvéirderingen eftersom det inte &r sa enkelt
som regelverket foreskriver. Respondenten anser dock att marknadsvirdet dr vida overldgset
anskaffningsvirdet trots att marknadsvéardet baseras pd bedomningar. Ett anskaffningsvérde &r en
historisk transaktion som egentligen inte ger ndgon anvéndbar information till intressenterna om

den inte har gjorts nyligen.

DTZ anvinder uteslutande kassaflodesmetoder ndr de gor sina fastighetsvdrderingar.
Respondenten menar att vikten av kassaflodet har fitt en 6kad betydelse for fastighetsvérdering
sedan inforandet av IFRS- reglerna ar 2005, och mdjligheten att redovisa till verkligt virde. P4
Sverigeavdelningen anvénder de sig ofta av kassaflodeskalkyler pé tio &r ndr de rdknar ut vérdet
pa kommersiella fastigheter och kalkyler pd fem ar for bostadsfastigheter. Kalkylléngden pa den
svenska avdelningen skiljer sig frdn exempelvis den engelska avdelningen déir de ofta anvénder

kalkyler pé ett &r innan de sen lagger pé restvérdet.
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Bankerna har en vildigt stor paverkan pd fastighetsmarknaden, och respondenten viljer att se
dem som en aktor pa fastighetsmarknaden dven fast bankerna inte sjdlva koper eller sdljer
fastigheter. Enligt respondenten gor bankerna ocksd egna vidrderingar och anvinder inte
foretagens egna berdkningar nir de tar beslut om att 14n. Bankernas lanevillkor och utldningsvilja
har en betydande péverkan pa marknadsviarderingen eftersom fastighetsbolagens
finansieringsmdjligheter spelar en avgorande roll vid forvirvstillfallena. D& respondentens roll dr
att bedoma vad en fastighet kan tdnkas inbringa vid en forsdljning krivs god information om
bankernas utldningsvilja och pd rddande rintevillkor. Att bankernas utldningsvilja dr en starkt
bidragande faktor for vardering ér egentligen “fel” eftersom virdet pa en fastighet bedoms vildigt
mycket efter vilka kassafloden den genererar. Bankerna paverkar dven vérderingen av fastigheter
beroende pd radande konjunkturldge, vilket kan hjélpa till att skapa en typ av positiv eller negativ
vérderingsspiral. Om marknadsvérdet pd fastighetsbestdndet hos ett foretag gar upp kan de 14na
lite mer pengar till lite bittre villkor och séledes betala lite mer vid fastighetsforvirven. Detta
leder till ytterligare hogre virderingar och dkade 1&nemdjligheter osv. Samma sak géller forstés

dven at andra hallet dar det blir en negativ spiral istéllet.

Respondenten anser att fastighetsmarknaden &r likvid eftersom det alltid finns villiga kdpare pa
objekten som kommer ut till forsdljning. Respondenten anser dock att fastighetsmarknaden ar
illikvid 1 jimforelse med aktiemarknaden eftersom forvarvsforfarandet for fastigheter normalt tar

ca sex mdanader.

For att kunna gora bra fastighetsbedomningar kridvs mycket transparens pa marknaden, men héir
menar respondenten att marknaden har gatt at fel hall. Idag sker fastighetsforséljning néstan
uteslutande i1 bolagsform vilket innebédr att varken kopande eller séljande part har ndgon
skyldighet att redovisa information utat gillande fastighetsvdrdet. Externa varderare far sdllan
tillgdng till kopeskillingen for aktierna i bolaget, och dven om de lyckas fi tillgdng till
kopeskillingen for aktierna ér det inte ofta de gér att bestimma fastighetens vérde dndd. Det
underliggande fastighetsvérdet dr inte samma som priset pd bolaget d& det ofta finns moms och

skattemissiga restvdrden inbakat i1 aktiepriset.
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Transparensen pé fastighetsmarknaden har minskat, men respondenten dr samtidigt inte emot att
fastigheter siljs som bolag eftersom han ser fordelen for fastighetsbolagen. Han tycker dock att
reglerna skulle kunna forbittras sa att externa vdrderare kan fa tillgang till informationen (pris
och due diligence- analys) som nu endast de inblandade parterna i kop/sélj-processen har tillgdng
till. Om transparensen pa det hir omrddet Okar skulle det leda till mer tillforlitliga

marknadsvirderingar av fastigheter, vilket i sin tur gynnar intressenterna.

Att fastighetsbolag handlas med substanspremier och substansrabatter tror respondenten beror
mycket pa styrelsen och ledningsgrupperna i bolagen. Om investerare anser att ledningen i
bolaget dr kompetent och forvéntas “6verprestera” leder det till att aktierna i bolaget handlas med
ett premium. P4 samma sitt handlas de med en rabatt om investerarna anser att ledningen inte
kommer kunna leverera enligt forvéntan eller enligt de krav som aktiedgarna stdller. Sen ar det
inte heller sa enkelt att aktierna alltid speglar marknadsvérdet pa tillgdngarna minus skulderna.
En bra fastighetsportfdlj med bra riskspridning kan generera synergier vilket leder till ett

premium pa aktierna.

4.2 Intervjuer med fastighetsbolag

4.2.1 Hufvudstaden

Hufvudstaden grundades ar 1915 och dr ett Svenskt borsnoterat fastighetsbolag som dterfinns pa
Stockholmsbérsens Large Cap- lista. Foretaget har endast kommersiella fastigheter i sitt
fastighetsbestdnd, vilka framst bestdar av kontors- och butiksfastigheter i de centrala delarna av
Stockholm och Gdéteborg. Foretaget redovisar sina fastighetstillgangar till verkligt virde, och i
drsredovisningen 2011 var dessa virderade till ca 22,3 miljarder kronor. >’ Pd Hufvudstaden

intervjuade vi Bo Wikare, Chef Affirsomrdde Stockholm Ostra City.”®

Niér det géller definitionen av verkligt virde menar respondenten att det inte finns nagot enkelt
svar, olika bolag kan ha olika uppfattningar. Trots definitionerna i IFRS finns det utrymme for

tolkningar, och verkligt virde tycker han kan definieras som vérdet fastighetsanalytiker och

57 Hufvudstaden, ”Hufvudstaden- drsredovisning 2011”
58 Wikare, Bo, Hufvudstaden, Huvudkontoret i Stockholm, Personlig intervju 2012-02-23
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vérderare bedomer det till. En sammanvégd bedomning av flertalet interna och externa vérderares

bedomningar ger det aktuella virdet pa en given fastighet.

Hufvudstaden anvinder sig av en kassaflodesbaserad modell for att faststédlla verkligt virde pa
sitt fastighetsbestdnd, och tvéd saker anser respondenten &r speciellt viktiga i den hir modellen.
Det forsta &r hyresintdkterna och det andra &dr avkastningskravet. Hyresintdkter och
avkastningskravet har en véldigt stor paverkan i kassaflodesbaserade varderingsmodeller och
bedomningen av de hir tvd faktorerna upplever respondenten som sirskilt svar eftersom det
giller att uppskatta faktorerna over tid. Olika bolag virderar langsiktiga hyresintikter och
langsiktiga avkastningskrav olika och far d& ockséd olika fastighetsvéirderingar. Viken typ av
bolag man &r paverkar ocksd avkastningskravet och i sin tur virderingsarbetet. Hufvudstaden
méste till exempel anvdnda sig av banker for att finansiera sina kdp av fastigheter medan
pensionsbolag ofta kan finansiera sina kop med eget kapital, vilket leder till andra

avkastningskrav och vérderingsbedémningar.

Bankerna spelar en viktig roll for véirderingen av fastigheter. Om marknaden &r positiv och
fastigheterna har ett hogt vdrde dr det léttare att l&na pengar vilket i sin tur leder till att man kan

betala mer for fastigheterna vilket resulterar 1 hogre véirderingar pd bolagens balansrakningar.

D4 Hufvudstaden endast har kommersiella fastigheter har man skapat en egen modell for att
faststdlla verkligt véirde, den é&r lite schablonméssig pd vissa omraden men grundar sig pd
kassafloden. Hufvudstaden har mdjlighet att sétta sina egna hyror i fastigheterna (till skillnad mot
fastighetsbolag som dger bostadsfastigheter dédr bolagen sjdlva inte kan pdverka hyresnivéerna)
vilket leder till att mycket vikt laggs pd hyreskontrakten i fastigheterna. Beroende pa om hyrorna
anses marknadsmaissiga i det langa loppet eller om det finns ytterligare potential for hdjningar i
framtiden ger modellen lite storre frihet att laborera med framtida hyresintdkter jamfort med vad

andra foretag kanske har mdjlighet att gora i sina modeller.

Hufvudstaden anvinder en del schablonmaéssiga vérden i sina berdkningar och respondenten dr
lite skeptisk till verkligt virde eftersom det 4nd4 inte &r “’korrekt”. Dessutom dr Hufvudstadens

resultat mycket mera volatilt sedan inforandet av verkligt virde i redovisningen, dér man kan ha
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gjort ett bra forvaltningsarbete men dnda redovisa stora forluster pga. negativa vardeforandringar
i fastighetsbestdndet. Respondenten tror att marknaden har vant sig vid den hér typen av

volatilitet men anser dndé att virderingen kan fOrvirra investerare mer adn det hjdlper dem i vissa

fall.

Respondenten ser ocksa en risk med nuvarande fastighetsvirderingar eftersom rintorna ér
extremt laga idag jamfort med historiska réntenivder. Om rantorna skulle borja rora sig uppét till
mer “’normala” nivaer menar respondenten att fastighetsvirdena skulle dyka. De som varit med i
fastighetsbranschen ldnge kénner sig inte helt tillfreds med att evighetsberdkna fastigheterna till
de extremt laga réntenivier som rader idag. Samtidigt kan de inte pa nagot tillforlitligt satt
bedoma vilka ridntenivaer som ska anvindas for att ge ett tillforlitligt beddmningsvérde eftersom
det 4r méinga faktorer som spelar in. Lite motvilligt anvinder Hufvudstaden liknande kalkylréntor
som resten av marknaden dven om respondenten inte tycker det dr helt rétt, utan skulle hellre se
att lite hogre rénta anvindes i berdkningarna. ”De hir fastighetsvédrderingarna som gors kan jag

tycka ér lite glddjekalkyler... egentligen borde fastighetsvérderingen vara lite lagre”

Forsdljningsprocesserna pa marknaden kan variera, men ett normalt forfarande kan liknas vid en
auktion dér det sdljande foretaget gér ut och tillkdnnager sin tinkta forsdljning och intressenter
far dérefter [dmna en intresseanmélan. Efter det inleds forhandlingar och i slutet av
forvarvsprocessen liknar respondenten forvarvet med en armbrytning dér parterna kdpslar om
slutgiltigt pris. Normalscenariot &r att det sidljande foretaget far mer betalt for sin fastighet &n det
bokforda virdet. Om de inte skulle fa mer dn bokfort vérde sédljer de normalt inte om de inte

absolut méste, dd inget foretag dr speciellt intresserat av att ta en forlustforséljning.

Huruvida marknaden kan anses vara aktiv dr en definitionsfraga som inte riktigt gar att svara pa,
utan det beror pd vad man jamfor med. P4 fastighetsmarknaden gors relativt fa transaktioner och
langden pé en forsdljningsprocess kan variera mycket. Ibland kan det ocksd férekomma tysta”
forsdljningar dér ett foretaget som &r intresserad av att avyttra sitt bestdnd hor av sig till foretag
som de anser dr potentiella kdpare. Sedan ar det bara de inblandade foretagen som vet att en

forsdljningsprocess fortgar, 6vriga marknaden forblir ovetande.
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Respondenten menar att externa vérderare har en storre kunskap om marknaden én vad de sjélva
har eftersom de séllan gor ndgra transaktioner. De externa virderarna lever med kop och
forsdljningar av fastigheter hela tiden och har darfér mer uppdaterad och relevant information nir
de gor sina virderingar. Hufvudstaden anvinder sig av externa vérderare 1 jimforande syfte for
att se om de sjdlva ligger ratt i beddmningarna. Om det visar sig att virderingarna skiljer sig &t

rittar de sig ofta efter vad de externa vérderarna gor.

Anledningen till varfor foretagets aktier inte fullt ut speglar marknadsvérdet pa fastigheterna
minus virdet pa skulderna tror respondenten bottnar i att aktiemarknaden och aktieanalytikerna
alltid &r fore sjélva fastighetsmarknaden. Om aktieanalytikerna bedémer att fastighetsmarknaden
kommer utvecklas i en positiv riktning ndrmsta ménaderna har det redan prisats in i aktiekursen,
och aktierna handlas d4 med ett premium. Samma sak giller forstds om marknaden forvéntas gé
ner, di aktierna istillet handlas med en rabatt. Huvudintressenterna, aktieanalytikerna och
aktieinvesterarna, kan ocksa gora andra vérderingar dn bolagen sjdlva, vilket ytterligare dr en

mdjlighet till att virdena divergerar.

4.2.2 SSF Real Estate/ BroGripen AB

SSF' Real Estate/BroGripen AB dr en svensk onoterad fastighetskoncern som bildades dr 1994.
Foretaget har ca 90 % bostadsfastigheter i sin fastighetsportfolj, huvudsakligen beldigna i
mdlardalsregionen och i Skane. Foretaget redovisar sina fastighetstillgangar enligt det historiska
anskaffningsvirdet, men ddr verkligt virde presenteras i not i drsredovisningen. [ sista
kvartalsrapporten for 2011 uppgick virdet pa det totala fastighetsbestandet till 2,4 miljarder
kronor. ”* SSF Real Estate har sedan vdr interviu bytt namn och heter numera BroGripen AB.

Under vart besok pd huvudkontoret i Stockholm intervjuade vi chefscontrollern Joakim

Sundberg.”’

BroGripen viljer att definiera verkligt viarde enligt den foreskrivna definitionen som &terfinns i
IFRS- reglerna, men papekar samtidigt att det egentligen inte finns nagot verkligt virde annat &n i

teorin. Respondenten anser att de viktigaste intressenterna for fastighetsbolag ér investerare och

% BroGripen AB, "BROGRIPEN”
% Sundberg, Joakim, SSF Real Estate/ BroGripen AB, Huvudkontoret i Stockholm, Personlig intervju 2012-03-09
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aktieanalytiker, men da BroGripen dr onoterat menar respondenten att redovisning till verkligt
vérde inte &r lika viktigt for dem som for ett borsnoterat bolag. Bolagets aktier handlas inte aktivt
pa ndgon bors och de har darfor inte lika manga intressenter som ett borsbolag. BroGripen ar ett
relativt litet bolag i jamforelse med de borsnoterade fastighetsbolagen, och respondenten menar

att for dem skulle en redovisning till verkligt virde kosta mer &n det smakar.

Eftersom det inte gér att faststdlla en fastighets virde med nagon storre tillforlitlighet, samtidigt
som redovisat verkligt virde och transaktionspriser skiljer sig t, anser respondenten att det inte
finns ndgon egentlig nytta for BroGripen att redovisa till verkligt virde. Om BroGripen skulle
redovisa till verkligt virde ger det &ndé bara en 6gonblicksbild, och att redovisa ett virde den 31
december (balansdagen) gor ingen nytta om de ska gora ett kop/forsdljning ett halvar senare.
Virdet kan vid den tidpunkten vara négot helt annat, och nér BroGripen ska silja en fastighet kan
respondenten inte anvinda fastighetens verkliga virde utan maste alltid gora en ny beddmning.
De anvinder da egna interna vérden (nyttjandevédrden) pa sina fastigheter som skiljer sig frén

presenterat verkligt virde pa samma fastigheter.

Nér BroGripen gor sina vérderingar anvinder de sig uteslutande av kassaflodeskalkyler dér
kalkylldngden varierar beroende pa fastighetstyp, men standard dr 1-ars eller 5-ars kalkyler i
redovisningssyfte. Infor ett kop eller en forsédljning av en fastighet gors noggrannare analyser och

dé varierar kalkyllingden mer.

Subjektiviteten som finns i beddmningsarbetet och det faktum att det inte gar att fastsl ett exakt
viarde gor att de varderingsmetoder som anvinds inte alltid ger det mest korrekta virdet. Det
hénder ofta att respondenten pa forhand vet vilket virde som han vill uppnd och dérefter dndrar
de olika beddmningsparatmetrarna i kalkylen tills han far fram vérdet som efterstrdvas. For att
kunna gora den hir typen av vérderingar och samtidigt fi ett varde som é&r tillforlitligt forutsitts
véldigt god marknadskdnnedom om fastigheten och orten ifraga. D4 BroGripen é&r aktiva pa
fastighetsmarknaden, till skillnad mot externa vidrderare, menar respondenten att de ofta far
prospekt skickade till sig ndr forvaltningsfastigheter &r till salu pé deras intresseorter. Detta gor

att de ofta innehar mer information &n de externa virderarna pé just dessa orter.
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4.2.3 Castellum

Castellum dr ett av de storre svenska bérsnoterade fastighetsbolagen och dterfinns pd den
svenska borsens Large Cap- lista. Castellum redovisar sina fastigheter till verkligt virde i
balansrdkningen och fastighetsbestandet var i senaste drsredovisningen virderat till ca 33,9
miljarder kronor. Fastigheterna dr i huvudsak koncentrerade till fem regioner, Storstockholm,
Storgéteborg, Milardalen, Oresundsomrddet och Ostra Gétaland.” Pa Castellum intervjuade vi

Ulrika Danielsson, ekonomidirektor.%

Niér det géller redovisning till verkligt vdrde anser respondenten inte att det finns nigra problem
under forutséttning att alla intressenter dr medvetna om att det & bedomningar och inte exakta
sanningar som redovisas. Ett virde pa en fastighet kan aldrig pa forhand bedomas helt korrekt,
utan det dr just i samband med forsdljning som det framgar vad fastigheten egentligen skulle varit
vérderad till 1 balansrdkningen. Hon tycker ocksa det dr viktigt att fastighetsbolagen dr 6ppna
med vilka beddmningar och antaganden som legat till grund for vérderingen s att intressenter
med andra uppfattningar kan gora sina egna beddmningar om de 6nskar. En negativ konsekvens
av dagens vérdering dr enligt respondenten att foretagens intressenter mdaste besitta en storre
kunskap én vad som behdvdes med redovisning till anskaffningsvirde. Idag méste en intressent
ha kunskap om virdering, rantor, diskonteringsfaktorer osv. dels for att kunna forstd hur bolaget i
fraga har vérderat men ocksa for att sjdlv gora sina egna virderingar om man anser att bolaget

inte gjort en korrekt beddmning.

Castellum anvdnder sig normalt av kassaflodesmodeller ndr de berdknar vdrdet pd sina
fastigheter, och kalkyllangden &r i vanliga fall tio &r. Anledningen att de inte redovisar verkligt
virde enligt IAS 40 punkt 45 (aktuella priser pa en aktiv marknad for likartade fastigheter) har
enligt respondenten att gdra med att det inte gar eftersom det gors for fa transaktioner, marknaden
ar inte tillrdckligt aktiv. Hon anser dock inte att marknaden é&r illikvid, bara att det gors for f

transaktioner for att anvidnda priserna som grund for vérderingsarbetet. Respondenten menar

8! Castellum AB, ”Castellum - Arsredovisning 2011”7, s 7, 80
82 Danielsson, Ulrika, Castellum, Telefonintervju 2012-04-23
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ocksa att det egentligen inte ror sig om en ren kassaflodesmetod eftersom

direktavkastningskravet, vilket ar en del av diskonteringsriantan, kommer fran marknaden.

Eftersom Castellum &r ett borsnoterat bolag redovisar de fastigheternas beddmda verkliga vérde
var tredje ménad i kvartalsrapporter. Det viarde som redovisas i rapporterna anvéinder de sedan
som grund for den interna styrningen, och gor séledes ingen skillnad mellan internt virde och
externt redovisat vérde. Det redovisade vérdet innehdller en hel del bedomningar, och
respondenten menar att redovisat vdrde séllan stimmer med forsdljningspris eftersom alla

fastighetsbolag gor sina egna beddmningar.

Respondenten dr dverlag ndjd med radande regler for véardering av fastigheter men menar att det
kan ifragasittas varfor redovisning och vérdering sker med en “sistahands-metod”, det vill séga
IAS 40 punkt 46 (c) Kassaflodesmetoden. Respondenten dr ockséd positiv till redovisning av
verkligt vdarde pa balansrdkningen i jimforelse med anskaffningsvirdet, men Onskar att

véirdeforandringar i fastighetsbestandet skulle hamna nadgon annanstans én pa resultatrdkningen.

4.2.4 Fastighets AB Balder

Balder dr ett svenskt fastighetsbolag som dterfinns pa Stockholmsbérsens Mid Cap- lista. Bolaget
dr ett relativt nytt fastighetsbolag med en verksamhet som startades dr 2005. Balder redovisar
sina fastighetstillgangar till verkligt virde i drsredovisningen, och 2011 uppgick vdirdet till ca
17,6 miljarder kronor.” Pd regionkontoret i Stockholm intervjuade vi Stefan Gustafsson,

o . e . . 64
omrddesansvarig for kommersiella fastigheter.

Balder anvénder uteslutande direktavkastningsmetoden vid vérdering av sina fastigheter, det vill
sdga en kassaflodesmetod didr en uppskattning av framtida kassafloden gors och sedan
diskonteras tillbaka till ett nuvirde. Direktavkastningskrav och kalkylrdnta som anvédnds har
hérletts fran gjorda transaktioner pa marknaden, tillsammans med bedomningar om bland annat
framtida tillvixtmojligheter, hyresnivder och vakansgrader. Den normala lingden pé

kalkylperioden som anvénds dr 10 ar.

63 Fastighets AB Balder, “Balder — Arsredovisning 2011”,'s 55
 Gustafsson, Stefan, Fastighets AB Balder, Telefonintervju 2012-04-25
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Balder vérderar varje fastighet var for sig och det gar at stora resurser i varderingsarbetet, men
man anser dndé att redovisning till verkligt virde &r béttre &n anskaffningsvirdet. Anledningen
till att Balder anvdnder sig av en kassaflodesmetod vid virderingen beror framforallt pé att det i
praktiken aldrig finns tva likartade fastigheter. Respondenten menar annars att marknaden é&r
tillrackligt aktiv, 1 alla fall i Stockholm, for att det skulle ga att virdera fastigheter baserat pa

transaktionspriser.

Da Balder &r ett borsnoterat bolag redovisar de fastighetsvdrdena varje kvartal, dér redovisningen
bygger pa de interna vérderingarna. I dagslidget anser respondenten att Balder inte har “maxat”
sina virden, utan fastigheterna skulle egentligen kunna vérderas lite hdgre dn vad de faktiskt gor.
Inom segmentet kommersiella fastigheter (vilket dr det huvudsakliga arbetsomridet for
respondenten) finns det utrymme att justera den ekonomiska vakanshyran, ndgot som far en
relativt stor paverkan pa virderingen. Respondenten menar att marknadsvirdering av fastigheter
ger ett mjukt véirde, och genom att skruva lite pa olika beddmningsfaktorer kan man &ndra

fastigheternas virde om man Onskar.

I sina kvartalsrapporter redovisar Balder virdet pé fastigheterna, men huruvida vardet speglar ett
forsiljningspris tycker respondenten varierar beroende pa orten i fraga. P4 vissa orter/omraden
stimmer nog dessa vérden relativt bra dverens. Men péd andra orter eller i storstdder, sdsom
Stockholm, maste budgivaren formodligen vara beredd att klart 6verstiga det redovisade vérdet

for att Balder ska vara villig att avyttra fastigheterna.

Balder har ett annorlunda portfoljinnehav av fastigheter jamfort med exempelvis Hufvudstaden.
Virdet pa Balders fastighetstillgdngar (17,6 miljarder) ar utspridda pa ca 450 fastigheter, vilket
kan jdmforas med Hufvudstadens fastighetstillgdngar (22,3 miljarder) fordelat pd ca 30
fastigheter. Balder har betydligt mer jobb att gora nir de ska vérdera sina fastigheter, och de har
dessutom fastigheter i sitt bestdnd som é&r svéra att faststilla ett tillforlitligt viarde pa. En
felvirdering av ndgra fastigheter far dock inte samma utslag pa Balders balansridkning som det
skulle fa pd Hufvudstadens, da varje fastighet bara har en liten pdverkan pa det sammanlagda
vérdet av fastighetsbestdndet. Tillforlitligheten 1 Balders fastighetsvérderingar anser respondenten

darfor ar forhallandevis goda.
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5. Analys

I detta avsnitt analyseras informationen frdan intervjuerna. Uppgifterna frdan de olika
respondenterna jamfors med varandra men dven med den teoretiska referensramen. Analysen tar

upp frdagor som varit i fokus under intervjuerna och som vi anser dr av vikt for uppsatsen.

5.1 Virderingsmetoder

Enligt IASB:s regelverk och IAS 40 punkt 45 ska fastighetsbolag vérdera sina
forvaltningsfastigheter enligt en ortprismodell som forenklat lyder:

”Det bédsta uttrycket for ett verkligt virde erhdlls frdn aktuella priser pd en aktiv marknad for

likartade fastigheter,...”®’

Endast nér det inte gar att vdrdera enligt ovanstdende modell ska en analys mellan IAS 40 punkt
46 (a) Aktuella priser for ej likartade fastigheter pa en aktiv marknad (b) Senaste pris for liknande
fastigheter och (c¢) Nuvirdet av uppskattade framtida kassafloden, avgoéra vilken metod som dr
den ldmpligaste att anvinda. Det dr ddrfor anmirkningsvirt att samtliga foretag och externa
véirderare vi har pratat med endast anvinder sig av “reservmetoderna” i sina védrderingar.

Dessutom ér det uteslutande en av reservmetoderna som anvinds, kassaflodesmetoden.

Om fastighetsmarknaden dr en aktiv eller icke aktiv marknad har diskuterats flitigt under vara
intervjuer. Svaren har skiljt sig 4t mellan respondenterna fran att bade anses som aktiv, inaktiv
och befinna sig ndgonstans mellan de bdda alternativen. Samtliga respondenter har klargjort att i
en jamforelse mellan fastighetsmarknaden och andra marknader, sdsom aktiemarknaden, ligger
fastighetsmarknaden léngt efter i aktivitet och omséttningshastighet. P4 en marknad som &r aktiv
kan det verkliga virdet for en tillgdng i1 princip vara marknadsvirdet, pa aktiemarknaden é&r
verkligt viarde och marknadsvérdet samma sak. P& en marknad som inte dr aktiv kan det istéllet
latt uppstd skillnader mellan verkligt viarde och marknadsvirdet, vilket verkar vara fallet pd

fastighetsmarknaden.

Da fastighetsforvarv gors enligt ett auktionsforfarande dér vissa intressenter ofta innehar ett

informationsdvertag och dér sédljande part kan vilja vilka som ska fi vara med 1 kdpprocessen far

55 IAS 40 punkt 45
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oss att se marknaden som gammaldags och inte helt effektiv. Nar det giller forviarv av aktier
anses auktionsforfaranden resultera i ett korrekt virde pa tillgingarna.’® P4 fastighetsmarknaden
finns sdrdrag och inslag av slumpmaissighet som gor att auktionsforfarandet inte ger ett korrekt
verkligt virde dd forhandlingen varierar beroende pa vilka de intresserade parterna dr och vilket
typ av objekt det ror sig om. Det leder till att “korrekt” verkligt virde inte kan utldsas av enbart
kopeskillingen.  Prisbildningsmekanismen och den nagot ofullkomliga marknad dér
slumpmassighet spelar en roll vad giller potentiella kopare och deras budpreferenser skapar
svéirigheter och hjdlper till att styrka det faktum att verkligt vdrde kan skilja sig fran
marknadsvirdet. Det gir kanske att dra det s& 14ngt att man kan séga att det inte existerar nagot

marknadsvirde pa fastighetsmarknaden?

Den teoretiska definitionen av fastighetsvirdering enligt IAS 40 punkt 45 anser vi dr klar och
tydlig, men pa grund av att fastigheter skiljer sig t och det dessutom é&r diskutabelt om det 4r en
aktiv marknad gér inte punkt 45 att anvinda med sdkerhet. Dessutom dr det antagligen svért att
justera for skillnader mellan fastigheter varpa jimforelsemetoder ocksé dr praktiskt svart. Detta ér
de bidragande orsakerna till att kassaflodesanalyser anvénds som utgangspunkt vid virdering

istéllet for forvérvspriser.

5.2 Kreditgivare

Da fastighetsforvirv ofta innefattar stora belopp spelar kreditgivarna en viktig roll for
fastighetsvdarderingen dven om de sjdlva inte aktivt koper och sdljer fastigheter. Under
intervjuerna har det framkommit att bankernas utlaningsvilja har en stor péverkan pa
marknadsvirdet av fastigheter. Vi finner det lite underligt att finansieringsmojligheterna ska spela
en sd betydande roll for vdrderingen pa en fastighet ndr samtliga foretag anvéinder sig av

diskonterade kassafloden for att faststilla vardet pa fastigheterna.

Sdmre lanemdjligheter innebdr att fastighetsbolag inte liangre kan betala lika stora belopp i
fastighetstransaktionerna, vilket leder till att marknadsvirdet pa fastigheterna sjunker. Det finns

dock vissa aktorer pa fastighetsmarknaden, sdsom pensionsbolag, som sdllan behdver anvinda

8 kap 12 Fastighetsvirdering i Fastighetsekonomisk analys och fastighetsritt — Fastighetsnomenklatur, 9:¢ uppl. Fastighetsnytt
Forlags AB 2005, s. 205
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lan for att finansiera sina forvdarv. Ska d& redovisade vidrden paverkas sa mycket av att
finansieringsmdjligheterna forandras? IAS sdger att verkligt virde inte fir paverkas av sirskilda
villkor och omstdndigheter sdsom “ovanlig finansiering”. En frdga &r d4 vad som kan ses som
ovanlig finansiering. Dessutom kan det diskuteras huruvida svarighetsgraden att fa ett banklan

bor anses som “’sdrskilda omsténdigheter” och siledes paverka redovisningen.

I véra intervjuer har det framkommit att bankerna anvénder sina egna vérderingsmodeller och
inte bolagens redovisade virden ndr de tar beslut om utldning. Att bankerna gor sina egna
analyser och virderingar kan resultera i att de endast vill 1dna ut pengar for att finansiera ett kop
till vad de anser vara marknadsvérdet och inte till det pris som fastighetsforetaget ar villiga att

betala, som formodligen kan vara hogre.

5.3 Skatteeffekter och bolagisering

Trenden att fastigheter paketeras i bolagsform och sdljs som ett bolag innebér skattefordelar for
de inblandade parterna och dr den primédra anledningen till att bolagsformen idag &r den metod
som normalt anvéands vid fastighetsforsédljning. Den part som blir lidande av den hir typen av
forvarvssitt dr de externa virderarna som far dgna mycket tid till att forsoka ta reda pd
forvarvspriser. Det hdr blir lite kontraproduktivt dd de externa vérderarna forvéntas vara
normsittare vad giller fastighetsvardering, de ska ha den bésta informationen och gora de bista
véirderingarna. I intervjuerna framgar det att externa vérderare anviander “hemlig” information
nér de gor sina vérderingar och kunderna kan bara lita pa att virderarna vet vissa saker. Nér en
bostadsrittsforening dr kopare av en fastighet finns alltid en ekonomisk plan déir fastighetsvirdet
framkommer. D4 det borde ligga i fastighetsbranschens intresse att vérderingarna &r sd
tillforlitliga som mgjligt skulle nagot liknande ocksda kunna inforas gillande Ovriga
fastighetsforvirv, ddr man later externa virderare ta del av planen for att underldtta och forbattra

vérderingsarbetet 1 branschen.

5.4 Kreativ redovisning

Ett problem med kassaflodesmodeller dr att de innehdller bedomningar, dessutom att

bedomningarna maste goras dver tid. I kénslighetsanalyser fran arsredovisningar har det visat sig
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att en liten fordndring av kalkylrdnta eller direktavkastningskrav kan innebdra att virderingen
forandras markant.”” Om det 4r svart att langsiktigt faststilla dessa bedomningsparametrar kan
man stilla sig fragande till tillforlitligheten i védrdena som redovisas. Till exempel ar
rdntenivaerna 1 dagslidget véldigt 14ga, vilket resulterar i1 att det finns en risk att bolagen

diskonterar sina kassafloden med en for lag kalkylranta.

Subjektiviteten i vérderingsarbetet gor att det finns mojlighet for fastighetsbolagen att vara
kreativa (inom rimliga granser) i sin redovisning. Det har under véra intervjuer framkommit att
vissa foretag, framforallt under finanskrisen 2008-2009, drog nytta av subjektiviteten och det
faktum att det helt och hallet gar att anvénda sig av interna vérderingar. Detta for att kunna
redovisa ett béttre resultat och inte behdva sdnka vérderingen pa sina tillgangar for mycket. Nar
foretag systematiskt kan anvidnda osdkerheten pd marknaden och radande redovisningsregler till
sin fordel genom att styra vérderingen i en speciell riktning skulle ett krav pa extern
fastighetsvdrdering vara en idé for att uppnd battre varderingar och mer tillforlitlig redovisning i
fastighetsbranschen. De nuvarande reglerna kan skapa osdkerheter for de anvdndare som tar del
av fOretagens information, samtidigt som en kreativ redovisning urholkar fortroendet i
fastighetsvdarderingarna. Externa vérderare har ingen egen vinning 1 att vérdera
fastighetstillgdngarna i fastighetsbolagen varken for hogt eller for lagt, vilket skulle medfora att
sjdlva virderingen av fastigheterna rimligtvis borde bli béttre samtidigt som den ocksé skulle bli

mer tillforlitlig om vérderingar gjordes externt.

5.5 Skillnader i bedomning

Under intervjuerna har det diskuterats varfor borsvérdet pa ett fastighetsbolag ofta skiljer sig frén
marknadsvirdet pa fastigheterna minus marknadsvérdet pa skulderna. Intuitivt, eller teoretiskt
sett, borde annars dessa virden Overensstimma relativt vdl. Under intervjuerna har det
framkommit olika teorier om varfor fastighetsbolag kan handlas med substanspremier eller
substansrabatter. Ndgra respondenter har menat att det finns en skillnad i ”snabbhet” mellan
borsen och fastighetsmarknaden dir borsen alltid ligger fore fastighetsvirderingen och prisar in

vad foretagens fastighetsbestand troligtvis kommer vara vért ett halvir framat i tiden. Andra
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anledningar som framkommit som troliga for dessa differenser har att goéra med aktiedgarnas
beddmning av ledningsgruppernas kompetens och kvalitéer samt att marknaden kan anse att
fastighetsbestdndet hos fastighetsbolagen &ar felvirderad. Om man ldgger ihop samtliga
respondenters dsikter och dven har i atanke att fastighetsbolagen kan fi synergieffekter och en
okad riskspridning 1 sin fastighetsportfol] med vissa innehav, dr det inte konstigt att

fastighetsaktier kan handlas med substanspremium eller substansrabatt.

5.6 Tillforlitlighet och relevans

Samtliga respondenter har i intervjuerna sagt att redovisning till verkligt virde ger betydligt mer
information till intressenterna @n vad anskaffningsvirdet gor, och d& framfor allt till
huvudintressenterna aktieinvesterare och aktieanalytiker. Dessutom dr de dverens om att verkligt
virde dr mer relevant. Diaremot dr inte samtliga respondenter dverens om att det alltid ligger i

foretagets intresse att ta fram och redovisa det verkliga vérdet.

Béde Balder och Castellum poéngterar att verkligt vdrde dr viktigt eftersom det ger bra
information till intressenterna, men dven att det r viktigt for intern styrning och beslutsfattande.
Nér dessa bolag gor sina kop/sdlj-bedomningar ligger det redovisade vérdet till grund, givetvis

kan justeringar behdva goras, men utgangspunkt tas i det redovisade vérdet.

Huruvida virdet dr tillforlitligt dr svérare att svara pé eftersom fastighetsvirdering till verkligt
virde dr en beddmning och respondenternas asikter gar isdr ndr det giller tillforlitligheten.
Samtliga respondenter dr dverens om att det aldrig gér att faststélla ett helt korrekt verkligt vérde
och vissa av respondenterna tycker darfor att tillforlitligheten dr relativt délig. Andra menar att
den &r relativt god sa linge alla 4r medvetna om att det handlar om bedomningar. Om alla ar
medvetna om att fastighetsvérdering &r bedomningar bor de vara medvetna om att det verkliga
vérdet kan skilja sig mellan olika foretag och vérderare, och tillforlitligheten kan d& dndé sédgas
vara tillrackligt bra. Dessutom anser samtliga att det inte &r nagot egentligt problem att

fastighetstillgdngarna inte dr perfekt viarderade.

Tillforlitligheten kan ocksa skilja sig 4t mellan olika geografiska platser. I storstdderna och vissa

andra omraden med god tillvaxtpotential gors det fler transaktioner och fastighetsbolagen dr mer

40



aktiva. Det innebdr att man pd dessa platser far information fran marknaden som kan ligga till
grund i virderingsarbetet, som dé& bor kunna ge relativt tillforlitliga bedomningar. I omraden med
lag omséttningshastighet kanske inte ndgon information kan fas frdn marknaden dverhuvudtaget,

vilket kan leda till 1ag tillforlitlighet i virderingen.

5.7 Modellproblem

For att fi ut risk och direktavkastning pd en given ort har flera av respondenterna berittat att de
“backar ut” dessa faktorer med hjéilp av gjorda transaktioner och Gordons evighetsformel. Denna
direktavkastning anvédnder de sedan for att ta fram kalkylrintan som anvinds for att diskontera
kassaflodena. Detta dr ett problem eftersom ett bolag infor kop har anvént sig av en prognos som
stracker sig flera &r framat och inte enbart ett dr. Det dr oklart vad utfallet av detta fel blir,
kalkylrdantan kan bade blir hogre eller ligre. Om ndgon vérderar fastigheter pd delmarknader dér
det sker fa transaktioner innebér det att man anvénder ett direktavkastningskrav som kan vara fel
dé detta inte diversifieras bort av flera olika transaktioner. Det blir ocksa ett problem nér man har
hog koncentration av fastigheter pa fa delmarknader da fel som inte diversifieras bort far en stor

inverkan pa fastighetsportfoljen.

5.8 Konsekvenser av overpriser

IAS 40 skiljer péd verkligt virde och nyttjandevirde, som bland annat innehéller synergieffekter
och riskspridning i portfolj. Det blir som att ’Goodwill” inte ska tas med i det verkliga vérdet
som redovisas. Frdn vara intervjuer framkommer det att fastighetsforvirv handlar om ett
auktionsanforande dar hogst pris vinner. Till skillnad frdn aktiemarknaden handlar det hiar om
enskilda transaktioner pa en marknad med tillgdngar som inte dr identiska vilket resulterar i att
man inte ser marginalinvesteraren. Det innebér att om ndgon budgivare &r mer optimistisk &n
ovriga kommer detta bolag vinna budgivningen, det samma kan hdnda om ndgon far
synergieffekter genom forvirvet. Ekonomistyrning, eller specifikt investeringskalkyler, ger
beslutsunderlag vid kop och forsdljning och berdr nyttjandevérdet, virdet av tillgdngen for det
specifika foretaget. P4 grund av att andra sedan anvinder kopeskillingen for att rdkna ut en
kalkylranta genom direktavkastningen, péverkar det i1 sin tur hur de vérderar inom

externredovisningen. I arsredovisningen kan nu det redovisade vérdet bli hogre hos dvriga bolag
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dé de diskonterar med en ldgre siffra, trots att de sjdlva kanske inte har likvérdiga synergier.
Detta kommer av att de himtat information fran en transaktion dér den kopande parten har haft
ett mervéirde fran forvirvet eller en mer optimistisk syn, vilket leder till att varderarna réknar
fram ett ldgre direktavkastningskrav. En positiv detalj i det hela &r att respondenterna har svarat
att de dven tar in information frin icke genomforda forséljningar och frdn budgivare som inte
vinner budgivningen. Problemet &r att det &r svart att fa tag pa den hér typen av information. Om
de fér tillgéng till informationen far de dérigenom ockséd en mer nyanserad bild av marknaden och

minskar risken att endast Gverpriser anvénds i1 vdrderingarna.

Om man i detta ssmmanhang jimfor verkligt virde med marknadsvérde ingar det ofta ett dverpris
i marknadsvérdet, d& detta ska spegla det mest troliga priset vid dverlatelse. Verkligt viarde dr mer
hypotetiskt, med “kunniga” parter som inte antas villiga att betala mer dn marginalinvesteraren.
Det leder till att Gverpriser uteblir och virdet motsvarar istéllet vad priset skulle vara pé en aktiv

marknad av likvérdiga objekt.
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6. Slutsats

Vi grundar var slutsats pd de tidigare kapitlen i uppsatsen och diskuterar respondenternas
dsikter utifran vdr frdgestdllning i kapitel ett. Avslutningsvis tar vi upp kritik och forslag pd
fortsatt forskning.

Att samtliga respondenter anvénder sig av kassaflodesberdkningar (vilket dr en “reservmetod”)
for virdering till verkligt varde dr anmérkningsvért, men det har visat sig att det inte 4r mdjligt att
anvinda den optimala metoden eftersom marknaden inte dr aktiv for likvédrdiga tillgéngar.
Subjektiviteten och beddmningarna i dessa virderingar skapar dock osdkerhet och minskad
tillforlitlighet, dér relativt sma fordndringar i berdkningarna kan resultera i stora utslag pa
slutvdardet. Det kan ocksa vara lockande for fastighetsbolag att anvénda subjektiviteten till sin
fordel, vilket har varit fallet i simre ekonomiska tider, medan externa vérderare inte har samma
incitament att anvidnda kreativ redovisning. Att anvénda externa virderare kan dérfor anses dka

tillforlitligheten i1 redovisningen.

Da fastighetsforvérv ror stora belopp medfor det att bankerna far en vildigt stor paverkan pa
fastighetsbranschen. Vissa institutionella investerare dr dock inte i behov av kreditgivare vilket
forsvarar virderingen. Speciellt svért ar det att gora tillforlitliga virderingar nar ekonomin saktar

in eller befinner sig i en 1dgkonjunktur, dd fa transaktioner gors.

Modellfelet som gors ndr man anvdnder Gordons evighetsformel pé ett transaktionspris for att
erhilla en kalkylrinta kan paverka resultatet bade positivt eller negativt. Overpriser har diremot
alltid en positiv paverkan pa virderingen. Overpriser leder till mer eller mindre dvervirderade
tillgdngar, och problematiken leder till bdde minskad relevans och tillforlitlighet. Virderare
behover dérfor analysera kop som inte gir igenom och bud som inte var hogst, vilket vissa gor,

for att fi en béttre beddmning och en mer réttvisande bild av marknaden.

Bolagiseringen av fastigheter har minskat transparensen och 6kat informationsasymmetrin mellan
fastighetsbolag och externa virderare. Detta i kombination med tysta budgivningar gor att
information om pris, vérdering, driftnetto och andra budgivare blir svartillgangligt och vérderarna

saknar d4 parametrar till sina berdkningar.
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Vi kan identifiera flera anledningar till att fastighetsaktier kan handlas med substansrabatt eller
substanspremium. [ intervjuerna framkommer skillnader i vérderingsbedomningar mellan
aktieanalytiker och fastighetsvirderare, samt olika uppfattningar om ledningsgruppernas kunskap
och kvalitéer som bidragande orsaker. Borsen é&r dessutom effektiv och prisar in

marknadsforandringar innan bolagens nya redovisning slépps.

Aven om tillforlitligheten i det redovisade verkliga virdet kan ifrigasittas har det visat sig att det
foredras framfor anskaffningsvérdet. Intressenterna far tillgdng till mer relevant information
genom verkligt virde, samtidigt som vi ser att det fyller en viktig funktion internt hos
fastighetsbolag. Informationsinsamlandet, beddmningar/antaganden och att marknadsvérdet
overstiger verkligt virde dr problem vid virdering. Men Overlag verkar de flesta aktorerna i
branschen relativt néjda med hur vérderingen av fastigheter gors idag. Samtidigt anser samtliga
respondenter att det finns regler och omraden som kan forbéttras for att dka tillforlitligheten 1

fastighetsvarderingen.

6.2 Kritik

For att bredda studien hade intervjuer med professorer och forskare verksamma inom
fastighetsvdrdering varit av intresse, det dr mdjligt att de hade kunnat belysa problemen vid
vérderingen fran ett annat hall och pa sétt gett uppsatsen en ytterligare dimension. De dr rimligt
att tinka sig att deras asikter hade skiljt sig fran informationen vi fick frin fastighetsbolagen och

de externa véarderarna.

Da var kunskap om fastighetsbranschen &dr begrinsad har vi forlitat oss mycket pd véra
respondenters asikter. Slumpmaissigheten och storleken pa vért urval av respondenter kan da
ifragasittas. Det kan tidnkas att resultatet hade sett annorlunda ut om vi anvént oss av andra bolag

eller kommit i kontakt med andra personer fran de representerade bolagen.
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6.3 Fortsatt forskning

En av Bo Nordlunds artiklar tar upp skillnader mellan IAS 40 och utkastet till IFRS 13.°® Artikeln
pavisar att det inte dr nagra storre skillnader mellan de tva, och dven en tidigare uppsats fran
Goteborgs Universitet®® visar att skillnaderna 4r sma. Det skulle dock vara intressant om
ytterligare forskning skulle goras pa liknande sdtt som vér studie for att utréna om samma

problem inom fastighetsvirdering kvarstér efter inférandet av IFRS 13.

Studier kan ocksd goras angdende nyttan av verkligt virde jimfort med kostnaden for
framtagning av densamma. Det har i vara intervjuer framkommit meningsskiljaktigheter hos

bolagen huruvida nyttan 6verskrider kostnaden.

% Nordlund, B., “ALL PRICE NO VALUE?”
% Hultgren, M., & Karlsson, C., *Virdering till verkligt virde - En studie om hur IFRS 13 pdverkar virderingen av
forvaltningsfastigheter”
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