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Abstract

All real estates are unique, especially based on the fact that they are non-moveable
and investments are long lasting. Despite the unique traits of character, most of the
valuations are made using average market data, based upon the type of property, the
location and the year of value. The consequence of using market standards is that
properties with sustainable and environmentally friendly solutions are valued in the
same way, and with similar data, as a property of modular nature.

Environmentally certified real estates are a good example of properties with value-
adding qualities that is overlooked in valuations. Property owners choose to invest
money in certifying their buildings, investors choose to prioritize certified buildings
and tenants are making increasing demands on environmental issues. In addition,
studies show that certified buildings provide higher value internationally. Despite
this, the differences in the valuation of a certified property and a non-certified one, is
almost non-existing in Sweden.

The purpose of the report is to investigate the factors that may affect a property's value,
and identify errors that can occur when a valuation is made using average market data
instead of object-specific data. In order to achieve the purpose, an examination is
made of whether and why properties should be valued differently. The topic is studied
from the dimension certified versus non- certified buildings. Based on interviews and
previous studies, an analysis is made of which factors in a discounted cash-flow
analysis that should be affected by a property's specific characteristics, as well as
which decisions should be based on an object-specific valuation.

The conclusion is that, in many cases it would be better to use an object-specified
valuation, especially when it comes to acquisition and development projects. If the
object-specific qualities were taken into account to a greater extent, investments
leading to lower risk would have a greater effect on the value.

Indications can be found, that the market is starting to put a price on an objects
qualities, since prices on certified buildings is higher than the prices for normal,
similar buildings. Indications show that, it is the differences in risk that makes the
biggest difference in value. An important point is the fact that it is the qualities that
affects the risk and not the certification itself. Risk evaluations should be made for
every individual case and the reason for risk adjustments can vary from different
objects, at different points of time, since the knowledge of future events and risks can

vary.

The fact that properties, in many cases, should be valued based on their specific
qualities can be stated, but the way the risk adjustments should be made, in the
individual cases, is harder to say. The biggest problem with risk adjustments is to
estimate the size of them and the estimation becomes more important as the yield gets
lower, since the effect on the value bigger the lower the yield gets.



Virdering av hallbarhet och kvalitet

Even though it is hard to estimate the size of the adjustments, for every single quality,
it can be stated that the market is more willing to pay for some types of qualities and
that these qualities should affect the value.
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Sammanfattning

Alla fastigheter dr unika, framforallt i avseendet att de inte dr flyttbara och att de
investeringar som gors dr bestdende. Trots de unika karaktarsdrag som foljer med en
fastighet sker de flesta virderingar med schabloniserade marknadsantaganden baserat
pa typ av fastighet, ldge och vérdear. Foljden blir att fastigheter med héllbara och
miljovinliga 16sningar virderas pd samma sitt, och med likartade siffror, som en
fastighet av modulkaraktér.

Miljocertifierade fastigheter &r ett bra exempel pd fastigheter med véirdeskapande
kvaliteter som forbises vid vérderingar. Fastighetsdgare véljer att investera pengar i
att certifiera sina byggnader, investerare véljer att prioritera certifierade byggnader
och hyresgister stdller allt hogre krav pd milj6- och héllbarhetsaspekter. Dessutom
visar undersokningar att certifierade byggnader ger hdgre virde internationellt. Anda
gors ingen storre skillnad mellan certifierade fastigheter och icke-certifierade
fastigheter vid svenska virderingar.

Syftet med arbetet dr dérfor att undersoka vilka faktorer som kan paverka en
fastighets vérdering samt identifiera fel som kan uppstd da en virdebedomning gors
med hjdlp av genomsnittlig marknadsdata istéllet for objektspecifik data. For att
uppni syftet undersdks om och varfor fastigheter bor virderas olika. Amnet studeras
ur dimensionen miljocertifierade kontra icke miljocertifierade byggnader. Baserat pa
intervjuer och tidigare studier analyseras vilka faktorer i en kassaflodesanalys som
bor paverkas av en fastighets specifika egenskaper samt vilka beslut som bor baseras
pa en objektspecifik vérdering.

Analysen resulterar i slutsatsen att det i ménga fall skulle vara béttre att anvénda sig
av en objektsspecifik vérdering, framforallt vid férvirv och vid utvecklingsprojekt.
Om stdrre hinsyn togs till objektspecifika kvaliteter skulle investeringar som leder till
lagre risker ge storre utslag pd vérderingen. Detta eftersom funktionen som beskriver
virdet dr strikt exponentiellt avtagande med hdnsyn till avkastningskravets okning.
Detta innebdr att ju ldgre risken &dr i en fastighet, desto ldgre avkastningskrav kan
sittas och ju ldgre avkastningskravet &r desto storre utslag far en hdjning av
driftnettot pd virderingen. Ett tecken pé att marknaden har borjat tdnka i liknande
banor ér det faktum att priserna pa miljocertifierade byggnader, av ménga investerare,
upplevs som hogre én for konventionella, liknande fastigheter.

Det mesta tyder pa att virdeskillnaden, mellan certifierade och icke-certifierade
byggnader, till stor del beror p& de sénkta riskerna som certifieringen medfor. Det ar
dock inte bara kvaliteter som foljer av en miljocertifiering som sénker risken, och
framforallt krdvs det inte en certifiering for att risken ska sénkas. Det dr snarare de
enskilda kvaliteterna som f6ljer av en certifiering som é&r risksénkande, och inte sjédlva
certifieringen i sig. Risken bor déarfér bedomas i varje individuellt fall for sig och
grunderna for riskjustering kan variera mellan olika objekt, i olika marknadsldgen och
vid olika tillfdllen, eftersom vetskapen om framtida hdndelser och risker kan variera.
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Att fastigheter bor véirderas utifran sina specifika egenskaper gar att konstatera, men
hur riskjusteringarna ska ga till i de individuella fallen &r svart att sidga. Det storsta
problemet vid riskjusteringar dr att bedéma storleken pé risken och bedémningen blir
dessutom viktigare ju ldgre avkastningskrav som anvénds, dé effekten &r exponentiell.
Det gar dock att konstatera att det finns kvaliteter som marknaden é&r villig att betala
for och som didrmed bor paverka vérderingen i storre utstrackning dn de gor idag.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Miljocertifieringar och att bygga langsiktigt och héllbart &r heta dmnen pé
fastighetsmarknaden och majoriteten av nyproducerade byggnader certifieras. Bygg-
och fastighetsbranschen stdr for en stor del av Sveriges utslipp och
miljofororeningar’ och regeringen har genom sina rikstickande miljomal paborjat
arbetet for att sinka denna andel. I mélen faststélls inte bara att utslédppen fran sektorn
ska minska drastiskt utan dven att den offentliga sektorn agera forebild i arbetet och
stilla hoga krav pa sina offentliga lokaler.

Amnet dr omdebatterat och en stor friga som ofta tas upp dr hur marknadsvirdet
paverkas av dessa héllbara, miljovanliga och energieffektiva investeringar. Kostnaden
for att genomféra dem &r oftast stor men i dagsldget dr det endast investeringens
direkta péverkan pd driftnettot som péverkar fastighetsvirderingen. Statistiken visar
dock att miljocertifierade byggnader séljs for hogre priser dn dvriga byggnader vilket
tyder pa att marknaden trots allt viarderar dem hogre.

Arbetet genomfOrs i samarbete med Hemso Fastighets AB som &r Sveriges ledande
privata dgare av samhillsfastigheter. Bolaget 4gs av Tredje AP-fonden till 70 procent
och Hemso intressenter AB till 30 procent. Hemsos verksamhet startade 2001 da de
forsta samhillsfastigheterna forvirvades. Idag forvaltar Hemso ett bestdnd pd over
300 fastigheter i Sverige, Tyskland och Finland med ett sammanlagt marknadsvérde
pa 26,5 miljoner kronor (31/12 2015). Hemsos inriktning har sedan starten varit att
dga och forvalta fastigheter dér offentliga aktorer som stat, kommun och landsting ar
hyresgéster och huvudmién for de verksamheter som bedrivs i lokalerna. Hemso
stravar efter att forbéttra forutsdttningarna for att bedriva héllbar samhillsservice
genom att utveckla och underhalla moderna och héllbara miljoer for dldreboende,
utbildning, vard och samhéllsservice som behdver specialanpassade lokaler.

Den storsta andelen av hyresgisterna i samhéllsfastigheter kommer frdn den
offentliga sektorn och de verksamheter som bedrivs i lokalerna styrs av ett flertal
lagar, regleringar och myndighetskrav. Frdgan dr vad som hénder nir den offentliga
sektorn borjar stilla hogre krav, exempelvis pd miljocertifieringar, pd de lokaler de
hyr? Hur péverkar det varderingen och risken vid en fastighetsinvestering? Finns det
fler faktorer dn de som tas hinsyn till idag som borde paverka fastighetsvarderingen?

Med ovanstaende som utgangspunkt uppstod idén att undersoka vilka kvaliteter som
bor paverka fastighetsviarderingen samt vilka beslut som bor fattas efter en
byggnadsspecifik vérdering istéllet for en marknadsvirdering.

" Boverket (2014) 5.7
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1.2 Problemformulering

Alla fastigheter dr unika, framforallt i avseendet att de inte dr flyttbara och att de
investeringar som gors dr bestdende. Fastigheter rivs inte i en handvdndning och
investeringarna dr darmed inbyggda och lasta till hur de en gang planerats, speciellt
dé fastigheter normalt sett dr svara att bygga om. Trots de unika karaktdrsdrag som
foljer med en fastighet sker de flesta vérderingar med schabloniserade antaganden
baserat pa typ av fastighet, ldge och virdear. Foljden blir att fastigheter med hallbara
och miljovinliga 16sningar virderas pd samma sétt, och med likartade siffror, som en
fastighet av modulkaraktdr. Att vdlja de schabloniserade faktorerna utefter vardear
ger inte en rattvis bild av den aktuella fastigheten eftersom vérdedret i sig bara speglar
de kostnader som lagts ner pé en fastighet, och nér i tiden, och inte den standard som
uppnétts. Dérfor kan systemet fungera pé portfoljniva, eftersom felen d& diversifieras
bort, men att anvénda sig av det pd objektsnivd kan bidra till stora fel. Istédllet bor
faktorerna anpassas efter det aktuella objektet vid vérdering av enskilda fastigheter.

Problemet blir 4nnu storre for samhéllsfastigheter som ar nolltaxerade fastigheter och
saknar virdedr. Har fir man utgd fran de aktuella kostnads- och intdktsnivderna samt
laget vid en vérdering. Mycket liten, eller ingen, hdnsyn tas till framtida scenarion
och risker for stora kostnader. Den lilla hinsyn som eventuellt tas ger sma utslag och
resultatet blir att virderingen inte speglar standarden pé fastigheten i tillrdckligt hog
grad.

Miljocertifierade fastigheter &r ett bra exempel pd fastigheter med véirdeskapande
kvaliteter som forbises vid vérderingar. Fastighetsdgare véljer att investera pengar i
att certifiera sina byggnader, investerare véljer att prioritera certifierade byggnader
och hyresgister stdller allt hogre krav pd milj6- och héllbarhetsaspekter. Dessutom
visar undersokningar att certifierade byggnader ger hogre vérde internationellt samt
att fler och fler aktdrer tar hdnsyn till miljokvaliteter vid sina vérderingar. Daremot
gors ingen skillnad mellan certifierade fastigheter och icke-certifierade fastigheter vid
virderingar i Sverige och speciellt inte nir schabloniserade tal anvéands.

Att inte anvidnda objektspecifik data vid vérdering kan dven innebédra problem vid
riskbedomningar. For samhéllsfastigheter finns stora risker kopplade till de krav som
stélls fran tredje part samt de preferenser som finns hos offentliga hyresgaster. Nagra
av de storsta riskerna foljer med EUs klimatmdl och regeringens méal f{or
energieffektivisering. Mélen stéller hoga krav pé den offentliga sektorn som inom en
snar framtid kommer vara tvungna att se dver de lokaler de &r verksamma i. En av
riskerna &r att miljocertifierade lokaler blir en hygienfaktor och att de lokaler som inte
ar certifierade blir vakanta.

Fragan dr hur man ska ta hédnsyn till olika kvaliteter, vilka kvaliteter man ska ta
hénsyn till och hur marknaden gor i dagslaget. Vilka konsekvenser innebdr det att
anvinda schabloniserade virden och vilka aktorer som riskerar att fatta fel beslut pa
grund av den generalisering som idag gors? Kan en miljocertifiering hoja
fastighetsvérdet och vilka justeringar bor goras i viarderingskalkylen?
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1.3 Syfte

Syftet med rapporten dr att identifiera fel som uppstar dd en virdebeddémning gors
med utgdngspunkt frdn genomsnittlig marknadsdata pa portfdljnivd genom att
identifiera kvaliteter som kan péverka fastighetsvirdet.

1.4 Fragestallningar

For att uppfylla syftet har ett antal frdgestdllningar identifieras som ska besvaras i
arbetet:

* Bor fastigheter med olika kvaliteter varderas pa olika sétt?

* Ar det ett problem att utgd frin marknadsschabloner vid en virdering?

*  Hur skulle virdebeddmningen paverkas om fler objektspecifika kvaliteter

togs hinsyn till?

*  Ger miljocertifieringar hogre vérde?

* Vilka beslut bor fattas utifrdn en objektspecifik virdering?

* Finns det en risk i att ta in f6r manga objektspecifika faktorer vid investering?

;I.5Avgrénsning

Arbetet dr avgrdnsat till att analysera de effekter en miljocertifiering ger pa
virderingen av en fastighet. Begreppet “miljocertifiering” anvinds generellt och inget
specifikt system syftas till. Olika system har olika struktur och beaktar olika hallbara
kvaliteter som i sin tur kan péverka vérdet pd olika sétt. Darfor anvinds
miljocertifieringar som ett sétt att bearbeta olika kvaliteter som kan péverka olika
héallbarhetsaspekter i en fastighet. Resultaten bor vara overflyttningsbara pd andra
forbattringsatgéirder, 4ven om dessa inte undersoks.

Slutsatserna baseras pd antaganden for samhaéllsfastigheter men for att kunna gora en
ekonomisk analys, dir vérdedr &r inkluderat, har schablonvdrden for
bostadsfastigheter valts som grund i analysen. Detta beror pd att samhaéllsfastigheter
ar nolltaxerade och virdear saknas och att underlaget for bostadsfastigheter dr stort.
Maéanga av de fastigheter som omfattas av begreppet samhéllsfastigheter ar
bostadsfastigheter, exempelvis &dldreboenden och LSS-boenden, didrav wvaldes
bostadsfastigheter som jimforelseobjekt istillet for exempelvis kontorsfastigheter.

1.6 Metod

For att undersdka om och varfor fastigheter bor vérderas olika studeras dmnet ur
dimensionen miljocertifierade kontra icke miljocertifierade byggnader.

Genom att undersoka dagens situation och hur vérderingar i olika situationer gar till
kan risksituationer identifieras, dir fel beslut riskerar att fattas. Undersdkningen
baseras pa intervjuer och dokumentation frdn branschen och samtliga delar ar
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verifierade av den aktuella intervjupersonen. En undersokning baserad pd tidigare
studier inom &mnet vérdering av miljocertifierade byggnader och &vriga
byggnadskvaliteter gors. Pa sa sétt kan kvaliteter som kan ha en eventuell padverkan
pa fastighetsvérdet identifieras.

Analysdelen baseras pa den egna undersdkningen av dagens situation samt de tidigare
studierna. For att visa pd att fastigheter bor vérderas olika dr forsta steget att
identifiera kvaliteter som kan ha en pdverkan pa virdet. Med utgéngspunkt i
miljocertifierade  byggnader undersoks vilka faktorer som  justeras i
investeringskalkylen. En simulering goérs for att visa pd den ldgre risken som vissa
forbattringsatgéirder kan leda till.

Nér vikten av en objektspecifik virdering kan faststillas analyseras vilka situationer
dér det ar viktigt att ta hinsyn till byggnaders specifika kvaliteter samt vilka risker
som kan finnas med en allt for specifik véirdering. En kénslighetsanalys gors for att
visa pd sambandet mellan risk och fastighetsvirde.

1.7 Disposition
Arbetet dr uppdelat pé tre delar; teori, empiri och analys.

I del I: Teori beskrivs begreppet virdeteori samt ett antal varderingsmetoder och dess
indata. Olika typer av virderingsmetoder och skillnaden pé vilket typ av virde som
genereras forklaras. De indata som anvénds i en kassaflodesmetod beskrivs utforligt
och teorin bakom ett fastighetsutvecklingsprojekt beskrivs. Om ldsaren har bra
kunskaper inom dmnet kan denna del av teorin hoppas dver. Under del 1 forklaras
dven vad en effektiv marknad dr samt sambandet mellan transparens och effektiva
marknader. En genomgéang gors av fastighetstypen “samhéllsfastigheter” och de lagar
och regleringar som styr offentliga hyresgaster och verksamheter.

I del II: Empiri undersoks hur Hemsos aktuella situation ser ut. Processen for en
fastighetsinvestering och de problem som &r behédftade med densamma redovisas. Det
samma gors for ett fastighetsutvecklingsprojekt dir kapital investeras i en befintlig
fastighet, for att senare kunna koppla samman de bada processerna. Utdver Hemsds
situation redovisas ett antal tidigare studier inom dmnet och de slutsatser som dragits.
Fokus ligger da pé hallbara kvaliteter.

I del III: Analys undersdks om fastighetsvarderingar bor vara mer objektspecifika och
effekten av att integrera olika kvaliteter i viarderingen undersoks. Slutsatser dras och
frgestillningarna besvaras.

1.8 Kallkritik

I arbetet baseras transaktionsprocessen och utvecklingsprocessen pa uppgifter fran
Hemso Fastighets AB. Foljden blir att processerna inte speglar hur marknaden
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generellt beter sig men dd analysen gors for samhillsfastigheter, och Hemsd dr den
storsta aktoren, fir underlaget anda anses tillrackligt.

Det hade varit onskvirt att fa tillgéng till transaktionspriser for certifierade fastigheter
for att utfora analysen, men tyvarr hittades inget offentligt underlag.
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Del I: Teori

2 Vardeteori

I vart dagliga liv hamnar vi i situationer dir det krévs att vi bedomer om ett pris
motsvarar virdet pd ett foreméal. Ofta har vi en uppfattning av vad vi ér villiga att
betala for en vara vilket gor dessa situationer enkla. Nar vi istdllet pratar om
fastigheter, vilket definieras som en sédllankdpsvara, kan det bli svérare att beddma
om det angivna priset 4r rimligt’. For att kunna gora en bedomning krivs att
fastigheten vérderas och detta gérs med utgdngspunkt i virdeteori.

Virdeteori dr ett begrepp som syftar till att forklara hur och varfor ett virde uppstar.
Teorin bygger pd den allménna ekonomiska teorin dir begrepp s& som utbud och
efterfrdgan star i fokus. Fastigheter ses hir som vilken tillgdng som helst och vérdet
ses so}m en funktion av en rad olika faktorer som tillsammans bidrar till fastighetens
vérde’.

Varde = f(a,b,c,d, ...,n) (D

I marknadsekonomin menar man att det kriavs vissa grundlidggande egenskaper for att
ett viarde ska uppstd. Dessa virdeskapande egenskaper kan for en fastighet beskrivas
med hjélp av vérdeteorins kérna, vilken bestar av egenskaperna:

* Nytta

* Behov

* Begrinsad omfattning
¢ Ensamritt

»  Overlatelsebarhet.

Att en fastighet fér ett virde dr ndgot som skapas i vart medvetande vilket gor att
viardet varken kan maitas eller berdknas utan endast bedomas. Pastdendet kan
motiveras utifrdn virdeteorins kdrna. En fastighet far alltsd ett virde om den
genererar en framtida nytta for en individ eller ett foretag.

Varde = En funktion av framtida potentiella nyttor (2)
P& samma géng maste de nyttor som genereras uppfylla ett behov hos individen eller

foretaget. Motsvarande fastigheter far endast existera i begrdnsad omfattning och
dgaren ska ha ensamritt att disponera den. Det sista villkoret for att ett virde ska

* Fastighetsnomenklatur (2008) s. 242
? Lantmiteriverket & Miklarsamfundet (2013) s. 3

20



Virdering av hallbarhet och kvalitet

uppsté ar att fastigheten gér att sélja och kdpas pé en marknad, det vill sdga att den ar
overlatelsebar®.

Eftersom virdet pa en fastighet motsvarar den nytta fastigheten kan generera ar véirdet
individuellt. Virdebegreppet dr ett relativt begrepp som dven inrymmer andra virden
dn de strikt ekonomiska, exempelvis affektionsvirden, miljovirden och politiska
virden’. Olika individer har med andra ord olika nyttofunktioner kopplade till
fastigheten eftersom virdet av anvdndningen varierar. P4 en marknad kan de olika
nyttorna uttryckas som varierande betalningsvilja, eller efterfrdgan, som varierar med
de individuella nyttofunktionerna®.

Den vérdefunktion som beskriver en individs védrde av en fastighet baseras pa
framtida nyttor som méiste uppskattas. Detta gor att all virdering dr behédftad med en
osikerhet, oavsett vilken metod som anvénds’.

Det finns tva typer av vérden:

*  Marknadsvirde
* Avkastningsvirde

Marknadsvérde dr det virde som oftast anvinds vid Overlatelser och motsvarar det
allménna vérdet pa en 6ppen marknad. Avkastningsvérdet 4 andra sidan motsvarar
virdet av innehavarens framtida nyttor av fastigheten och ar ett subjektivt begreppg.
Avkastningsvirdet dr alltsd individuellt och knyts till en specifik innehavares
forutsdttningar men kan dven anvéndas for att uppskatta marknadsvérdet.

En miklare kan anvinda sig av nigot som kallas for marknadssimulering for att
berdkna virdet for en potentiell kopgrupp. Genom att forst avgrinsa sig till en viss
specifik grupp och sedan sitta sig in i dennes situation kan méiklaren uppskatta
koparens virde’.

* Lantmiteriverket & Miklarsamfundet (2013) s. 3 ff.

> Lantmiteriverket & Miklarsamfundet (2013) s. 3 ff.

% Fastighetsnomenklatur (2008) s. 243 ff.

7 Fastighetsnomenklatur (2008) s. 244

¥ Lantmiteriverket & Miklarsamfundet (2001) s. 12

? Lantmiteriverket & Miklarsamfundet (2008) s. 5
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2.1 Marknadsvarde
En fastighets marknadsvérde definieras som:

”Det mest sannolika priset vid en forsdljning av en fastighet vid en viss angiven
tidpunkt under normala forhdllanden pd en fri och oppen marknad, med tillrdcklig
marknadsforingstid, utan partsrelationer och tving."®”

Marknadsvérde och pris ér tvd begrepp som star i nira relation till varandra men de ar
inte identiska. Marknadsvardet dr det mest sannolika priset vi en eventuell forsiljning
och kan ses som en prognos medan priset dr ett resultat av en faktisk héndelse. Priset
kan variera beroende pd hur forutsittningarna pd marknaden ser ut och i praktiken
forekommer béde hogre och ldgre priser 4n det bedomda marknadsvérdet.
Prisbildningen pa en delmarknad é&r i regel fordelade enligt en normalkurva, se Figur
2.1, och om man skulle upprepa en forséljning av en viss fastighet vid en viss
tidpunkt skulle man finna en variation i prisnoteringarna. Variationen kan bland annat
bero pd att sdljare och kopare har olika information, preferenser eller erfarenhet av
affirer. Aven om prisnoteringarna kan variera kommer de uppvisa en viss
regelbundenhet och priserna kommer anhopas i ett centralt prisintervall''.

A SANNOLIKHET [ MEST SANNOLIKT PRIS

>
L4

PRIS

Figur 2.1 — Frekvensfunktion for priser pa fastighetsmarknaden. (Kélla: Lantméteriverket
& Maklarsamfundet (2013) s. 7)

Figur 2.1 visar hur priserna fordelas ldngs en normalkurva. Det pris som noteras flest
ginger dr ocksd det mest sannolika priset och detta dr den mest vedertagna
definitionen av marknadsvirdet'?.

10 Lantmiteriverket & Miklarsamfundet (2013) s. 6

"' Lantmiteriverket & Miklarsamfundet (2013) s. 7

12 Lantmiteriverket & Miklarsamfundet (2013) s. 7
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2.2 Avkastningsvarde
Avkastningsvirdet definieras som:
"Nuvdrdet av forvintade framtida nettooverskott.”

Avkastningsvirde anvinds framst for de fastigheter som genererar en avkastning som
kan béra fastigheten. Exempel pa avkastningsfastigheter dr hyresbostadsfastigheter,
jordbruksfastigheter och kontorsfastigheter. Det nettodverskott som genereras fran
fastigheten fis genom att kostnaderna for drift och underhdll riknas bort fran
intdkterna.

Ett individuellt avkastningsvéarde dr ett virde som ar knutet till en viss person eller ett
visst foretag. De individuella avkastningsvdrdena kan skilja sig 4t mellan varandra
beroende pé en rad olika faktorer. Exempel pd faktorer som pédverkar det individuella
avkastningsvirdet &r individens skicklighet att driva fastigheten samt aktuell
finansierings- och beskattningssituation'.

Om sidljare och kopare har olika avkastningsvdrden for en specifik fastighet och
sédljarens dr lidgre dn koparens innebér det att det finns utrymme for dem att motas pa
marknaden. Glappet som skapas mellan de olika avkastningsvdrdena utgdr ett
utrymme for forhandling inom vilket bada parter gynnas av affdren, se Figur 2.2. Det
individuella  avkastningsvdrdet kan  darfor ses som  drivkraften pd
fastighetsmarknaden.

SAUARE KOPARE
i I
2

Mdjligt omrade for avslut

1 @
1 - S3ljarens avkastningsvirde
2 - Koparens avkastningsvirde

Figur 2.2 — Omrade for mojligt avslut. (Kalla: Lantmateriverket & Maklarsamfundet (2013)
s. 8)

Y Lantmiteriverket & Miklarsamfundet (2013) s. 8
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2.3 Varderingsmetoder

En fastighetsvirdering gors for att bestimma fastighetens virde och det virde som fés
fram kan variera beroende pa vad syftet med vérderingen &r. Syftet paverkar ocksa
vilken vérderingsmetod som dr mest ldimpad for situationen. Om syftet dr att bedoma
ett marknadsvérde anvinds i huvudsak ortsprismetoden och i de fall ett individuellt
avkastningsvirde soks 4r den mest anvinda metoden en nuvirdesmetod'. Om
marknadsvérdet ska bestimmas for en avkastningsbédrande fastighet, dvs. en fastighet
som genererar driftnetton, kan det dock vara bra att anvinda nuvirdesmetoden'.

2.3.1 Ortsprismetoden

Nér en marknadsvirdesbeddmning ska goras pd en fastighet kan ortsprismetoden
anvindas. Metoden bygger péd transaktionspriser for liknande fastigheter inom ett
visst begrinsat omrdde. De liknande fastigheterna brukar bendmnas som
”jamforelseobjekt” och det begrinsade omrddet bendimns “orten”. Om det finns bra
jdmforelsematerial dr ortsprismetoden den mest anvindbara metoden for berdkning av
sannolikt marknadsvérde.

Vid jamforelser av kommersiella fastigheter uppstér ofta problem d& ingen fastighet
ar den andra lik. Det krdvs da att priserna normeras, dvs. att de rdknas om till
jamforelsebara matt. Det normerade priset kallas ofta for nyckeltal och det finns olika
tillvigagangssitt for omrikningen'®.

Bruttokapitaliseringsfaktorn
Genom att normera bruttodrshyrorna for jamforelseobjekten kan fastighetspris per
hyreskrona erhallas. Bruttokapitaliseringsfaktorn (BKF) fis genom formeln:

__ Kopeskilling

BKF = 3)

Bruttohyra

Nér bruttokapitaliseringsfaktorn har berdknats for samtliga jamforelseobjekt fis ett
medeltal som, genom multiplikation med véarderingsobjektets bruttohyra, ger
marknadsvirdet'”.

' Lantmiteriverket & Miklarsamfundet (2013) s. 139

!5 Lantmiteriverket & Miklarsamfundet (2013) s. 11

' Lantmiteriverket & Miklarsamfundet (2013) s. 139

7 Lantmiteriverket & Miklarsamfundet (2013) s. 140
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Nettokapitaliseringsprocenten

Genom att normera  kopeskillingen med  hjélp av  driftnettot  fas
nettokapitaliseringsprocenten. Nyckeltalet berdknas i praktiken pd samma sétt som
direktavkastningen vid en 16nsamhetsbedomning:

K
NKP = — 4)

Dar NKP ar nettokapitaliseringsprocenten, K &r kdpeskillingen och DN ér driftnettot.
Nér NKP har berdknats for samtliga jaimforelseobjekt fis ett medeltal som, genom
multiplikation med vérderingsobjektets driftnetto, ger marknadsvirdet'®.

Képeskillingskoefficienten
Taxeringsvérdet &r ett virde ddr hinsyn har tagits till prispadverkande faktorer. Genom
att berdkna kopeskillingskoefficienten fés pris per taxeringskrona:

Kopeskillingskoef ficienten = g (5)

Dar K ér kopeskillingen och T ar taxeringsvérdet. Nar K/T har berdknats for samtliga
jamforelseobjekt fas ett medeltal som, genom multiplikation med varderingsobjektets
taxeringsvirde, ger marknadsvirdet. Metoden bor endast anvidndas for allméngiltiga
fastigheter'”.

Kr/m’® bruksarea
I allménna register framgér badde kopeskilling och bruksarea vilket gér denna metod
enkel att anvdnda. Genom formeln:

s (6)

fas pris per m”> som, genom multiplikation med virderingsobjektets bruksarea, ger
marknadsvérdet. Metoden anvéinds framst for bostadsfastigheter med jidmforbar alder
da priset varierar med byggnadsalder™.

'8 Lantmiteriverket & Miklarsamfundet (2013) s. 141

" Lantmiteriverket & Miklarsamfundet (2013) s. 142

% Lantmiteriverket & Miklarsamfundet (2013) s. 143
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2.3.2 Nuvardesmetoden

For avkastningsfastigheter beddoms ofta vdardet genom nuvédrdesmetoden eftersom
fastighetsaffirer genomfors i syfte att maximera nettonuvirdet” . Nettonuvirdet fis
genom formeln:

NNV = NV — P (7)

Dar NNV idr nettonuvédrdet, NV dr nuvdrdet och P ar kopeskillingen. Enligt
nettonuvirdesregeln r en affir Ionsam om nettonuvirdet Gverstiger noll** och for att
kunna forsédkra detta krévs att nuvirdet berdknas.

Nuvérdesmetoden dr inte en virderingsmetod utan en gemensam bendmning pa ett
flertal vérderingsmetoder. Gemensamt for metoderna &r att fastighetens framtida
nyttor diskonteras till virdetidpunkten, de nuvirdesberiknas™. Den viktigaste och
mest anvdnda metoden inom fastighetsinvesteringsanalys p& mikronivd dr den
diskonterade kassaflsdesmetoden. Metoden bestér av tre steg®*:

1. Uppskatta vérdet pa de framtida kassaflodena som fastigheten genererar
2. Sittupp ett avkastningskrav
3. Diskontera kassaflddena till ett nuviarde med hjélp av avkastningskravet

! Geltner & Miller (2007) s. 215
2 Geltner & Miller (2007) s. 215
# Lantmiteriverket & Miklarsamfundet (2001) s. 70
** Geltner & Miller (2007) s. 203
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2.4 Diskonterad kassaflodesmetod

Den diskonterade kassaflodesmetoden ar en av nuviardesmetoderna dir man fokuserar
pa att nuvirdesberdkna framtida driftnetton. Intresset koncentreras till storleken pa
betalningsstrommarna och de tidpunkter dd strommarna intréffar.

Vid en investeringsanalys dr syftet att berdkna investeringens nuvirde. For att kunna
utfora analysen krivs att ett antal komponenter bestdms. De komponenter en
investeringsanalys bestr av ar:

* Grundinvestering
* Driftnetto

* Restvirde

* Kalkylperiod

+ Kalkylrinta®

Matematiskt beraknar man nuvérdet:

DN, DN, (DNN+RVY)

NV = 1+4r  (1+71)2 (1+r)N (8)

Dar NV ar nuvirdet, DN dr det forviantade driftnettot, RV ar restvirdet, N ar
kalkylperioden och r 4r kalkylrintan®.

Genom att subtrahera nuvérdet frdn grundinvesteringen fas nettonuvardet. En
grundregel &r att om nettonuvirdet dr positivt dr investeringen lonsam.

Avkastningskravet dr den procentuella vinsten som man kréver frin investeringen, det
vill sdga det man fdar ut fran en fastighet — grundinvesteringen uttryckt som en procent
av grundinvesteringen.

2.4.1 Driftnetto

Till driftnettot rdknas de in- och utbetalningar som fastigheten genererar. Under
kalkylperioden, som ofta motsvarar hyreskontraktets lidngd, ska driftnettot
prognostiseras for varje ar. Driftnettot fis genom att ta intdkterna och subtrahera
kostnaderna. Vanligtvis fas driftnettot genom formeln:

DN=H-D-U 9)

** Lantmiteriverket & Miklarsamfundet (2013) s. 150
*® Geltner & Miller (2007) s. 203
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Dér DN édr driftnettot, H &r hyresintdkter, D &r driftkostnader och U é&r
underhallskostnader.

Inbetalningssidan bestdr av hyror och dessa antas ofta falla realt Over tiden.
Fastigheter slits med tiden och blir d& mindre attraktiva pd hyresmarknaden vilket
medfor att hyrorna sinks reellt. For att undvika stora hyressédnkningar kan de negativa
faktorerna végas upp av en positiv fordndring i fastighetens omgivning eller fysiska
beskaffenhet. Vid en prognos av hyran ér det extra viktigt att reda ut hur férdelningen
av forvaltningsansvar ser ut i hyreskontraktet’’. Efter att hyreskontraktet gitt ut kan
det vara svért att forutse vilken hyra man ska anvénda i kalkylen. Det dr da viktigt att
gora realistiska antaganden om utbud och efterfragan av lokaler inom det aktuella
segmentet. Ofta antas att marknadshyran védxer med inflationen vilket inte &r helt
realistiskt eftersom man d4 inte tar héinsyn till ekonomisk och funktionell
depreciering. Detta giller speciellt om byggnaden dr ny och ligger i en stabil eller
vixande marknad dir nya byggnader byggs d& och da eftersom den aldrande
byggnaden dd maste tivla med de nyare byggnaderna. Effekten blir att det krévs en
sdnkning av hyran vilket betyder att det kan vara bra att ligga nigra enheter under
inflationen i tillvixtprognosen. Studier har visat att om man jamfor faktisk tillvaxt i
hyra de senaste aren, x, med inflationen, i, fir man ofta att x-i ar ett negativt tal, dvs.
jamfort med inflationen ér tillvixten i hyra negativ.”®

Till skillnad fran hyror kan kostnader antas dka reellt 6ver tiden. De installationer och
byggnadskomponenter som finns i en fastighet forslits och verkningsgraden sénks
vilket medfor 6kade kostnader. Aven faktorer som teknisk utveckling och forindrade
krav fran hyresgisterna kan leda till 6kade kostnader bland annat da rutiner for
skotsel forindras®. Kostnader som foljer med byggnaden kan vara fasta eller
varierande, dvs. vissa kostnader dr oberoende av vakans medan andra sjunker nér
vakansen Okar, vilket bor speglas i en analys. Vid l&nga kontrakt tillkommer ofta
kostnader som hyresgistanpassning, vilka vanligtvis ldggs in i driftnettot. Storleken
pa dessa kostnader varierar beroende pa vilken typ av byggnad det handlar om men
normalt dr kostnaderna l4gre for nyare byggnader™.

Depreciering av det reala driftnettot kan forklaras av en, eller en kombination, av:

* Légre realhyror och hogre vakans dver tid
e Hogre drift- och underhallskostnader

*  Hogre utgifter for kapitalforbattring
 Ligre forsiljningsvirde dvs. restvirde’'.

" Lantméteriverket & Miklarsamfundet (2001) s.77
% Geltner & Miller (2007) kap 11
¥ Lantmiteriverket & Miklarsamfundet (2001) s.77
%% Geltner & Miller (2007) kap 11
*! Geltner & Miller (2007) kap 11
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2.4.2 Restvarde

I en kalkyl Overstiger ofta fastighetens ekonomiska livslangd den kalkylperiod som
anvinds vilket gor att ett restvirde maste bestimmas. Restviardet motsvarar virdet av
de forviantade avkastningarna efter kalkylperiodens slut, det vill sdga fastighetens
marknadsvirde®.

Om den ekonomiska livslingden dverstiger kalkylperioden kan man se restvirdet som
ett approximativt virde av aterstdende kassafloden. Det finns olika sétt att bedoma
restvirdet, exempelvis genom att:

* Berikna marknadsvérdets procentuella fordndring fran kalkylperiodens start

* Anvinda bruttokapitaliseringsfaktorn och multiplicera med bruttohyran &ret
efter kalkylperioden

* Dividera driftnettot &ret efter kalkylperioden med nettokapitaliserings-
procenten.

2.4.3 Kalkylranta

Vid en kassaflodesvirdering dr det oftast investerarens avkastningsvidrde som soks
och kalkylrintan speglar darfor investerarens forrdntningskrav. Vid en beddmning av
virdet bor darfor kalkylrdntan spegla motsvarande avkastning i den bésta mojliga
alternativa placeringen i en langsiktig investering. Langsiktiga investeringar som kan
anvindas som alternativ for fastigheter ar bland annat aktier och obligationer™ .

Niér kalkylrdntan bestdims pa en kalkyl som gors i l6pande penningvérde &r det viktigt
att ta hénsyn till den forvintade realrdntan och inflationen. Utdver detta gor
investeraren ett paslag for den risk som investeringen innebar jamfort med en riskfri
investering. Ett riskpéslag bor dirfor vara hogre for ett mer riskfyllt kassaflode.
Riskpremien kan ofta delas upp i tva delar, den som anvénds nér ett kontrakt géller
och den som anvénds nér ett kontrakt gatt ut. Om ett hyreskontrakt dr péskrivet och
loper Gver en ldngre tid sjunker risken for investeraren och riskpremien bor darfor
vara lagre dn innan kontraktet skrevs pa. Efter kontraktstidens slut, vilket ofta dr da
restvirdet berdknas, bor kalkylrdantan vara lika med eller hogre dn kalkylrdntan under
kontraktsperioden. Den hogre kalkylrdntan anvéinds dels pd grund av att flodena &r
mindre sdkra men ocksd pa grund av att byggnaden kommer vara éldre och ddrmed
troligen mer riskfylld (hdgre riskpremie) samt ha ldgre tillvixt (g). Om byggnaden dr
i bra skick kan dock en ligre kalkylrénta accepteras™. Viktigt att podngtera ir att
kalkylrdntan inte 4r entydigt definierad, det &r den rinta som anvdnds for att
nuvirdesberdkna i en kalkyl. Vanligast dr att kalkylrdntan &r den samma som
avkastningskravet, men det kan dven vara direktavkastningskravet.

32 Lantmiteriverket & Miklarsamfundet (2001) s. 77
3 Lantmiteriverket & Miklarsamfundet (2001) s. 76
** Geltner & Miller (2007) s. 204 ff.
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Avkastningskravet kan berdknas pd tva olika sétt:

* r=y+yg (10)
* r=1+RP 1D

Dar r ar kalkylrdntan, y dr direktavkastningskravet, g ar forvintad tillvéxt, r¢ dr den
riskfria rantan och RP dr riskpremien. Viktigt att podngtera ar att kalkylrdntan och
risken &r olika beroende pd segment och ldge. Det &r viktigt att ta hdnsyn till storlek
och driftstatus pd byggnaden da stora fastigheter i drift ofta innebar ldgre risk dn sma,
gamla fastigheter”>. Risken kan ocks bero pi typ av hyresavtal och forhallandet
mellan ansvar och risk for kostnader™.

Om man anvénder fel kalkylrénta eller avkastningskrav och &ndé far fram rétt virde
pa fastigheten kan man latt luras. Problemet &r att avkastningskravet inte kommer nés,
trots att ritt virde bedomts®’.

2.4.4 Direktavkastningskrav

Direktavkastningen (yielden) &r ett forrdntningsmétt som uttrycks som driftnettot i
procent av det aktuella marknadsvirdet eller priset pa fastigheten.
Direktavkastningskravet som sétts och den kalkylrdnta som anvdnds &r direkt
relaterade:

y=r—g (12)

dér y ar direktavkastningskravet, r dr kalkylrdntan och g dr den forvéntade tillvéxten.
Genom att kombinera ekvation (12) med (10) och (11) fis forhéllandet:

y=1r+RP—g (13)

dér y ar direktavkastningskravet, r¢ dr den riskfria rdntan, RP &r riskpremien och g ar
den forvéntade tillvixten. Sambandet visar dven att hidnsyn bor tas till eventuella
risker som foljer med investeringen d direktavkastningskravet sitt”®. P4 samma sitt
som for kalkylrdntan dr det viktigt att poéngtera att direktavkastningskravet &r olika
beroende pa ett antal olika faktorer eftersom en del av risken ar objektspecifik.

Nér direktavkastningskrav diskuteras ar det viktigt att reda ut vilken typ av
direktavkastning som &syftas. Det finns tva typer av direktavkastningar:

* Initial direktavkastning
* Ekvivalent direktavkastning

%% Geltner & Miller (2007) kap 11
% Geltner & Miller (2007) kap 10
37 Geltner & Miller (2007) kap 10
*¥ Geltner & Miller (2007) kap 11
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Nér den initiala direktavkastningen berdknas &r det viktigt att det faktiskt utgdende
driftnettot anvdnds. Om syftet ddremot &r att berdkna den ekvivalenta
direktavkastningen anvidnds normaliserat driftnetto, dvs. driftnettot efter att de olika
posterna har marknadsjusterats. Direktavkastningen speglar d& marknadens
antaganden for en viss typ av fastighet och kan vara bra att anvéinda om de aktuella
forhéllandena i fastigheten dr onormala. Exempel pa situationer dd ekvivalent
direktavkastning kan anvéndas dr da vakansgraden &r onormal eller om hyrorna ligger
langt under/6ver det normala®”.

Det finns méanga globala och lokala marknadsfaktorer som péverkar direkt-
avkastningen och dess komponenter. Exempel pa faktorer &r:

* Tillgang pé kapital

* Tillgdng pa fastigheter

* Konkurrerande placeringsmdjligheter
 Riskbedémningar®

Niér direktavkastningskravet ska anvéndas for att utfora en marknadsvardering harleds
kravet fran transaktioner som har skett pa liknande fastigheter i liknande lage vilket
skiljer sig fradn kravet vid en individuell avkastningsvirdering. Nér det individuella
avkastningsvérdet ska berdknas anvinds istéllet ett eget direktavkastningskrav som
bestims internt*'.

2.4.5 Tillvaxt

I kalkylridntan ska den forvintade tillvixten antas. Har speglas vilka forviantningar
marknaden har pé driftnettots tillvixt. Méinga ganger anvinds inflationen som
schablon och tillvixtprocenten hamnar pa riksbankens l&ngsiktiga inflationsmaél, 2
procent”.  Inflationsmalet speglar den forvintade tillvixten i  KPI
(konsumentprisindex).

2.4.6 Riskfri ranta

Den riskfria rédntan tar hénsyn till att tiden gar och motsvarar den rinta som kan
uppnas genom att investera sina pengar i en riskfri tillgdng som statsobligationer™®.

** Nordlund & Lundstrém (2012)
0 Radet for byggkvalitet (2008) s. 20
*! Fastighetsnomenklatur (2008) s. 248ff
*2 Riksbanken (2012)
* Geltner & Miller (2007) kap 10
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2.4.7 Riskpremie

En definition av risk ar:

“Sannolikheten for en avvikelse mellan forvintat resultat och det verkliga utfallet for
framtida héindelser under en sdrskild period.*”

For att kunna maéta risken pa ett korrekt sétt utifrdn ovan definition krévs att utfallet
och sannolikheten att utfallet intrdffar kan méatas och beddmas med storsta mdjliga
precision®. For att mita storleken pi risken anvinds vanligtvis standardavvikelse
eller varians, vilket i sig beskriver samma sak men i olika form™.

Det finns tva kéllor till investeringsrisk:

* Risk i kassafloden
* Risk i védrderingen av kassaflodena.

Genom att anvinda risktilldgg och riskpremier kan vérderare kompensera for risken
som foljer med investeringen®’. Ett fastighetsbolag dger ofta en portfolj av fastigheter
med olika typer av risk vilket medfor att en uppdelning av den risk som foljer med en
fastighet krdvs. Det finns tva typer av risk, systematisk och osystematisk.

Den osystematiska risken kan diversifieras bort i en fastighetsportf6lj och &r den risk
som beskrivs av variansen. Med diversifiering menas att risken sprids i portfoljen och
att risken for den specifika fastigheten minskar ju fler fastigheter som inglr i
portféljen, dvs. riskerna tar ut varandra. Risk som inte kan diversifieras bort kallas for
systematisk risk och det dr denna risk som &r intressant att prissitta och sétta en
riskpremie for**. Om en risk ar kopplad till ett visst geografiskt lige och giller for
hela delmarknaden innebér det att risken dr systematisk. Att risken &r systematisk
innebir ocksa att riskpremien bor skilja sig mellan olika delmarknader®’.

* Liwen et. al (2011)s. 1120

* Fager och Felixson (2000) s. 8

46 Fastighetsnomenklatur (2011) s. 494
*" Hui et. al (2013) s. 2802

* Geltner & Miller (2007) kap 22

* Fastighetsnomenklatur (2011) s. 498
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2.5 Vardear

En byggnads vérdedr ges vid fastighetstaxeringen och dr oftast det samma som
byggnadens nybyggnadsér. Vardedret kan dock &ndras genom att stérre om- eller
tillbyggnationer sker och om sé dr fallet rdknas ett nytt virdedr fram. Vardeéret for ett
hyreshus péaverkas av de kostnader som lagts ner pd byggnaden for storre om- och
tillbyggnationer samt reparationer och underhdllsatgirder. Nér ett nytt virdedr ska
faststillas jamfors de kostnader som lagts ner med nybyggnadskostnaden for en
likartad byggnad och ett nytt artal fis fram™.

Virdedret speglar alltsd nybyggnadséret och de kostnader som lagts ner men inte
vilka &tgdrder som utforts. Att investera i hdllbara l6sningar kan med andra ord ge ett
lagre vérdear dn att investera i dyra material. Virdearet spelar roll for de data som
anvinds i en investering dd schablontalen ofta dr indelade i intervall satta efter just
virdedret.

2.5 Effektiv marknad och transparens

Hypotesen om en effektiv marknad skapades pd 1970-talet av Eugene Fama.
Hypotesen sédger att alla varor dr perfekt prissatta och att alla aktorer pad marknaden
har tillgéng till all information p& en effektiv marknad. Transparens ar ett av de
grundliggande villkoren for att en effektiv marknad ska kunna uppsta’'.

En transparent verksamhet dr en verksamhet som kan genomskinas och inte doljer
ndgot och inom néringslivet kan transparens anvéndas som ett métt pd hur 6ppet ett
foretag dr mot externa parter. For att prissdttningen pa fastigheter ska vara effektiv
krévs att marknaden &r transparent. Konsekvensen av en bristféllig transparens &r att
en osdkerhet uppstar som pdverkar prissattningen negativt dé riskpremien okar.

Sverige har lidnge varit ett av de mest transparenta linderna nir det kommer till
fastighetsmarknaden och mycket &r tack vare krisen pd 1990-talet som ledde till hogre
krav frdn banker nér det kommer till virdering och riskbedémning. Transparensen pa
den svenska marknaden har dock utvecklats bakat som en f6ljd av att fler affarer sker
i bolagsform med varierande innehall vilket leder till sviranalyserat material™.

3 BoRevision (2006)
l'van Bergen, J (2011)
>? Gustafsson, G (2011)
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2.6 Investeringsanalys av fastighetsutvecklingsprojekt

Vid investeringsanalyser av utvecklingsprojekt behdver man ta hénsyn till tre unika
karaktdrsdrag jamfort med fastigheter i drift:

* Det tar tid att bygga vilket innebér att alla kostnaderna sprids over en tid
istdllet for att alla hamnar i slutet av en period. Detta skapar en operativ
hdvsting trots att ingen finansiell hdvsting finns.

* Det ér standard att anvinda laneformen byggkreditiv samt eget kapital {for att
finansiera ett projekt.

* Risken varierar mellan de olika faserna i utvecklingsprojektet; produktion,
uthyrning och drift. Detta gor att olika kalkylrintor krivs for respektive fas™.

For att bedoma virdet pé projektet anvinds formeln:
NEV =V, — K, (14)

Dar NEV ér det ekonomiska nuvérdet av projektet, Vo dr vardet pd den fardiga
byggnaden i drift och K, dr produktionskostnaden. Samtliga virden ska diskonteras
till projektets startdatum.

En investering i utvecklingsfasen innebédr en helt annan risk &n en investering i en
fastighet i drift. For att kunna jimfora risk och avkastning mellan de olika faserna ar
det darfor viktigt att inte blanda tvad typer av investeringar med olika risk och
avkastning i en enda odifferentierad analys. Kalkylrdntan maste reflektera méngden
risk i en tillgang eller de kassafloden vi diskonterar. Vid mer komplexa projekt med
flera faser krdvs att man anvénder optionsteori for att vdrdera. Detta gors eftersom
man alltid har ett val (en option) att avvakta istéllet for att pdbdrja ndstkommande fas.
For att optionsvirdera ett projekt anvénds formeln:

Vp-Kr Vi Kr
(1+E[rc)T ~ Q+E[ry DT (1+E[rgDT (15)

Dar Vrp ér virdet pd den fardiga byggnaden vid tidpunkt T, Kr &r den totala
produktionskostnaden sammanslagen till tidpunkt T, E[ry] ar kalkylrdntan dir den
fardiga byggnaden, E[rg] dr kalkylrdntan for produktionskostnaderna, E[rc] ar
kalkylréntan for investeringen i utvecklingsfasen och T ir tiden produktionen tar **.

> Geltner & Miller (2007) kap 29
>* Geltner & Miller (2007) kap 29
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3 Samhallsfastigheter

Samhillsfastigheter tillhr kategorin specialfastigheter (nolltaxerade fastigheter’)
och dr bdde skatte- och avgiftsfria. Dessutom ses de som stabila och langsiktiga
investeringar med langa avtal och stabila hyresgister.

Begreppet samhaéllsfastigheter &r relativt nytt pd marknaden. Tidigare &4gdes
fastigheterna frimst av offentliga aktdrer som kommuner, stat och landsting. P4 grund
av bristande kapital och eftersatt underhdll vixte behovet for att frigéra kapital for
underhdll och investeringar inom de offentliga verksamheterna. Foljden blev att en
del av fastighetsbestandet saldes av och koptes av privata fastighetsbolag™.

Da samhallsfastigheter &r ett relativt nytt fenomen har det funnits flera olika meningar
kring vilken typ av fastighet som ingédr i begreppet. For att skapa en enighet pa
marknaden gick ett antal aktorer ihop och 2014 kom en ny definition pd en
samhallsfastighet som numera ir gemensam for hela marknaden:

"Fastighet som brukas till 6vervigande del av skattefinansierad verksamhet och dr
specifikt anpassad for samhdllsservice. Dessutom inkluderas trygghetsboende under
begreppet samhdllsfastigheter’’.”

Till gruppen samhillsfastigheter raknas:

* Rittsvdsende

*  Utbildning och omsorg
* Fritid

*  Vard

* Anpassad bostad

Exempelvis riknas fangelse, tandldkare, trygghetsboende, idrottsanldggningar och
skolor till gruppen samhiéllsfastigheter. Daremot rdknas bland annat kommunhus,
myndighetshus och kommunforvaltningshus inte som samhillsfastigheter™.

3.1 Tillganglighetsregleringar

D4 ménga av de hyresgister som aterfinns i samhéllsfastigheter &r offentliga
verksamheter som arbetar med ménniskor med speciella behov stélls hoga krav pa
tillgdngligheten i lokalerna. Kraven behandlar allt frén ljus och buller till material och
brandskydd och arbetsmiljo. Om lagregleringar och myndighetskrav inte uppfylls
finns det en stor risk att lokalerna blir vakanta och hyresintdkterna forsvinner. Som

>3 Skatteverket (2015)
% Ekberg, E (2012)
°7 Fastighetsvirlden (2014)
> Fastighetsvirlden (2014)
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dgare av samhéllsfastigheter ar det darfor extra viktigt att hélla koll pd géllande och
kommande krav samt att planera i forvdg for att undvika stora kostnader for
myndighetskrav.

3.1.1 Lagar

De lagar som finns i Sverige bygger pd FN:s konvention om réttigheter fér personer
med funktionsnedsittning. I plan- och bygglagen (2010:900), PBL, och plan- och
byggforordningen (2011:338), PBF, aterfinns lagar som reglerar byggande och
utformning av byggnader. I 8 kapitlet i PBL samt 3 kapitlet PBF finns sedan de
minimikrav som stélls pé tillgédnglighet och anvéndbarhet for personer med nedsatt
rorelse- och orienteringsformaga. Reglerna i PBL och PBF giller for alla byggnader
men fir anses vara extra viktiga for samhéllsfastigheter dér det i regel vistas manga
personer med nedsatt rorelse- och orienteringsforméga.

Krav pé tillgénglighet stélls utifrdn personer med nedsatt formédga av nagot slag och
for de anstédllda som arbetar i lokalerna finns det arbetsmiljokrav. I arbetsmiljolagen
(SFS 1977:1160), AML, regleras arbetsplatsers utformning. Kraven ar stéllda utifrdn
typen av arbete som utfors och didrmed dndras kraven d arbetssituationen dndras. I
Arbetsmiljoverkets foreskrifter, AFS 2009:2 och AFS 2013:3, finns regleringar for
arbetsplatsens utformning samt det ansvar arbetsgivaren bér. Foreskrifterna tar bland
annat upp krav och rad gillande ventilation, klimat, inredning och utrustning. Som ett
komplement till AFS 2009:2 finns &ven skriften “Sérskilt boende for dldre —
Arbetsmilj6” som &r specifikt framtagen for dldreboenden.

3.1.2 Boverkets byggregler

I Boverkets byggregler (BRS 2015:3), BBR 22, finns tillimpningsforeskrifter som
knyter samman med de regler som &terfinns i PBL och PBF. De flesta reglerna for
tillgdnglighet aterfinns i kapitel 3 men dven i kapitel 8 och reglerna géller ndr man
bygger nytt eller bygger om samt vid dndrad anvidndning av en byggnad.

3.1.3 Svensk standard

Boverkets allmdnna rdd hénvisar till Svensk Standard dér mattangivelser for
funktionskraven i BBR aterfinns. I SS 91 42 21:2006 finns, utéver matt for enskilda
byggnadsdetaljer, dven forslag pd hur rum och inredning kan utformas for att
tillgdnglighetskraven ska vara uppfyllda.
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3.2 Milj6 och hallbarhet

Milj6- och héllbarhetsfrgor blir allt viktigare i dagens samhille och for att inte skada
miljon mer dn vad vi gor idag sker ett antal regleringar pa bade global och nationell
niva. I december 2015 holl FN i en klimatkonferens i Paris dér resultatet blev ett
bindande globalt avtal for minskade utslapp av vixthusgaser. Reglerna géller for hela
virlden och 1 EU finns reda ett klimatarbete som brukar forkortas 20-20-20. Arbetet
omfattar fyra mal:

* Vixthusgasutsldppen ska minska med minst 20 procent, jamfort med 1990
*  Energiforbrukningen ska minska med 20 procent

* Andelen férnybar energi av energikonsumtionen ska hojas till 20 procent
* Andelen biobrénsle for transporter ska hdjas med 10 procent

Samtliga fyra mal ska uppnds senast 2020. Nya maél har dven satts for 2030 dér flera
punkter dr bindande pd EU-niva™. Ett av EUs direktiv behandlar energianvindningen
i nya byggnader. Direktivet séger att samtliga nya byggnader fran 2021 ska vara sd
néra no(}()lenergibyggnader som mdjligt och kravet géller redan frén 2019 for offentliga
aktorer” .

Utover EU-madlen har Sverige satt upp nationella mal. Ett av dem behandlar
energianvindningen och malet dr att energiintensiteten ska minska med 20 procent
mellan aren 2008 och 2020. I malet faststills att den offentliga sektorn bor leda
utvecklingen mot mer energieffektiva byggnader och pa si sitt foregd med gott
exempel®'.

3.2.1 Hygienfaktor

En hygienfaktor dr egenskap som inte nédvandigtvis behdver leda till att kunden blir
n6jd men ddr en brist pi egenskapen leder till missndjdhet”. Exempel pa
hygienfaktorer dr krav pa viss utformning av lokaler dér en brist leder till att tdnkt
verksamhet inte kan bedrivas. Boverkets regler, arbetsmiljoverkets krav och
socialstyrelsens riktlinjer for samhaéllsfastigheter dr ndgra exempel pa hygienfaktorer.
EUs miljomal kan komma att pdverka dagens hygienfaktorer och fler kan tillkomma.
Exempel pa en ny hygienfaktor, med tanke p& Sveriges klimatmal, skulle teoretiskt
sett kunna vara krav pa effektivare energianvéndning.

> EU-upplysningen (2015)
%9 Regeringen (2015)
6 Regeringen (2015)
62 Cambridge Dictionaries (2016)
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4 Miljocertifieringar pa marknaden

Intresset for miljocertifieringar vixer och de flesta nyproducerade hus certifieras
enligt ndgot av de ménga system som finns pd marknaden. De atgérder som gors for
att nd en certifiering leder idag till ett hogre driftnetto, framst som f6ljd av de ligre
driftskostnaderna som é&r kopplade till fastigheten. Det hogre driftnettot ger i sin tur
utslag pa virdet.

4.1 Vardet internationellt

Internationellt sett ger miljocertifieringar storre effekter pa virdet dn i Sverige dd
manga internationella banker har borjat ta hénsyn till grona kvaliteter i sin vérdering.
Studier visar ndmligen att amerikanska fastigheter som certifieras enligt LEED i snitt
har 30 procent ldgre energiforbrukning, ger 35 procent lagre koldioxidutslédpp och har
30 till 50 procent ldgre vattenkostnader. Liknande studier visar dven att engelska hus
som certifieras enligt Breeam fér ett 7,5 procent hogre byggnadsvirde samtidigt som
hyrorna kan hojas med tre procent och beliggningsgraden 6kar med 3,5 procent®.

Studier visar att miljocertifieringar kan leda till hogre hyror alternativt lagre
vakansgrader. Dessutom blir forvaltningskostnaderna ldgre och ett skydd skapas mot
framtida fordndringar i lagar, regleringar och krav. Nar en forsdljning sker har det
visat sig att certifierade fastigheter siljs med en extra prispremie kopplad till
certifieringen. LEED-certifierade fastigheter siljs exempelvis med en extra premie pa
25 procent“.

4.2 Vardet i Sverige

I Sverige ger en certifiering inte samma utslag pa vérdet som internationellt, vilket
fraimst beror pa det, historiskt sett, bristfilliga statistiska underlaget. Manga
investerare dr rddda for att hoja vérderingen av certifierade byggnader innan de vet
hur marknaden hanterar dem. Trots den &terhéllsamma attityden &r det minga som
anser att certifieringar bor ge en hogre virdering som f6ljd av ett ldgre
avkastningskrav®. Fastigheten blir littare att silja och littare att hyra ut om den ér
certifierad eftersom hogre krav pd miljo och héllbarhet stills frdn bdde privata och
offentliga aktorer, jamfort med for nagra ar sedan®.

Den kénsla som finns pd marknaden tyder dock pé att miljocertifierade byggnader ar
mer attraktiva, bdde for investerare och for hyresgister, samt att de vdrderas nigot
hogre. De hogre virdena gér inte att bevisa statistiskt utan grundas pa utldtanden fran
virderare och den kénsla experter har fatt*,

% Martina Strand Nyhlin (2016)
% Fuerst & McAllister (2011) .66 ff.
% Martina Strand Nyhlin (2016)
% C-G Hanberg (2014)
%7 Martina Strand Nyhlin (2016)
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Fler byggbolag borjar marknadsfora sina  kunskaper inom  omrédet
“miljocertifieringar”. NCC anser bland annat att frigan kommer bli allt viktigare med
tiden och de tror att miljocertifieringar kommer vara ett standardkrav fran kunderna.
De menar att de hogre produktionskostnaderna till stor del vdgs upp av en ldgre
energianvindning och dirmed ldgre driftskostnader. Utover energianvdndningens
fordelar innebér en certifiering dven en légre riskutsatthet och studier gjorda av Jones
Lang LaSalle har visat att miljocertifierade byggnader &r littare att hyra ut. Samma
studier visar dven att miljcertifieringar leder till ett hogre fastighetsvirde®.

Andra studier visar att anledningen till att miljocertifierade fastigheter faktiskt far ett
hogre virde, bade for svenska och internationella investerare, &r att
certifieringssystemen kan jaimforas p4 en internationell marknad®.

4.3 Medvetenhet pa marknaden

Medvetenheten om de attraktiva egenskaperna hos en miljocertifierad fastighet och de
virden som foljer har 6kat markant pd marknaden de senaste &ren. Trots att bankerna
inte vagar lagga in de grona kvaliteterna i sina virderingar finns det ett flertal aktdrer
pd marknaden som gor det. WSP idr ett av de foretag som tar hinsyn till just
certifieringar och de har tagit fram en ny tjinst som kallas Gron vdrdering. Trots att
det dr svart att f& tillgdng till data om miljocertifierade fastigheter och dess
ekonomiska virde har WSP genom egen erfarenhet kunnat koppla en virdedkning till
miljocertifieringar och i sin vardering kan de dérfor ta hdnsyn till bade internationella
och svenska certifieringssystem och gora en samlad vidrdebedomning. Hur de gar
tillviga med sin védrdering samt vilka data de dndrar pa i analysen, &r inte officiellt,
men att fler aktorer tar hdnsyn till miljé- och héllbarhetsaspekter vid virderingar tyder
pa att det finns en skillnad i virde mellan certifierade byggnader och icke-certifierade
byggnader. Problemet ligger i att veta vad det &r som utgdr skillnaden och vilka
justeringar som bér goras i virderingskalkylen ",

4.4 Grona obligationer

Grona obligationer ir ett relativt nytt begrepp pé den svenska marknaden. Syftet med
grona obligationer &r att det upplanade kapitalet ska vikas at olika slags miljoprojekt,
men ndgon exakt definition av begreppet finns inte. Marknaden for grona obligationer
har wvuxit explosionsartat de senaste &ren och de frdmsta investerarna &r
pensionsfonder och forsiakringsbolag’.

2015 emitterades fyra ginger s& ménga grona obligationer dn &ret innan och
utvecklingen har fradmst drivits pd av den offentliga sektorn och fastighetsbolag.
Bedomningen &r att marknaden kommer fortsitta vixa, mycket pd grund av den

% Lindbick, C (2016)
% Sweden Green Building Council (2016)
7 Hakan Nilsson (2016)
"I Berner, A (2014)
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viaxande efterfragesidan. Ménga fondsparare och kunder vill undvika att investera i
bolag som inte driver en langsiktig och héllbar verksamhet och genom att emittera
grona obligationer sidnder foretagen ut en signal att de forbinder sig att investera
hallbart”.

Den stora efterfrigan som har uppstatt har lett till ett behov av nigon form av
definition. Négon exakt definition finns inte men 2014 togs ett antal principer fram
som kallas ’the Green Bond Principles” och forkortas "GBP”. 13 internationella
banker har enats om de fyra principerna inom fljande omréden:

Anvindningsomraden
o Hur emissionslikviden anvinds méste dokumenteras i obligationens
juridiska dokument.
* Processen for utvirdering och val av projekt
o Beslutsprocessen for bedomningen om ett projekt kan anvénda sig av
kapital frén en gron obligation ska beskrivas.
Hantering av emissionslikviden
o Emissionslikviden ska placeras pé ett separat konto eller hanteras sé&
att det dr tydligt att pengarna frdn obligationerna gér till de
specificerade projekten.
* Rapportering
o Minst en gdng om aret ska en lista tillhandahallas. Listan ska
beskriva vilka projekt som har finansierats med hjéilp av
obligationen” .

2 Dagens industri (2015)
7 Brundin, K (2015)
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Del ll: Empiri

5. Fastighetsinvestering ur Hemsos perspektiv

5.1 Den praktiska processen vid forvarv av fastighet

Vid forvérv av en fastighet krévs att en marknadsbeddémning av virdet gors for att ett
pris ska kunna ldmnas. For att kunna utféra bedémningen anvénds en
kassaflodeskalkyl. Siffrorna som anvédnds baseras forst och framst pd vad som kan
utldsas i prospektet, som ldmnas av méklaren, gillande fastigheten, och hir ar
transparensen lag. Generellt sett [dmnas begrinsad information ut och det normala &r
att siffror erhélls for géllande hyresintékter och historiskt driftnetto fo6r lokalerna. Om
informationen &r bristfallig krdvs att normalantaganden gors for att kunna f& fram ett
bedomt vérde. Utifrin resultatet av analysen ldmnas ett indikativt pris for fastigheten
som senare utgdr utgangspunkten for forhandling’*.

Om priset accepteras av séljaren utfors en Due Diligence av bolaget som &dger den
aktuella fastigheten. I en Due Diligence gor besiktningar av bolagets och fastighetens
tekniska, miljomaéssiga, ekonomiska och juridiska status. Det indikativa priset som
bestdmts &r satt efter vad man hade kunnat forvénta sig av fastigheten utifrdn den
information som ldmnats, vilket ofta innebér bristféllig information p& grund av den
laga transparensen. Om fastigheten visar sig vara simre &n vad som kunnat antas blir
bristerna foremal for diskussion kring prisavdrag i forhandlingen. Miljé och
hallbarhet dr en av de faktorer i en affir som blir allt viktigare varfor det blir
vanligare att gora en hdllbarhetsbedomning av byggnaden. Ett problem idag ar att
detta fenomen &r relativt nytt och det rdder osékert i hur det ska prissittas. Den mest
konkreta formen av héllbarhet 4r ett exempel med energiprestanda, dér ett prisavdrag
oftast beror pd hogre kostnader for media 4n vad som &r normalt eller angivet, inte pa
att avkastningskravet dndras pa grund av risk for att det i framtiden blir svaruthyrt.”.

5.1.1 Anpassningar vid viardebedémningar

Den vérdering som gors vid ett forvarv dr en marknadsmissig vérdering. Framst
analyseras stabiliteten hos hyresgisten samt de kostnader och intékter fastigheten kan
generera. Andra faktorer aterspeglas i virdebeddmningen genom 0Ovriga antaganden
som gors, dock i en mindre grad. Alternativanvéndningen, eller byggnadens
flexibilitet, speglas i restvdrdet i form av en justering av restvérdets avkastningskrav,
om det finns en stor potential kan avkastningskravet séinkas och vice versa. Ovriga
faktorer, exempelvis energiprestanda, aterspeglas framst i de kostnadsantaganden som
g6rs men nagon justering av risken i ovrigt sker vanligtvis inte.’

" Moa Chley Tegnelund (2016)
> Moa Chley Tegnelund (2016)
® Anna Alsborger (2016)
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De faktorer som bakas in i en virdebedomning skiljer sig beroende pd hur marknaden
ser ut. Vid tillfallen med exempelvis ett gynnsamt finansieringsklimat ges storre
utrymme till riskantagande dé fastighetens 6verskottsgrad &r god och marginalen for
oforutsedda hdndelser &r stor. Stor vikt ldggs vid analys av fastighetens bidrag till
bolagets avkastning pi eget kapital.”’

De eventuella potentialer som finns hos en fastighet 4r svara att skapa virden av da
séljaren ofta &r medveten om dessa och vill ha betalt for dem. Man betalar ofta for
mojligheter s& som byggritter, trots att det inte &r helt klart att de kan generera ett
framtida vérde. En kostnad som ofta underskattas &r den kostnad som uppkommer i
och med forverkligandet av en potential. Ett exempel 4 om en potentiell
hyreshdjning identifieras, exempelvis om nuvarande hyra ligger pa en 14g nivd och
kontraktet snart 16per ut. Ofta kridvs en del anpassningar for att en hyreshdjning ska
kunna ske och dessa anpassningar kostar pengar som sidllan ldggs in i
kostnadsanalysen. Det kan da bli utmanande for forvaltningen att inforliva hogre
hyresnivéer utan korresponderande kostnadsantaganden.”

Att héansyn inte tas till byggnadsspecifika kvaliteter i marknadsvirderingen ar ett
problem och storre hinsyn borde tas. Ett exempel ér alla de nya dldreboenden som
séljs till hoga priser, trots att de dr av modulkaraktir. Har gors ingen storre skillnad
mellan modulbyggnader och stabila, hdllbara byggnader utan allt for ofta gors endast
en kassaflodesanalys dir byggnadens vilméende om nagra ar underskattas.”

5.1.2 Problem vid vardebedémning

I kassaflodesanalysen som gors tas hdnsyn till intdkter och kostnader men problemet
ar att det finns fler faktorer som styr om det &r en bra byggnad. De material- och
systemval som &r inbyggda i huset pdverkar byggnadens uthyrbarhet och dirmed de
intdkter som genereras. Déliga val péverkar intdktsrisken negativt vilket dr ndgot som
séllan tas hidnsyn till vid en vardebedomning. En miljocertifiering dr ett exempel pa
en hallbarhetskvalitet som inte tas hdnsyn till i stérre utstrdckning &n om det paverkar
driftnettot. Detta trots att de val som foljer med en certifiering troligtvis medfor lagre
risk 1 framtiden, om exempelvis ett antagande om att en miljocertifiering kan bli en
hygienfaktor stimmer®.

Ett annat exempel pd en héllbarhetskvalitet &r en byggnads flexibilitet. Med hog
flexibilitet ar det lagre risk att fastigheten blir obrukbar for dess dndamal vilket
innebdr stabilare floden i framtiden, efter kontraktstiden. Ett problem kan till exempel
uppstd om nya myndighetskrav stélls, exempelvis likt situationen som uppstod da
tolkningen av hur stort arbetsutrymme som krévs runt toalettstolen pa dldreboenden
dndrades. Andringen har lett till att badrummen pa #ldreboenden i vissa fall ansetts

" Anna Alsborger (2016)
8 Anna Alsborger (2016)
7 Anna Alsborger (2016)
% Moa Chley Tegnelund (2016)
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vara for sma. En ombyggnation av badrummen &r kostsam och ibland helt omdjlig pa
grund av byggnadens fysiska utformning. Konsekvensen blir att byggnaden inte lagre
gar att anvédnda for dess &ndamal och att hyresgisten maste flytta. Om byggnaden har
hog flexibilitet kan situationen, dir hyresgédsten maéste flytta ut, undvikas och
vakansrisken sjunker markant. Problemet &r att brist pa flexibilitet inte &r en brist som
kan bli féremal for prisavdrag utan bristen uppstér forst nir gdllande myndighetskrav
inte langre dr uppfyllda. Kontentan blir att prisavdrag endast kan goras for sddant som
anses vara en brist ur marknadens generella perspektiv, dvs. utifrdn hur en normal
fastighet ska vara utformad enligt gidllande regelverk. Foljden blir att risk for en
framtida dndring av exempelvis hygienkraven, inte kan bli foremdl for paverkan.
Flexibilitet &r ddremot nigot som hade kunnat paverka virdebedomningen genom
riskpremien i avkastningskravet om transparensen varit hdgre och informationen
darfor varit tillganglig i ett tidigare skede®'.

En uppskattning av kalkylrdntan gors redan i forsta fasen d& ett indikativt pris ska
lémnas. I det stadiet saknas mycket av informationen om fastigheten utifrdn vilken
riskbedomningar kan goras, vilket leder till att en marknadsbeddmning méste goras sa
lange. Resultatet blir att kalkylrdntan speglar marknadens avkastningskrav pd en
normal fastighet vilket innebir att den inte 4r objektspecifik™.

Det finns med andra ord kvaliteter som medfor en hdjd eller sénkt objektspecifik risk
och som darfor bor paverka yielden. Det storsta problemet &r dock att man inte har
tillracklig information frén borjan for att kunna gora de riskantaganden som kravs for
en siker bedomning. En sidker bedomning dr grunden for ett effektivt beslut men nir
beslutet tas ir transparensen inte alltid tillrdckligt stor®.

5.2 Processen vid utvecklingsprojekt

En betydande del av Hemsods verksamhet bestdr av att genomféra olika
byggnadsprojekt. De utgors av allt frén stora ny-, om- och tillbyggnadsprojekt till sma
hyresgéstanpassningar och atgérder relaterade till 16pande underhall.

Hemso kidnnetecknas av en 1lag verksamhetsrisk genom stabil efterfrdgan, langa
hyresavtal och betalningsstarka hyresgister. En lag risktolerans géller dven i
byggprojekten vilket stiller krav pd en relativt hog grad av kontroll for att forhindra
odnskade hidndelser och sédkerstédlla maluppfyllelse.

Byggprojekt som &verstiger 20 miljoner kronor &r strategiska investeringar.
Genomforandet ar till sin natur ofta komplext och forknippat med stora risker. Med
projektrisker avses hdndelser eller situationer som vésentligen pdverkar Hemsos
forméga att hdlla projektbudget och sidkerstdlla investeringens finansiella maél.
Riskkategorier som generellt beaktas ar:

¥ Moa Chley Tegnelund (2016)
%2 Moa Chley Tegnelund (2016)
%3 Moa Chley Tegnelund (2016)
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* risker kopplade produkten

* risker kopplade till platsen

* risker kopplade till investeringen

* risker kopplade till finansieringen

* risker kopplade till avkastningen/kassaflodet/hyrestid

Varje projekt dr unikt men grundtanken &r att varje projekt ska genomforas i foljande
definierade och avgrinsade skeden:

1. 1dé (behovsanalys)
2. Forstudie

3. Planering

4. Genomforande

5. Overldimnande

6. Avslut

I en behovsanalys definieras vilka speciella behov som finns och mal och strategier
formuleras. Behoven frdn analysen utgdér underlaget for forstudien dér olika
alternativa 16sningar provas. For att skapa basta mdjliga 16sning végs forslagen sedan
mot de lagar, krav och speciella forutsédttningar som géller i den aktuella situationen
och ett alternativ véljs ut for att vidareutvecklas.

I forstudien goérs bland annat en verksamhetsanalys av funktion och behov, teknisk
redovisning, ekonomisk redovisning och riskanalys. Projektets forutsittningar s som
miljo-, hallbarhets- och marknadsforutséttningar utreds och de beddmda kostnaderna
for projektet vdgs mot mojliga hyresintdkter vilket resulterar 1 en
investeringsbedomning grundat pa avkastningsvérde.

I planeringsskedet dr det projektets storlek och komplexitet som bestdmmer vilka
handlingar som behdver tas fram. En programhandling, inklusive tekniska
ramhandlingar, uppréttas och flera olika alternativ kan utredas. Resultatet
sammanstills och med hjilp av den forfinade inputen, i form av mer konkret data
avseende kostnader och intdkter relaterat till eventuella risker, justeras
investeringsbedomningen.

Nér planeringsskedet dr klart overgar projektet i genomforandeskedet dar forst
systemhandlingar och dérefter ett forfrdgningsunderlag upprittas. Efter handlingarna
ar upprattade genomfdrs en upphandling av entreprendren. Parallellt med detta
hanteras myndighetsprocessen i form av lovansokningar och dylikt. Efter
upphandlingen paboérjas bygghandlingsprojekteringen och produktionen.

Nér produktionen dr klar sker en slutbesiktning och fastigheten limnas 6ver for
forvaltning™.

% Hemso (2016)
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5.2.1 Risker i ett utvecklingsprojekt

Genomforandet av storre till, om- och nybyggnationer &dr ofta komplext och
forknippat med stora risker. Med projektrisker avses hidndelser eller situationer som
visentligen pdverkar Hemsds formaga att halla budget och sdkerstdlla investeringens
finansiella mal. For att undvika odnskade situationer krédvs att riskerna identifieras
samt hanteras och det finns flera olika kategorier av risker, exempelvis:

* risker kopplade produkten

* risker kopplade till platsen

* risker kopplade till investeringen

* risker kopplade till finansieringen

* risker kopplade till avkastningen/kassaflodet/hyrestiden

En av riskerna dr den ekonomiska risken och de olika projektskedena avslutas
generellt med en forfinad investeringsbedomning. I forstudieskedet respektive
genomforandeskedet arbetas det primért med att optimera/minimera kostnadssidan av
investeringskalkylen. Detta gors eftersom inkomstsidan principiellt sett oftast redan ar
l&st i dessa skeden. Marknadsmaéssigt styrda parametrar s som index och finansiering
justeras 16pande under projektets géng for att ringa in projektets “verkliga” utfall
gentemot investeringsansokan. I kostnadskalkylen gors uppskattningar av de
kostnader som &r kopplade till projektet och for att kalkylen ska bli s& siker som
mojligt krdvs att hdnsyn tas till variationer och osdkerheter samt att orsaker och
konsekvenser definieras®.

5.2.2 Projektvinst

I kalkylen for ett projekt ldggs de uppskattade projektkostnaderna samt de potentiella
intdkterna in. Investeringskalkylens kostnadssida belastats med fastighetens aktuella
marknadsviérde. Utvecklingsfastigheten efter realiserande vérderas och fér ett “nytt”
marknadsvérde. Detta marknadsvirde jamfors med den investering som skett i
fastigheten d.v.s. de kostnader som fastighetsbolaget behovt ldgga ner i fastigheten
for att utveckla den.

Skillnaden mellan utveckligfastighetens nya marknadsvérde och de kostnader som
fastighetsbolaget behovt ligga ner i fastigheten jimte det initiala vérdet utgdr
projektvinsten®.

% Hemso (2016)
% Hemso (2016)
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5.3 Informationsbrist vid vardebedomningar

Tidigare skedde storre delen av alla fastighetsaffarer genom rena fastighetsforvarv dar
priserna registrerades genom lagfart. Lagfarterna innebar att kopen kunde analyseras
pa ett sdkert sétt och de utrdknade nyckeltalen och avkastningskravet kunde anvidndas
vid vérdering av liknande objekt. Problemet idag ar att méanga forvarv sker i
bolagsform och att manga bolag innehdller fler &n en fastighet av olika typ, ofta med
stor geografisk spridning. Foljden blir att det uppstér en brist pa tillforlitlig indata vid
kalkylering da kopen dr svara att analysera, framforallt f6r utomstaende parter.

Nir ett forviarv sker i bolagsform sker informationsdelningen ofta genom korta
pressmeddelanden. Den information som delas dr ofta begridnsad och faktorer som
paverkar priset och dvriga nyckeltal ldmnas séllan ut vilket gor att informationen inte
gdr att anvinda som underlag for framtida analyser. Det dr vanligt att sdljaren ldmnar
olika typer av garantier vilket pdverkar ansvarsrisken, exempelvis:

* Hyresgarantier
*  Projektkostnadsgarantier
*  Milj6- och saneringskostnadsgarantier

Den information som kan ldsas ut fran vérdeutlatandet &r dven den bristfdllig. Ett
virdeutldtande géller for en specifik tidpunkt och eftersom en vérdering dr en produkt
med lag betalningsvilja ar det sdllan mojligt att gora ndgra stérre och omfattande
undersdkningar av objektet. Foljden blir att virdeutldtandet inte tar hénsyn, eller
ansvar for, eventuella framtida kostnader, fordandringar eller fel som miljokostnader,
marknadsforiandringar eller jordabalksfel® .

%7 Radet for byggkvalitet (2008) s. 21f
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6 Tidigare studier

6.1 Kvalitetsfaktorer som ger vardepaverkan

Fastigheter dr en langsiktig investering men i vissa sammanhang behandlas
fastigheter likt exempelvis aktier och obligationer vilket medfor ett kortsiktigt
perspektiv. Det kortsiktiga perspektivet kan i sin tur missgynna det l&ngsiktiga vardet
av en kvalitet. Det skulle vara virdefullt for marknaden om kvalitetsparametrarna fick
ett storre utrymme vid vérderingen d& det bland annat skulle underldtta vid
investeringsbeslut eftersom véirdet da skulle é&terspegla fastighetens specifika
kvaliteter och brister bittre™.

Tidigare studier visar pd att det finns fler virdepaverkande faktorer hos en fastighet
dn vad som redovisas vid en marknadsvirdesvirdering. I rapporten “Fastighetens
virde varar val” fran Radet for byggkvalitet (BQR) har en styrgrupp med
yrkesverksamma kartlagt olika aktdrers intresse av kvalitetsaspekter i byggande och
forvaltning. Det konstateras att dagens vérderingssystem, dir kassaflodesvarderingar
anvinds (se kapitel 2.4), fungerar bra men att det finns utrymme {or forbéttringar. En
av forbattringarna som kan utféras &dr att tydliggdra ett antal av fastighetens
kvalitetsparametrars betydelse for fastighetsvirdet®™.

Enligt gillande regler ska fastigheter bokforas till “verkligt vérde”, dvs. alla
fastighetsbolag ska redovisa fastigheternas marknadsvirde, se kapitel 2.1, i sin
bokforing. Eftersom virderingen av kvalitet ingar i balans- och resultatrakningen blir
dérfor frdgan om hur dessa parametrar betraktas och virderas avgdrande for hur stora
drivkrafterna &r att arbeta med kvalitet inom fastighetsbranschen. Om en
kvalitetsh6jande investering inte syns finns det heller ingen ekonomisk drivkraft att
forbittra en fastighet™.

I rapporten har man fokuserat pd ett antal parametrar som byggnadens livslidngd,
byggnadskvalitet, arkitektur, driftsystem och energisystem. De stéller frdgorna:

*  Var och hur syns kvaliteterna i ett virdeutldtande?

*  Hur beddms kvaliteternas viarde?

*  Hur agerar marknaden?

¢ Betalar man fullt ut for kvaliteterna?

*  Hur beddmer marknaden virdet av dessa kvaliteter? '

Vid en virdering med hjélp av en avkastningsmetod, se kapitel 2.4, bor en virderare
kunna fanga upp kvaliteter och bedoma dess védrden i pengar. Dessutom bor

% Radet for byggkvalitet (2008) .37
% Radet for byggkvalitet (2008) s.6-7
% Radet for byggkvalitet (2008) s.8
°I Radet for byggkvalitet (2008) s.12
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virderarens bedomningar finga upp det faktum att virdet pad en fastighet styrs av
betalningsviljan®. 1 bild 6.1 visas hur driftnettot dividerat med avkastningskravet
(alt. betalningsviljan) ger marknadsvardet for en fastighet samt vilka faktorer pa
mikro- och makronivd som paverkar vérdet.

Marknadshyra I\I:Iakro-_ Regional tillvaxt
vakiiic ekonomi
Arbetsmarknads-
Hyresforluster struktur
Hyreskontrakt Driftnetto Konkurrenter
Hyresgaster Storlek p& marknad
Hyresgastanpassningar Fastighetsskatt
Underhall
e Driftskostnader Funktionalitet Milio
=MV
Marknads-  Konkurrerande
Finansiering position objekt Laget
. o Hyresgaster
Placeringsregler Betalningsvilja/
. Kontraktslangder
Avkastningskrav S
Placerings- Fo(re\l/(aolr’gglig?s—
alternativ
y Miljoskulder
Synergier

Skattesituation  Flexibilitet

Bild 6.1 - lllustration 6ver hur driftnetto dividerat med avkastningskravet ger marknadsvardet
Vardet kommer variera beroende pa vilka faktorer man tar hansyn till i berakningen (Kalla:
Radet for byggkvalitet (2008) s. 18).

Kvalitetsbegreppet omfattar bide hdrda och mjuka egenskaper. Exempel pd hérda
egenskaper dr sddana som dr kopplade till utformning, teknik, teknisk status och
funktioner medan mjuka egenskaper kan vara sddana som &r kopplade till service och
mojligheten till anpassningar, dvs. flexibiliteten i byggnaden. I rapporten har man
dock valt att fokusera pa kvaliteter som ger byggnader langre livslingd samt gor dem
attraktivare och mer funktionella for brukare och dgare. Tre analysomraden har darfor
definierats:

* Miljokvaliteter
* Funktionella- och estetiska kvaliteter
+  Byggnadstekniska kvaliteter”

%2 Radet for byggkvalitet (2008) 5.16
%3 Radet for byggkvalitet (2008) s.24
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6.1.1 Miljokvaliteter

Marknadshyra x:::;i Regional tillvaxt
Velans Arbetsmarknads-
Hyresioriuster struktur
Hyreskontrakt Driftnetto Konkurrenter
Hyresgaster Storlek pd marknad
Hy[jsg;sta;palslsmngar Fastighetsskatt
nderhall , . iljo
Driftskostnader Funktionalitet Mifj
=MV
Marknads- Konkurrerande
Finansiering position objekt
) . Hyresgaster
Placeringsregler Betalningsvilja/ _
. Kontraktslangder
Avkastningskrav . :
) Forvaltnings-
Placerings- :
alternativ o ekonomi
Svnerai Miljoskulder
ynergier

Skattesituation  Flexibilitet

Bild 6.2 — Vardepaverkande parametrar. De gronmarkerade parametrarna ar de parametrar dar
en tydlig och saker paverkan fran miljokvaliteter finns (Kalla: Radet for byggkvalitet (2008)
s.26).

Studien visar att miljokvaliteter har en tydlig och sdker paverkan pé béde driftnettot
och avkastningskravet, se bild 6.2, men att padverkansgraden manga génger ar sa liten
i forhallande till andra faktorer att de inte gér att prissdtta. Vissa faktorer innebdr dock
en direkt paverkan pa marknadsvirdet och tva faktorer har analyserats narmre:

*  Energiforbrukningen
* Miljoaspekter

Energiforbrukningen syns direkt i driftnettot, se kapitel 2.4.1, under driftkostnader
och ldgre energiforbrukning innebdr ett hogre marknadsviarde. Ju ligre
avkastningskravet dr pad en fastighet desto storre effekt har en sdnkning i
energiférbrukningen pa marknadsvérdet. Daremot innebér en l18ngsiktigt fordelaktig
energilosning med hénsyn till framtiden ingen avkastningsvinst pd kort perspektiv.
Miljéaspekterna kan synas i driftnettot men om de inte dr definierade som kostnader
syns de i betalningsviljan/avkastningskravet, se kapitel 2.4.3, och de kan innebéra en
intdktsmojlighet eftersom vissa hyresgéster r villiga att betala en hogre hyra for
miljkvaliteter™. Trots att miljokvaliteter hittills i huvudsak synts pa kostnadssidan
tror man att det &r troligt att aspekterna kommer synas pa intdktssidan inom snar
framtid i form av hogre betalningsvilja frdn hyresgésterna. Manga intressenter viljer
ndmligen att géra egna miljoanalyser vid ett fastighetskop vilket tyder pa att
virderingen inte ger tillrickligt tydlig information gillande dessa aspekter”.

% Radet for byggkvalitet (2008) 5.26-27
% Radet for byggkvalitet (2008) 5.29
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6.1.2 Funktionella och estetiska kvaliteter

Makro- . —
vakansMarknadshyra ekonomi  egional tillvaxt
Arbetsmarknads-
Hyresforluster struktur
Hyresko.rl1trakt Driftnetto Konkurrenter
Hyresgaster Storlek p& marknad
Hyrng:stz;,r;flassnmgar Fastighetsskatt
nder . . .
Driftskostnader Funktionalitet M
=MV
Marknads- Konkurrerande
Finansiering  position objekt
) -~ Hyresgaster
Placeringsregler Betalningsvilja/ Kontraktslinader
Avkastningskrav rraEsang
Placerings- Forvalt'nngs-
alternativ ekonomd
) Miljaskulder
Synergier

Skattesituation Flexibilitet

Bild 6.3 — Vardepaverkande parametrar. De lilamarkerade parametrarna ar de parametrar dar
en tydlig och saker paverkan fran funktionella och estetiska kvaliteter finns (Kalla: Radet for
byggkvalitet (2008) s.30).

Funktionella och estetiska kvaliteter padverkar bade driftnettot och avkastningskravet,
se bild 6.3, och tva funktionella och estetiska kvaliteter har analyserats narmre:

* Hyresgéstens uppskattning av byggnaden
*  Yttre miljo (sdkerhet och trygghet)

Hyresgdsternas uppskattning av byggnaden &r en kvalitet som syns pa intéktssidan i
form av hyra, vakansgrad, kontraktslingd, avtalsvillkor och konkurrenskraftighet.
Faktorer som paverkar sdkerheten och tryggheten syns 1 hyresgésternas
betalningsvilja samt i vakansnivan. Betalningsviljan hos koparna paverkar i sin tur
avkastningskravet, se kapitel 2.4.3. I statistiska undersokningar har man kunnat visa
att betalningsviljan och underhdllskostnaderna foljer virdearet, se kapitel 2.5.
Underhallskostnadernas samverkan med véirdedret var tydligt och de storsta
underhallskostnaderna uppstar nir byggnaden dr 20-35 ar. Faktorer som har visats
paverka investerares beslut vid en investering och som inte aterspeglas i
marknadsvérdet dr bland annat omsdttningen av hyresgéster och flexibiliteten i
lokalerna. Det kostar mycket att stélla iordning lokalerna for nya hyresgéster och det
ar darfor viktigt att omséattningen dr 1&g och att lokalerna ér flexibla for att man ska
kunna halla nere kostnaderna. Den historiska hyresgidstsammanséttningen och den
arkitektoniska utformningen har visats varit avgdrande i manga fastighetsaffarer’.

% Radet for byggkvalitet (2008) 5.30-32
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6.1.3 Byggnadstekniska kvaliteter

Makro- . —_
vakans Marknadshyra ekonomi Regional tillvaxt
Arbetsmarknads-
Hyresforluster struktur
Hyreskontrakt Driftnetto Konkurrenter
Hyresgaster Storlek p& marknad
Hyresg:st:;lglaassnmgar Fastighetsskatt
Underhd . ) -
Driftskostnader Funktionalitet M
=MV
Objektets Konkurrerande
Marknadsposition objekt .
Finansiering Hyresgaster
Betalningsvilja/ .
Placeringsregler Avkastningskrav Kontraktslangder
Placerings- Forvaltnings-
altemnativ ekonomi
Synergier . Miljaskulder

Skattesituation Lage

Bild 6.4 — Vardepaverkande parametrar. De bldmarkerade parametrarna ar de parametrar dar
en tydlig och sdker paverkan fran byggnadstekniska kvaliteter finns (Kalla: Radet for
byggkvalitet (2008) s.33).

Byggnadstekniska kvaliteter syns frdmst pd kostnadssidan i driftnettot i form av drift-
och underhéllskostnader, se bild 6.4, och méanga investerare och virderare anvinder
sig av schabloniserade nyckeltal nédr det kommer till dessa kvaliteter. Tvé faktorer har
analyserats ndrmre.

* Diriftseffektivitet
* Livslangd/hallbarhet 6ver tiden

Kvaliteter som okar driftseffektiviteten syns frimst som ldgre driftskostnader men
innebér dven lidgre kostnader vid hyresgdstanpassningar och att byggnaden blir mer
funktionell. Kvaliteter som okar livslingden och gor byggnaden hallbar dver tiden
paverkar frimst underhdllskostnaderna i driftnettot, se kapitel 2.4.1, d4 kostnaderna
blir ldgre, farre ombyggnationer krivs och med héllbara val krdvs mindre underhall
pa befintligt material.

Vid en analys har man kunnat visa att byggnadens konstruktion i sig har en vildigt
liten pdverkan pd béde virdet och utfallet i en fastighetsaffir. Déremot har
driftkostnaderna, drifttekniken och underhéllsstatusen stor, ibland avgorande,
betydelse for fastighetsaffirer’” .

°7 Radet for byggkvalitet (2008) 5.33-35
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6.2 Miljocertifierade byggnaders paverkan pa vardet

Miljocertifierade byggnader blir allt vanligare pd marknaden och uppmairksamhet fran
bade marknaden och den akademiska vérlden har riktats mot effekterna, se kapitel 4.
Det ar tydligt att miljocertifierade byggnader dr gynnsamt for miljon men det finns
dven teorier kring hur miljovinsterna skulle kunna innebdra en ekonomisk vinst for
investerarna®.

I dagsldget finns fa forséljningar av miljocertifierade byggnader pd den svenska
marknaden och séledes finns ett vildigt litet underlag for analys av den miljoméssiga
viardepdverkan som eventuellt finns. Det som dock kan konstateras &r att
miljocertifierade byggnader innebidr en ldgre risk for den individuella investeraren
och att flera faktorer som foljer med en miljobyggnad péverkar de ingdende
parametrarna i en individuell virdebeddmning. Vid bedémning av det individuella
virdet kan nimligen mjukare faktorer virderas”. De kvaliteter som féljer med en
miljocertifierad byggnad och dess paverkan pd den byggnadsspecifika risken visas i
tabell 6.1:

Kvaliteter: Exempel pa reduktion av den
byggnadsspecifika risken:
Flexibel och anpassningsbar Reducerad risk pa grund av dndrade

preferenser hos hyresgister eller
strangare krav fran tredje part

Energieffektiv/ldgre vattenanvindning Reducerar risk for fordndringar i el- och
vattenpriser
Milj6vénliga material Minskad risk att bli skadestdndsskyldig

mot byggarbetare, hyresgéster och liagre
risk for rattstvister

Bittre inomhusklimat Lagre vakansrisk samt ldgre risk att
forlora hyresgister

Konstruktionskvalitet Lagre risk for depreciering av fastighets-
vérdet

Hogre miljostandard dn vad lagen Minskad risk for ombyggnadskostnader

kraver pa grund av strdngare miljolagar/-regler

Tabell 6.1 — Exempel pa samband mellan en hallbar byggnad och den byggnadsspecifika
risken. Baserad pa Lorentz & Litzkendorf (2008) s.490.

Med andra ord péverkas kalkylréntan, se kapitel 2.4.3, vid en kassaflodesvirdering av
att virderingsobjektet har en miljomérkning. Hur stor pdverkan varje kvalitet ger ar
beroende av en subjektiv bedomning eftersom ingen marknadsbedomning kan utforas
innan fler objekt har salts och kops pd marknaden. Nér en individuell bedomning gors
av kvaliteterna kan det vara svart att sétta ett matt pd respektive risknedsittning, se
kapitel 2.4.6. Det dr dock inte bara risken som paverkas av de fordelar som

%% Bonde et al (2009) s. 53
% Lorentz & Liitzkendorf (2008) s.514ff
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kvaliteterna hos en miljocertifierad byggnad medfor utan &ven resterande faktorer

som anvénds vid en kassaflodesvirdering, se tabell 6.2:

Hallbara egenskaper: Fordel: Paverkan pa:
Flexibel och Reducerad risk pd grund Avkastningskravet
anpassningsbar av dndrade preferenser hos samt de projekterade
hyresgister eller stringare hyresintdkterna
krav fran tredje part
Energieffektiv och Reducerar risk for Projekterade
lagre vattenforbrukning forandringar i el- och DoU-kostnader,
vattenpriser avkastningskravet
samt de projekterade
hyresintikterna
Milj6vénliga material Mer lattsdld, Minskad risk Direktavkastningen
att bli skadestdndsskyldig
mot byggarbetare och
hyresgéster
Bittre inomhusklimat Lagre vakansrisk samt Avkastningskravet
lagre risk att forlora samt de projekterade
hyresgéster, mer lattséld hyresintikterna
Konstruktionskvalitet Lagre drift- och Projekterade
underhallskostnader, DoU-kostnader samt
mer lattséld hyresintikter
Hogre miljostandard dn Minskad risk for Avkastningskravet
vad lagen kraver ombyggnadskostnader pé
grund av stringare
miljolagar/-regler
Mindre negativ milj6- Varumirkesstirkande Avkastningskravet

paverkan pa global och
lokal niva

for dgare och hyresgaster

Tabell 6.2 — Exempel pa en miljocertifierad byggnads paverkan pa de ingdende
parametrarna i en kassaflodeskalkyl. Baserad pa Lorentz & Litzkendorf (2008) s.508.

Dock verkar det svért att motivera en hogre hyra for hyresgéster i miljocertifierade
byggnader. I litteraturen kallas en sddan hdjning for en gron hyrespremie men nagra
bevis att det gar att implementera i Sverige finns inte dn. Det som idag gér att visa ar
att en miljocertifierad byggnads drift- och underhdllskostnader dr ldgre dn for en
vanlig byggnad vilket genererat ett ndgot hogre virde, se kapitel 2.4,

% Bonde et al (2009) s. 43
56



Virdering av hallbarhet och kvalitet

6.3 Ovriga publikationer

Det har skrivits en hel del examensarbeten och artiklar inom &dmnet
”Miljocertifieringar” och nedan redovisas for ndgra utvalda publikationer.

6.3.1 Drivkrafter for miljocertifieringar

I kandidatarbetet “Varfor miljocertifiera byggnader?” fran KTH undersoker
forfattarna drivkrafterna som gor att fastighetsdgare véljer att certifiera sina
byggnader. I arbetet undersdks vilka faktorer som far fastighetsdgare att vilja att
certifiera sina byggnader samt om det dr ekonomiskt l6nsamt att satsa pengar pd
certifieringar. I arbetet visar det sig att Sverige ligger efter resten av vérlden ndr det
kommer till implementeringen av certifierade byggnader men att fler och fler aktorer
borjar ansluta sig till den grona rorelsen. De storsta fordelarna pd den kommersiella
svenska marknaden verkar vara:

* Konkurrensfordelar som dven stirker varumérket och synliggor att foretaget
tar miljoansvar.

* En framtida hygienfaktor gor att féretagen véljer att satsa pa det redan idag.

* Ett lattbegripligt kommunikationsmedel frin tredje part.

Forfattarna menar att de foretag som inte foljer trenden och hanterar miljomaéssiga
faktorer inom sin verksamhet riskerar en reducering av den langsiktiga tillvixten. Om
miljocertifieringar blir standard kan dock de konkurrensfordelar som idag finns
forsvinna. Det konstateras dven att miljocertifierade byggnader i framtiden kommer
innebdra kvalitetsbyggnader och att fokus kommer flyttas frdn energifragan till
aspekter som byggnadsmaterial och inomhusklimat.

Hur vérdet paverkas kan forfattarna inte besvara. De konstaterar dock att vérdet
paverkas idag men att vardepdverkan blir mindre nér miljocertifieringar blir standard.
Dessutom menar de att storleken pd vardepdverkan &r olika beroende pé typ av lokal.
For handel &r det laget som &r det viktigaste och den procentuella paverkan blir darfor

mindre 4n for exempelvis kontorslokaler'"'.

6.3.2 Vilka mervarden skapas?

I rapporten ”Miljocertifiering och mervirden — Vad sédger svenska fastighetsdgare”
underséks hur mervirden hos svenska fastighetsigare skapas genom
miljocertifieringar. Forfattarna har svért att ge konkreta exempel péd tydliga nyttor
som uppstdr genom miljocertifieringar d& fastighetsdgarna som intervjuas i studien
upplever olika mervirden. De menar att den snabba utvecklingen av miljocertifierade
byggnader i Sverige leder till att uppfattningen av de mervirden som skapas kommer
fordndras med tiden. Ménga fastighetsidgare ser i dagsliget mervirdena frén
certifieringen som direkt kopplat till de atgérder som gors, exempelvis de ldgre
driftskostnaderna som foljer av en béttre energiprestanda.

1% Johansson Bjordin & Yakhyaeva (2012) s. 51 ff.
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Det framsta mervirdet som kan ses idag dr de lagre drifts- och underhallskostnaderna
som f6ljd av bittre energiprestanda. Ett annat mervirde genereras d& en
miljocertifiering av en byggnad innebdr en etablering pd en nischmarknad dir
certifieringar i framtiden kommer ses som ett hygienkrav snarare &n en “unique
selling point”.

Ett annat mervirde som noterats dr att miljocertifieringen underldttar
kommunikationen av miljéfrdgor i byggprojekt, foretagsledning, fastighetsforvaltning
och vid marknadsfoéring. Dessutom visar analysen att det finns goda grunder for att

etablera kopplingar mellan mervirdena som fis och finansiell nytta'”.

I ett examensarbete frdn Kungliga Tekniska Hogskolan undersoks aktorernas syn pa
det virde en miljocertifiering ger och utifrdn den utgdngspunkten tar forfattarna reda
pad hur utvecklingen kan se ut framat. Undersokningen visar att etableringen av
certifierade byggnader dr som stdrst inom nybyggnationsfasen och att aktdrer inom
forvaltning och forddling dr mer tveksamma infor certifieringarnas fordelar. Eftersom
transaktionsunderlaget for miljocertifierade byggnader darfor blir litet blir
konsekvensen att avkastningskravet inte fordndras och att miljocertifierade byggnader
inte fér ett hdgre virde dn konventionella byggnader.

Forfattaren menar att aktorerna inom fastighetsbranschen ser att kvantitativa virden
skapas genom miljocertifieringar i form av:

* Kommunikationsvérde till externa intressenter
* Trovirdighet genom tredjepartsgranskning

* Forsdkring mot framtida krav

* Haéllbara interna processer

* Intern stolthet hos medarbetarna.

For att dessa virden ska kunna omvandlas till ekonomiska virden anser forfattaren att
det krdvs att miljocertifieringar sprids genom virdekedjan till forvaltnings- och
foradlingsfaserna.'®

12 Brown m.fl. (2014) s. 20 ff.
13 Jernelius, S (2011) s. 94 ff.
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Del lll: Analys
7 Analys

Analysen bygger pd kapitel 5 och 6 i rapporten.

Idag sker fastighetsvdrderingar pd samma sétt, oavsett vilken typ av fastighet det
handlar om. Om byggnaden ar fran 20-talet med stabil stomme och starka material, en
nybyggd och miljocertifierad byggnad med héllbara material eller en byggnad av
modulkaraktir spelar ingen storre roll, skillnaderna blir forhallandevis sma. Allting
faller pa att virderingarna gors med generell marknadsdata dir justeringarna baseras
pd ldage och virdedr. Fastigheter i olika ldgen fér olika avkastningskrav och
hyresnivéer men i ovrigt ar siffrorna i princip lika. Nar det kommer till virdear brukar
en grov indelning goras dér olika intervall ger olika avkastningskrav, hyresnivaer och
drift- och underhallskostnader. Hér dr problemet att vérdedret inte speglar
fastighetens standard utan den summa pengar som lagts ner pé fastigheten sedan den
uppfordes. Det finns inget som sédger att pengarna investerats pé ritt sitt, exempelvis
pa hallbara material, utan endast att de lagts ner pengar pé fastigheten.

Nér en vardering av en hel portfolj gors pa detta sétt kan felen diversifieras bort, men
ndr virderingen omfattar en enskild fastighet kan felen bli stora. I det hér
analysavsnittet vill jag visa bade att enskilda fastigheter bor virderas olika samt hur
hinsyn ska tas till de subjektiva egenskaperna och till sist varfér man bor gora det.

7.1 Samband mellan varde och indata

For att virdet ska paverkas i en kassaflodesanalys kravs att virdena dndras i tdljaren
och/eller ndmnaren. [ téljaren dterfinns driftnettot och en fordndring hér ger en direkt
paverkan pd det resulterade vérdet. Faktorer som hyres- och kostnadsnivd kan
paverka storleken pé driftnettot vilket innebér att hojda hyror ger en positiv padverkan
medan hojda kostnader ger en negativ paverkan.

I ndmnaren finns avkastningskravet som bestdr av den riskfria rdntan, riskpremien
och den forvéntade tillvixten alternativt deprecieringen. Det som skiljer byggnader at
ar, forutom skillnader i driftnettot, den forvintade tillvixten alternativt deprecieringen
1 driftnettot samt den risk som fastigheten bér.

I foljande avsnitt redovisas hur olika egenskaper kan pdverka byggnadens véirde, dels
genom fOrdndringar i téljaren men dven genom fordndringar i ndmnaren.
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7.2 Kvaliteters paverkan pa vardet

For att visa pa att olika egenskaper bor virderas pé olika sétt och att ddrmed varje
fastighet bor virderas med objektspecifik data har en analys genomf6rts. I analysen
gors en simulering dir en fiktiv fastighet anvinds med vérden baserade pa
medelvérden tagna fran NAI Svefas statistik for Véstra Hamnen i Malmd. Med hjélp
av simuleringen visas vilket skydd en forbéttringsatgérd, i form av ett effektivare
energisystem, kan ge for en fastighet.

Vistra Hamnen riknas som ett A-ldge pa en skala mellan A till D vilket betyder att
hyresnivéerna ligger pd en hogre nivad och direktavkastningen pa en ligre nivé én i
sdmre ldgen. Den fiktiva fastigheten i sig ska inte spegla ndgon typfastighet utan har
valts for att visa effekten av olika indata. Virdena &r géllande for flerbostadshus med
virdedr mellan 2000 och 2008. Nivan pd virdena har satts till ett medelviarde pa
marknaden, se tabell 7.1.

Indata Min Medel Max
Hyra (kr/kvm) 1590 1640 1690
Direktavkastning 3,25% 3,75% 4,25%
DoU (kr/kvm) 400

Tabell 7.1 — Grundfastighetens data baseras pa medelvardena pa marknaden.

I testet simuleras effekten av en prishdjning pa forbrukningselen i fastigheten. I forsta
steget virderas grundfastigheten utifrdn de angivna antagandena i tabell 7.1. En
diskonterad kassaflodesanalys med kalkylperioden tio &r anvinds for att ta fram
virdet. | nésta steg antas sedan att en identisk fastighet genomgar en ombyggnation
dir det nuvarande energisystemet byts till ett effektivare system. Foljden blir att
energikostnaderna minskar med 25 procent och att energikostnaden sjunker fran 60
procent utav drift- och underhdllskostnaden till 45 procent. Den forbittrade
fastigheten virderas pd samma sétt som den foregdende och redan hér uppstir en
skillnad 1 virde, se tabell 7.2.

Fastighet Vérde (tkr)
Grundfastighet 369 120
Energieffektiv fastighet 386 981

Tabell 7.2 — Har syns skillnaden i varde pa grundfastigheten och den energieffektiva
fastigheten. Skillnaden i varde kommer fran de lagre energikostnaderna.

Redan hér syns skillnaden i vdrde mellan en fastighet med normalt energisystem och

en fastighet med ett effektivt system. Den energieffektiva fastigheten &r identisk

grundfastigheten med den enda skillnaden att energikostnaderna &r lagre. Resultatet

blir att véirdet dr néstan 18 miljoner kronor hogre pa den energieffektiva fastigheten.

Denna effekt dr den som fs direkt genom en sdnkning i energikostnaderna. I nésta
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steg antas istéllet att en extrem prisdkning pa energin sker med 10 procent. Den nya
kostnaden ldggs in pé respektive fastighet och en ny virdering genomfdrs. De nya
viardena som fés fradn virderingen efter prishojningen, se tabell 7.3, visar att
fastigheten med det effektiva energisystemet drabbas av en mindre véardesédnkning &n
grundfastigheten. Grundfastighetens virde sjunker med 1,94 procent som en foljd av
de hogre energipriserna medan virdeminskningen pa den energieffektiva fastigheten
endast dr 1,18 procent.

Fastighet Varde innan (tkr)  Varde efter (tkr) Sankning (tkr)
Grundfastighet 369 120,41 361 976,15 7 144,27
Energieffektiv fastighet 386 981,08 382 426,61 4 554,47
Tabell 7.3 — Vardeminskningen &r mindre pa den energieffektiva fastigheten an
grundfastigheten.

Testet visar att ett effektivt energisystem inte bara ger lagre driftkostnader utan dven
ett skydd mot hojda elpriser. Skyddet kan dven ses som en minskad risk i driftnettot
eller en minskad kostnadsrisk, i alla fall om det anser finnas en risk for stigande
energipriser, vilket bor synas i avkastningskravet i form av en sénkt riskpremie.

Resultatet av testet tyder pa att fastigheter bor virderas pa olika sétt beroende pa dess
individuella kvaliteter. Ett effektivt energisystem &r bara en av de manga kvaliteter
som bor kunna péverka fastighetsvardet och nedan riknas ett antal risksituationer upp
dér vérdet riskerar att sjunka pé grund av sdmre indata vid vérderingen.

7.3 Risksituationer och vardeskapande kvaliteter
Analysen i detta avsnitt baseras pd genomgdngen av tidigare studier i kapitel 6.

Att dga och forvalta en kommersiell fastighet innebér att riskhantering ar en del av
vardagen. For en fastighet finns en del situationer som kan uppstd som man vill
undvika. Situationerna kan bland annat innebéra att man stir utan hyresgist, att stora
kostnader uppstar eller att de 16pande kostnaderna stiger kraftigt. Nedan réknas upp
ett antal situationer som kan padverka den data som anvéinds vid en virdering.
Dessutom beskrivs hur dessa situationer kan undvikas med hjédlp av ett antal
objektspecifika faktorer och hur det paverkar virdet.

Situation 1 — Andrade preferenser hos hyresgisten

Om hyresgésten i en lokal &ndrar sina preferenser och efterfrdgar en annan produkt
kan det krévas stora ombyggnationer for att sdkerstélla att kontraktet inte sigs upp
och att lokalen d& blir vakant. Beroende pé& situationen kan dessa
hyresgéstanpassningar bli kostsamma, och i vissa fall omgjliga, att genomféra. Om
preferenserna inte &r subjektiva for hyresgédsten utan en allmén preferens frén
marknaden blir risken dn storre eftersom lokalen di kan bli svér att hyra ut. Om
lokalen i stor grad dr anpassad efter den aktuella hyresgésten, exempelvis skollokaler,
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blir alternativanvdndningen liten och chansen att {4 lokalen uthyrd igen blir 4ven den
liten. De risker som aktualiseras dr framst vakansrisken samt risken for dyra
ombyggnationer.

De kvaliteter som kan minimera risken &r framst en flexibel och anpassningsbar lokal.
Om lokalen dr flexibel innebér det att en ombyggnation blir léttare att genomfdra och
mindre kostsam. Dessutom 6kar chansen att kunna tillfredsstélla hyresgistens behov
och behalla hyresintidkterna. Om hyresgésten dnda skulle sdga upp kontrakten sé ar
mojligheterna for en hyresgéstanpassning, at en ny hyresgést, storre &n om byggnaden
ar svar att bygga om.

Situation 2 — Stréingare krav fran tredje part

Offentliga hyresgéster styrs av de lagar och regler som sétts for dess verksamhet. For
dldreboenden och skolor finns ofta utdkade regler nir det kommer till utformning av
lokaler for att sékerstdlla en god boende- och arbetsmiljo. Nér kraven hdjs kan
hyresvirden stillas infor en situation dér stora fordndringar av lokalerna kravs. En
aktuell risk dr det faktum att regeringen har satt upp miljomal dér offentliga aktorer
ska foregd med gott exempel. Dessa mal kan leda till att offentliga aktorer stiller
hogre krav pa miljocertifieringar av sina lokaler, bdde de som &gs internt och de som
hyrs. Detta blir extra aktuellt ndr samhéllsfastigheter analyseras dd den storsta delen
av hyresgisterna, och dirmed den storsta delen av hyresintdkterna, kommer fran
offentliga aktorer.

De risker som aktualiseras &r risken for ombyggnation och risken for vakanta lokaler.
Om kraven innebdr att stora ombyggnationer krivs kan det bli s& pass kostsamt att
hyresgésten kan vélja att sdga upp avtalet. Dessutom finns det en risk att en
ombyggnation inte dr mdjlig pa grund av byggnadens forutsattningar.

Riskerna kan dock minimeras om en byggnad &r flexibel och anpassningsbar eftersom
stora kostnader eller omdjliga ombyggnationer dd kan undvikas. Om man fokuserar
pa risken for hogre miljo- och héllbarhetskrav kan en miljocertifiering sénka risken
eftersom miljostandarden da 4r hogre dn den lagen kriaver. Dessa kvaliteter kan sdnka
hyresrisken genom att halla hyran pd en bra nivd under hela kalkylperioden utan att
riskera for stora vakansnivder. Detta pdverkar déarfor inte bara driftnettot utan dven
riskpremien i avkastningskravet, bade under kalkylperioden och i restvérdet.

Situation 3 — Hojda marknadspriser i driften

Manga utav driftskostnaderna i en fastighet styrs av priserna pd marknaden,
exempelvis el- och vattenkostnader. Om priserna stiger paverkar det kostnaderna och
ddrmed driftnettot. Ett sénkt driftnetto leder i sin tur till ett ldgre virde pa fastigheten.

Genom effektiva och héllbara l6sningar kan effekten av hdjda marknadspriser
minimeras. Ett bittre energisystem med hogre effektivitet innebédr att mindre el
forbrukas och den procentuella pdverkan en prishdjning har pd vardet blir d& mindre.
Det samma géller vattenforbrukningen och de system som anvidnds i fastigheten.
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Effektivare system leder inte bara till mindre pdverkan pé driftnettot utan &ven att
riskpremien i avkastningskravet blir ldgre, bdde under kalkylperioden och i restvirdet.

Situation 4 — Slitage som kriver ombyggnation

Slitage uppstér ofta pa dldre byggnader eller nir underhallet &r eftersatt. Risken &r att
det slitage som uppstér leder till omfattande och kostsamma ombyggnationer eller
reparationer. Ombyggnation som f6ljd av slitage kan ocksd krivas vid ett byte av
hyresgist eller om lokalerna inte kan hyras ut i befintligt skick.

Den kostnadsrisk som dr kopplad till slitage kan i viss mén sénkas genom att hallbara
material och héllbara tekniska 16sningar, med 14ng livsldngd, véljs. P4 sd sétt &r risken
for att material och installationer ska gd s6nder mindre, underhéllskostnaderna blir
lagre och sakerna kan sitta pd plats under en ldngre period. De stora kostnaderna for
att byta ut material och installationer uppkommer med andra ord mer sillan och de
lépande kostnaderna nér materialet dr pa plats blir ldgre. Om byggnaden ar flexibel
sénks dven kostnadsrisken vid ombyggnationer da det dr lattare och billigare att utfora
forandringar i en flexibel byggnad.

Hallbara 16sningar med lang livslingd ger med andra ord inte bara ett béttre driftnetto
utan dven en ldgre risk vilket paverkar riskpremien i avkastningskravet. Eftersom
l6sningarna har l&ng livslingd kan de dven paverka riskpremien i restvirdet, beroende
pa byggnadens alder och skick. Om byggnaden dessutom ér flexibel blir riskpremien
dnnu lagre.

Situation 5 — Lokalerna blir vakanta

I situation 5 syftas till risken som &r kopplad till redan vakanta lokaler, inte risken att
lokalerna ska bli vakanta. En vakant lokal utgdr alltid en risk och vilket blir extra
tydligt nér ett utvecklingsprojekt analyseras. Alla kalkyler hinger pé att lokalerna
faktiskt blir uthyrda efter en viss tid. Denna risk tar man ofta hinsyn till vid just
utvecklingsprojekt. Den stora risken dr intéktsrisken. Om lokalen forblir vakant under
en for 1dng period finns det inga intékter som técker de fasta kostnader som existerar.

Risken for att lokalen ska forbli vakant kan minskas av ett flertal faktorer. Om
lokalen r attraktiv, i ett bra ldge, med bra inomhusklimat och bra utformning, finns
det storre efterfragan och fler potentiella hyresgéster. Dessa egenskaper gor lokalen
mindre riskfylld och riskpremien kan sdnkas i avkastningskravet.

Om lokalen inte har dessa egenskaper eller om det finns for liten efterfrdgan, kan det
finnas en risk att en ombyggnation krdvs. Likt ovanstdende situationer kan risken for
stora kostnader i samband med ombyggnationer minimeras om byggnaden é&r flexibel
och flexibiliteten leder till att avkastningskravet kan sédnkas som en foljd av ldgre
riskpremie.
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7.3.1 En miljobyggnads bidrag till sankt risk

Maénga utav de kvaliteter som beskrivs ovan gar att hitta hos en miljobyggnad.

Flexibel och anpassningsbar

Energieffektiv

Lagre vattenforbrukning

Miljovénliga material

Bittre inomhusklimat

Hogre konstruktionskvalitet

Hogre miljostandard én vad lagen kréver

Mindre negativ miljopéverkan pé lokal och global niva

Med hjéilp av data frdn marknaden ar det dock svart att méta storleken pd den
paverkan som respektive kvalitet har och detta beror pé att fa forsdljningar har skett
av miljocertifierade byggnader. Tidigare studier, se kapitel 6.2, visar dock att ett flera
av risksituationerna som beskrivs ovan kan minimeras genom en certifiering och i
tabell 7.4 syns en sammanstéllning pa vilka, varfor och hur det paverkar virderingen:

Risk Kvaliteter som paverkar  Faktorer som paverkas
Andrade preferenser hos  Flexibel och Avkastningskravet
hyresgdsten anpassningsbar Hyresintikter
Stringare krav frdn Flexibel och Avkastningskravet
tredje part anpassningsbar Hyresintikter
Hogre miljostandard &n vad
lagen kréver
Hojda priser, ex. elpriser  Energieffektiv Drift- och
Lagre vattenforbrukning underhallskostnader
Avkastningskravet
Ombyggnadsrisk Konstruktionskvalitet Avkastningskravet
Flexibel och Drift- och
anpassningsbar underhallskostnader
Vakansrisk Bittre inomhusklimat Avkastningskravet
Flexibel och Hyresintakter
anpassningsbar

Hogre miljostandard &n vad
lagen kraver

Tabell 7.4 — Sammanstallining av en miljébyggnads paverkan i olika risksituationer, se kap 6.2.

De miljokvaliteter som finns i byggnaden péverkar alltsd inte bara naturen positivt
utan de sidnker dven en del kostnader. Normalt sett blir kostnaderna for elférbrukning,
vattenforbrukning och de l6pande underhdllskostnaderna lidgre. Eftersom olika
aktorer har olika betalningsvilja for respektive kvalitet kan det vara svart att sétta en
gemensam siffra pd kvaliteternas pdverkan men en miljocertifiering i sig borde,
forutom de ldgre kostnaderna, dven leda till en ldgre kalkylrdnta. En eventuell 16sning
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skulle kunna vara att sitta ett intervall med en skala, fran normalt till utmérkt, inom
vilken man bestimmer kalkylrdntan for varje objekt. Det kan d& vara bra att dela in
kvaliteterna i grovre grupper. Nedan har tre grupper, likt kapitel 5.1, skapats och
effekterna pa virderingen analyseras.

7.3.2 Gruppering av kvaliteter

Miljokvaliteter

Miljokvaliteter syns pad kostnadssidan eller i avkastningskravet och kan innebéra en
intdktsmojlighet om vissa hyresgéster dr villiga att betala hogre hyra som en f6ljd. I
framtiden kan hog miljostandard bli ett hygienkrav frdn offentliga hyresgister i
samhaéllsfastigheter och dessa kvaliteter kan dd innebdra en ldgre vakansrisk.
Eftersom fler aktorer véljer att gora miljdanalyser innan kdp visar det pa att
marknaden tar hdnsyn till miljokvaliteter vilket i framtiden borde ge utslag pé vérdet.
I dagsldaget ar det svért att argumentera for att en hogre hyra skulle ldggas in i
kassaflodesanalysen som en foljd av miljokvaliteter, det dr frimst kostnadssidan som
paverkas idag. Risken for att lokalerna blir vakanta efter kontraktstiden bor dock bli
lagre och dérav bor avkastningen for berdkning av restvirdet bli ldgre. Om kontraktet
loper ut innan kalkylperiodens slut, eller om lokalen &r vakant, bor avkastningskravet
sjunka for hela kalkylperioden.

Intervallet for miljokvaliteter bor déarfor behandla det avkastningskrav som anvinds
och beroende pd forhédllandena mellan kalkylperiod och kontraktsperiod bor
avkastningskravet justeras over hela kalkylperioden samt restvérdet, alternativt endast
1 restvérdet.

Funktionella och estetiska kvaliteter

De funktionella och estetiska kvaliteter som finns kan péverka hyresgéstens
uppskattning av byggnaden vilket i sin tur kan synas pd intéktssidan i form av
hyresnivé, kontraktslingd och avtalsvillkor. Om det syns pa kontraktslangden
paverkas vakansrisken under en ldngre period eftersom risken under kalkylperioden
ar som lagst under den tid ett avtal dr signerat. Dessutom paverkas vakansrisken efter
kontraktets utgang da det blir lattare att hitta nya hyresgéster om byggnaden é&r
attraktiv. En byggnads flexibla och anpassningsbara kvaliteter minskar &ven risken
for kostsamma eller omdjliga ombyggnationer som f6ljd av hdjda krav och
regleringar eller dndrade preferenser hos hyresgisten. Om byggnaden ér flexibel blir
det léttare att utfora fordndringar och att hitta en alternativanvéndning for lokalerna
vilket gdr att vakansrisken och kostnadsrisken minskar med dessa kvaliteter. Pa
samma sitt som flexibiliteten dr hyresgédstomsittningen en viktig faktor da det
paverkar risken for nya kostnader samt vakansrisken. Vid ldg hyresgéstomséttning
och hog flexibilitet &r risken for stora kostnader som minst. Undersdkningar visar att
dessa kvaliteter syns i en relativt liten grad, om ens ndgot, i marknadsvérdet men har
visat sig vara avgdrande i ménga fastighetsaffirer vilket tyder pa att det borde
paverka vérderingen.
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Intervallet for funktionella och estetiska kvaliteter bor darfor behandla det
avkastningskrav som anvéinds under kalkylperioden samt i restvdrdet. Under
kalkylperioden kan avkastningskravet sdnkas om avtal saknas och i restvirdet sdnks
avkastningskravet d& vakansrisken och kostnadsrisken blir ldgre samt da
alternativanvéndningen dr vidare. Dessutom bor den potentiella hyresnivan paverkas
vilket kan laggas in som en intékt alternativt som en ligre riskpremie vilket leder till
att dven detta ger en paverkan pa avkastningskravet.

Tekniska kvaliteter

Ofta anvidnder man sig av schabloner nédr det kommer till drift- och
underhallskostnader men en effektivare 16sning borde péverka kostnadssiffrorna i
virderingen eftersom det dr vad som sker i verkligheten. Kvaliteter som Okar
effektiviteten i driften syns pa kostnadssidan i form av ldgre driftskostnader. Utover
kostnaderna ger effektiva losningar ett skydd mot drastiskt O6kade priser pa
marknaden vilket ger en ldgre risk. Tekniska kvaliteter goér byggnaden mer
funktionell och gor att kostnader vid hyresgédstanpassningar kan hallas nere vilket i
sin tur sdnker kostnadsrisken. Med héllbara 16sningar kan dven underhallskostnaderna
hallas nere, dels pa befintligt material men &dven i framtiden i form av féarre
ombyggnationer. Ddrmed minskar kostnadsrisken vilket paverkar avkastningskravet.

Intervallet for tekniska kvaliteter bor behandla det avkastningskrav som anvinds.
Eftersom effektiva 16sningar ger en effekt dven under kontraktsperioden kan
avkastningskravet sédnkas under bdde kalkylperioden och i restvérdet.

7.4 Kanslighetsanalys

Samtliga kvaliteter visar sig ha en effekt pd avkastningskravet vilket gor det
lampligast att skapa intervall for just avkastningen alternativt direktavkastningen. Om
forandringen endast géller riskpremien dr ett direktavkastningsintervall det bésta men
om fordndringen dven géller tillvixten &r ett avkastningsintervall battre. For att visa
hur dagens vérderingar skulle kunna fordndras om fler kvaliteter tas med vid en
kassaflodesanalys utférdes en kénslighetsanalys. Analysen visade att en fordndring i
avkastningskravet gav stora effekter pd marknadsviardet medan en fOrdndring av
driftnettot gav mer blygsamma resultat. Det som ocksa visades var att en fordndring i
driftnettot gav storre effekt pd en virdering med ett lagt avkastningskrav jamfort med
en virdering med ett hogt krav.

Den fiktiva grundfastigheten fran 7.1 ateranvénds i analysen och vérdet undersoks
med hjélp av olika avkastningskrav i intervallet 0,4 procent till 7 procent. Intervallet
valdes for att undersoka hur stor effekt 14ga avkastningskrav har pd vérdet jaimfort
med de hoga avkastningskraven. Resultatet, se graf 7.1, visar ett strikt exponentiellt
samband med hdnsyn till de stigande avkastningskraven.
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Avkastningskravets paverkan pa vardet
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Graf 7.1 — Samband mellan avkastningskrav och varde.

Aven om avkastningskraven aldrig, eller &tminstone vildigt sillan, hamnar pa sa laga
viarden som 1 procent, kan man tydligt se avkastningskravets samband med vérdet.
Om avkastningskravet hojs ndgra procentenheter s blir effekten pa vérdet mindre &n
om avkastningskravet sénks lika ménga enheter.

I nésta steg vérderas grundfastigheten med ett generellt direktavkastningskrav, se
tabell 7.1. Grundfastigheten védrderas med medeltalet for direktavkastningarna, 3,75
procent. Sedan infors en kostnadsbesparing vilket hojer driftnettot och ddrmed vérdet.
I graf 7.2 visas viardedkningen vid ett hogre driftnetto samt virdedkningen nér dven
riskpremien sidnks. Har syns tydligt att en kostnadsbesparing, eller ett hojt driftnetto,
sl&r mer pa virdet ju lagre avkastningskravet dr.
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Skillnad i varde efter forandrade indata
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Graf 7.2 — Vardeférandring nar en kostnadsbesparing sker. | det ena fallet héjs driftnettot tva
procent och i det andra fallet har man aven ansett att kostnadsbesparingen har lett till att
riskpremien sanks 0,2 procent.

Resultatet tyder pad att en investering kan sld olika mycket pa fastighetsvirdet
beroende pa vilka antaganden om risken som gors. Om man i ett utvecklingsprojekt
uppndr ett hogre driftnetto dn i den ursprungliga fastigheten betyder det alltsé att en
viardedkning uppstdr. Om man dd dven kan visa pa att risken i fastigheten sénks kan
man dven sénka avkastningskravet och effekten blir dd betydligt mycket storre. I graf
7.2 syns att skillnaden blir drygt 3 miljoner kronor ndr dven riskpremien sénks.
Skillnaden motsvarar 12 procent, trots att kostnadsbesparingen endast ledde till ett tva
procent hogre driftnetto. Virdedkningen som uppstdr dd man endast rdknar hem
kostnadsbesparingarna motsvarar 0,35 procent. Virdedkningen i det fall dd man dven
tar hansyn till risken ar istéllet 12,5 procent.

Det gér med andra ord att uppna ett bittre projektresultat om investeringen dven leder
till ett lagre avkastningskrav. Det samma géller i omvénd ordning, for fastigheter med
hogre risk bor avkastningskravet vara hogre én for den generella grundfastigheten. Ju
storre skillnaden i risk 4r fran innan projektet till efter projektet desto hogre
projektvinst uppnas.
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7.5 Beslut som bor baseras pa objektspecifik vardering

7.5.1 Forvarv

Vid forvarv av fastigheter baseras ofta det initiala prisforslaget pad schabloniserad data
given av maklaren i prospektet. Eftersom nagon undersdkning av fastigheten inte ar
mojlig i detta skede kan det vara svért att anpassa sin analys efter objektspecifika
kvaliteter eller brister. De faktorer som kan komma att leda till prisavdrag, efter den
tekniska och miljoméssiga undersokningen, &r f4 och begrénsade till faktorer som
varit simre dn vad som kunnat véntas.

Om transparensen varit hogre och mer information givits i ett tidigare skede hade en
virdering av fastighetens objektspecifika kvaliteter varit mojlig. P& sd sétt hade det
initiala priset kunnat spegla bolagets vilja att betala for kvaliteter och risker som
foljer med fastigheten. P4 samma sétt kunde dverpris dd undvikas och risken for att
gora ett kop som sedan leder till krav pa storre investeringar.

En flexibel fastighet &r ett exempel pa den typ av fastighet som hade kunnat innebéra
en lagre risk. Om valet d& stdr mellan tvd likartade fastigheter, med den stora
skillnaden att den ena 4r mer flexibel, skulle vdrderingen av dem bada kunna skilja
sig mer at. I dagslidget uppstdr risken att man viljer att forvdrva den icke-flexibla
fastigheten och att det dd kan uppstd stora kostnader vid ett eventuellt framtida
myndighetskrav.

En hogre transparens hade tillatit en mer verklighetsanpassad virdering dér varje
bolag kan virdera utifrn sina specifika preferenser. Alla pd marknaden efterfrdgar
inte samma sak och en vérdering med objektspecifik data hade da kunnat leda till att
bolaget som anser att fastigheten i sig bér 14ga risker for just dem, &r de som ligger
hogst bud. Det finns en skillnad mellan marknadsvirdet och det individuella
avkastningsvérdet och det ar storleken pa den skillnaden som é&r viktig. Det bolag som
far storst skillnad mellan dessa tva virden, didr det individuella avkastningsvirdet
ligger 6ver marknadsvirdet, dr det bolag som kommer vara villig att betala mest. Om
det inte gér att faststdlla det individuella avkastningsvirdet pd grund av bristande
information, innebér det att det finns en risk att betala fel pris.

P& samma sitt som att det dr Onskvért att anvdnda objektspecifik data for det
individuella avkastningskravet hade det varit bra om dven marknadsvérdet speglade
vad marknaden faktiskt dr villig att betala for certifieringar och andra kvaliteter.
Eftersom det &r vanligt att potentiella kdpare genomfor en hallbarhetsundersékning av
fastigheten tyder det pd att marknaden ar villig att betala for dessa kvaliteter.
Eftersom marknadsvérdet bor spegla vad marknaden é&r villig att betala, &r det ocksa
onskvirt att marknadsvirderingen blir mer objektspecifik d4n vad den upplevs idag.
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7.5.2 Utvecklingsprojekt

Eftersom beslutet om ett utvecklingsprojekt ska genomforas eller inte baseras pd den
projektvinst som skapas kan problem uppstd om den initiala marknadsvérderingen,
innan utvecklingen, dr for generell. Marknadsvirdet kan da upplevas ligga pa en hog
nivd dd virdena inte motsvarar fastighetens faktiska kostnads- och risknivd. Om
projektet syftar till att uppnd en miljocertifiering kan en projektvist idag uppnds
genom det hogre driftnettot som foljer av certifieringen. Skillnaden mellan det initiala
marknadsvérdet och det resulterande vérdet dr dock missvisande. I graf 7.2 syns en
stor skillnad pa om endast kostnadsbesparingarna tas med i den nya vérderingen eller
om man &dven tar hdnsyn till den sénkta risken som en certifiering medfér. Om endast
kostnadsbesparingarna raknas med, se graf 7.2, blir marknadsvardesdkningen 0,35
medan Okningen blir hela 12 procent om hédnsyn tas till risksdnkningen. Om
avkastningskravet sénks efter certifieringen blir effekten direkt storre. Projektets vinst
kommer i exemplet som illustreras i graf 7.2, skilja med drygt tre miljoner kronor
beroende pa vilken riskhdnsyn som tas.

Om den initiala varderingen baseras pa objektspecifik data kan ett 4nnu hogre resultat
uppnds. Eftersom den initiala marknadsvérderingen ldggs in som en kostnad i
projektet kommer projektvinsten péverkas av storleken pa vérdet. Om en vérdering
som baseras pd objektspecifik data ger ett ldgre initialt véarde, dn en vérdering som
baseras p& marknadsschabloner, skulle det innebdr en mindre belastning i
projektkalkylen och vinsten skulle bli &nnu hogre.

Det dr inte bara projektvinsten som gynnas av att objektspecifik data anvénds. Genom
att undvika marknadsschabloner kommer projektvinsten dessutom spegla
verkligheten pé ett mer sanningsenligt satt. Eftersom utvecklingsprojekt generellt
genomfors for att skapa viarden bor det dven synas i virderingen. Det blir problem om
projektet genererar en fastighet vars faktiska siffror ligger pd samma nivd som
marknadsschablonerna. Det initiala marknadsvérdet och de 6vriga kostnaderna som
belastar kalkylen kommer dé& overstiga det nya marknadsvérdet eftersom den initiala
fastigheten oftast &r virderad med schabloner som ligger pd samma nivad som de nya
virdena. Det dr darfor viktigt att bada vérderingarna utfors pd samma sétt.

De data som anvénds vid den initiala virderingen och den slutgiltiga virderingen ar
med andra ord avgorande for ett projekt och de beslut som ska tas. Om beslutet
baseras pa virderingar med objektspecifik data kommer beslutsunderlaget spegla
verkligheten pé ett mer sanningsenligt sétt och beslutet kommer bli mer korrekt. Om
man jamfor projektvinsterna som fas genom de olika virderingssitten kan det dven
konstateras att fel beslut riskerar att fattas om fel typ av data anvénds. Resultatet blir
missvisande och projekt som borde visa en stor projektvinst med objektspecifik data
kan istéllet visa ett negativt resultat. Foljden blir att projektet stings ner trots att det
egentligen var Idnsamt. Det samma géller i omvénd ordning.
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7.5.3 Vardering av portfoljer

Nér hela portfoljer ska virderas, exempelvis infor bokslut, kan det bli krdvande om
objektspecifik data ska anvindas for samtliga objekt. I dessa fall kan det fungera bra
att anvinda sig utav schabloniserad data eftersom de enskilda fel som kan uppsta da
kan diversifieras bort. Det &r snarare i de individuella fallen som det ar av vikt att
anvdnda sig av objektspecifik data eftersom det dr i de fallen som felen kommer
belasta resultatet.

Om samtliga fastigheter i portf6ljen hyrs ut till hyresgéster med ett visst hygienkrav,
exempelvis krav pa energieffektiva byggnader, dr alla icke-energieffektiva byggnader
ar oanvéandbara for hyresgésterna och om byggnaderna dé& &r svara att anpassa kan
virderingar baserat pd marknadsschabloner dven sld igenom pé portfoljnivd. Denna
typ av risk dr den portfoljspecifika risken.

7.6 Kan det finnas risker med att investera?

Nér en investering ska goras dr det viktigt att berdkna virdet utefter fastighetens
specifika kvaliteter. I analysen bor hidnsyn tas till risksdnkande atgarder vilket bor
speglas i riskpremien vilket i sin tur paverkar avkastningskravet. Hiansyn bor tas till
att risken for att framtida kostnader kan komma att uppstd minimeras med
investeringen. Nar riskanalysen gors bor dven risken for sjélva investeringen
analyseras. Om investeringen gors pd grund av framtida spekulationer finns alltid
valmojligheten att investera senare.

Nér investeringar syftar till att undvika eventuella framtida myndighetskrav och
hyresgésters hygienkrav tas dven risken att investeringen inte dr tillricklig. Om en
miljocertifiering gors pd en byggnad med tinkta offentliga hyresgéster, for att
undvika problem om miljocertifieringar skulle bli ett hygienkrav, finns risken att
investeringen var onddig. P4 samma sidtt kan man tidnka sig badrummen pé
dldreboendena byggs storre dn vad géllande krav sdger, for att undvika att hamna i
samma situation som forra glngen storleksbegridnsningen dndrades. Risken ar da att
kraven inte fordndras och kapital har investerats i onddan.

Miljocertifieringar kan visserligen ses som en investering som gors ur flertalet
synpunkter, utover eventuella framtida hygienkrav. Med en miljocertifiering foljer
fler parametrar dn den sénkta risken for just h6jda myndighetskrav eller hygienkrav,
som hallbara material, l4gre drift- och underhallskostnader, miljovénlighet och béttre
inomhusklimat. Det dr dnd& viktigt att ha i atanke att en investering som gors i
forebyggande syfte bar med sig risken att kapitalet investerats i onddan eller pa fel
stélle.
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7.7 Diskussion av analys

Beroende pé vilket syfte en virdering har vérderas fastigheter med olika metoder.
Villor védrderas ofta med ortsprismetoden medan kommersiella fastigheter normalt
virderas med en diskonterad kassaflodesmetod. Nér det kommer till kommersiella
fastigheter dr det dock vanligt att data som anvénds &r schabloniserad och baseras pé
lage, typ av fastighet och virdedr. Resultatet blir att virderingen av enskilda
fastigheter inte speglar objektets specifika kvaliteter, som materialval, livslédngd,
status och risker. Nér virderingen behandlar en portfolj av fastigheter kan de fel som
uppstar i varje specifikt fall diversifieras bort, men felen blir desto storre for de
enskilda fallen.

Det finns manga faktorer som kan pdverka vérdet pd en fastighet, men i verkligheten
ar det framst skillnader i driftnetto som leder till olika varderingar av fastigheter med
samma virdedr i samma ldge. Virdedret ses dd ofta som den faktor som beskriver
fastighetens standard dd det speglar storleken pd de investeringar som gjorts.
Problemet &r att storleken pa investeringen inte speglar vilken péverkan den har pa
fastighetens standard och livslingd. For sambhéllsfastigheter uppstar dessutom
problemet att de dr nolltaxerade och ddrmed saknar virdedr. Det dr d4 extra viktigt att
undersodka standard for att {4 ett réttvist resultat.

Analysen visar tydligt att virderingen av enskilda objekt bor skilja sig at i fler
avseenden dn driftnettot. Miljocertifieringar dr ett exempel pé en faktor som bor leda
till skillnader i bade driftnettot och i risken. Manga menar att den enda justeringen
som gors vid vérdering av en miljocertifierad byggnad &r justeringen i driftnettot, pa
grund av ldgre kostnader. Trots detta betalas hdga priser for miljocertifierade
byggnader och héllbarhetsundersokningar har i princip blivit standard vid forvérv.
Marknadens beteende tyder pd att fler justeringar méste goras i kalkylen for att kunna
rakna hem de hoga forvarvspriserna och analysen tyder pé att det, forutom justeringen
1 driftnettot, &r justeringen i risken som ger den storsta pdverkan. De kvaliteter som
foljer av en miljocertifiering bor sidnka risken i flera avseenden. De hallbara
materialen behdver mindre underhdll och risken for vakanta lokaler vid hdogre
myndighetskrav sidnks. Nar risken sénks i fastigheten blir effekten pa vérdet stor och
ju lagre risken dr desto storre effekt ger det.

Eftersom det finns méanga risksituationer som kan undvikas genom olika typer av
kvaliteter hos en fastighet, tyder det pa att skillnader mellan objekten bor goéras. Nér
en riskjustering gors blir effekten som sagt stor och vérdeskillnaderna mellan
fastigheterna kommer bli betydligt mycket storre &n i nuldget. Den riskjusterade
virderingen kan i sin tur pdverka priset man &r villig att betala vid ett forviarv och
jdmforelser mellan olika fastigheter blir ldttare. Dessutom paverkas &dven
projektvinsten vid utvecklingsprojekt eftersom den véirdepdverkande effekten av en
investering blir storre ju fler risksénkande atgédrder som utfors.

Analysen tyder pa att det ar viktigt att géra en riskanalys for varje enskilt objekt for
att fa till en réttvisande vérdering. Miljocertifieringar dr en viktigt risksdnkande
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faktor, som &dven dr latt att ta hinsyn till i ett tidigt skede vid ett forvarv, eftersom det
ofta framgér av prospektet. For samhéllsfastigheter kan effekten pa vérdet bli stor om
fastigheten ar miljocertifierad d4 en stor del av hyresgésterna ér offentliga aktorer. En
foljd av regeringens energimdl &dr att offentliga aktorer ska vara forebilder pé
marknaden och stédlla hdga krav pd sina egenigda lokaler. En naturlig f6ljd torde vara
att hogre krav dven kommer stéllas pd hyrda lokaler, vilket kan ge en stor pdverkan pa
de bolag som dger samhdllsfastigheter. Om avtalen I6per ut och fastigheten inte
uppfyller ett eventuellt hygienkrav géllande energi och héllbarhet, blir lokalerna
tomma.

Aven om det finns ménga faktorer som kan paverka risken dr det svért att mita
storleken pa pdverkan och prissétta den. Eftersom risk dr ndgot som innebér att en
hindelse kan ske och fi konsekvenser dr det inte sdkert att den hidndelsen maéste ske.
Att sétta ett for hogt pris pa en risk kan dd innebéra att man underskattar vardet pa en
fastighet och p& samma sétt kan en risksdnkande faktor innebédra att vérdet
Overskattas. Att d& bedoma varje riskfaktor for sig och prissitta den blir orimligt da
felmarginalen kan bli stor. Det gar ddremot att géra en samlad beddmning av
fastighetens samtliga kvaliteter och brister for att kunna gdra en mindre justering av
riskpremien. Om marknaden bdrjar tinka mer objektspecifikt blir dessutom
underlaget for en riskjusterad virdering storre och det blir ldttare att gora skillnad
mellan objekt i storre utstrackning 4n i nuldget.

Vid forvérv dr informationen om fastigheten begridnsad men riskjusteringar dr dnda
mojliga utifrdn det som gér att utldsa om byggnaden, dock i olika stor utstrackning for
olika objekt. Justeringen kan da initialt bli relativt liten och storre justeringar far goras
i ett senare skede. Nér det kommer till utvecklingsprojekt daremot, dr kunskapen om
fastigheten stor. Resultatet av utvecklingsprojektet dr ofta tydligt, redan i
planeringsstadiet, och en riskbeddmning bor dérfor vara relativt enkel. Det bor da
vara ldttare att gora storre sdnkningar av risken vid ett utvecklingsprojekt dn vid ett
forvérv, och dirmed bor effekten pa virdet bli storre.

Nér en objektspecifik virdering utférs som underlag for att besluta om ett
utvecklingsprojekt dr det dock viktigt att ta hdnsyn till det faktum att det alltid innebér
en risk att investera pd framtida spekulationer. Risken dr att investeringen inte blir
tillracklig nér eventuella framtida krav infors och att ytterligare investeringar krévs.
De antaganden om risksénkning som gors till f6ljd av en investering, och risken att
investeringen inte blir tillrdcklig, maste vigas mot varandra for att ett effektivt beslut
ska kunna tas.
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8 Slutsats

8.1 Fastigheter bor varderas efter dess specifika egenskaper

Eftersom alla fastigheter skiljer sig & med olika kvaliteter och olika brister dr det
forundransvart att schabloniserade tal anvénds fOr att vérdera fastigheter av samma
typ 1 samma lidge. Faktorer som standard och risk aterspeglas d& inte i virderingen
och skillnaden mellan fastigheter av olika standard, med olika risker, bli liten. Nar
enskilda objekt ska virderas bor dirfor storre fokus ligga pd objektets specifika
karaktdrsdrag och justeringar bor goras i kalkylen, badde i form av skillnader i
driftnetto och skillnader i risken. I bild 6.1 illustreras hur driftnettot dividerat med
avkastningskravet ger marknadsvérdet. Hidr syns &dven att det finns ett flertal
parametrar som kan paverka storleken pé respektive faktor.

Marknadshyra e'\l:lc?::r)r;i Regional tillvaxt
Vakans Arbetsmarknads-
Hyresforluster struktur
Hyreskontrakt Driftnetto Konkurrenter
Hyresgaster Storlek pa marknad
Hyresgastanpassningar Fastighetsskatt
Underhall iljo
Driftskostnader Funktionalitet Milj6
=MV
Marknads-  Konkurrerande
Finansiering position objekt Laget
Hyresgaster

Placeringsregler Betalningsvi Ija/

: Kontraktslingd
Avkastningskrav AP

Forvaltnings-
ekonomi

Miljoskulder
Skattesituation  Flexibilitet

Placerings-
alternativ

Synergier
Bild 6.1 fran kapitel 6 Tidigare studier.

Maénga av faktorerna som illustreras i bild 6.1 varierar mellan olika objekt vilket tyder
pa att generell marknadsdata inte dterspeglar objektets faktiska egenskaper.

I samband med forvédrvsprocessen sker ett flertal undersékningar for att finga upp
brister som dr sémre dn vad som hade kunnat forvintas. Dessa brister kan senare bli
foremal for prisavdrag, vilket tyder pé att den initiala virderingen varit for hog. Nar
en fastighet ddremot ar battre &n vad som hade kunnat férvintas, gors ingen skillnad i
virderingen. Att prisavdrag gors for brister bor ddremot tyda pa att fastigheter &r olika
och bor prissittas, och ddrmed vérderas, utefter sina specifika egenskaper.
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8.2 Marknadsschabloner kan leda till fel beslut

Nir marknadsschabloner anvidnds vid vérderingar aterspeglas inte fastighetens
specifika egenskaper. Om valet stdr mellan att forvidrva en av tvd fastigheter, och
fastigheterna ligger i samma lége, dr av samma typ, byggda samma &r och genererar
samma driftnetto, kommer dven vérdet pé fastigheterna bli de samma. Om byggnaden
pa den ena fastigheten dr av modulkaraktir och den andra byggnaden &r byggd med
hallbara material och energisndla system, gOrs ingen storre justering i
kassaflodesanalysen. Risken dr da att ett Overpris betalas for fastigheten med en
byggnad av modulkaraktér eftersom framtida risker inte tagits hinsyn till. P4 samma
sdtt kan man g4 miste om att kdpa den hallbara byggnaden d& man, baserat pa
virderingen, inte dr villig att betala ett tillrdckligt hogt pris. Om hénsyn da hade tagits
till att en hdllbar byggnad medfor lagre risker, hade avkastningskravet kunnat sénkas i
virderingen, och vérdet hade blivit stérre. Villigheten att betala ett hogre pris skulle
dé sannolikt 6ka och chansen att f& forvérva fastigheten likasa.

I tabell 7.3 visas hur vérderingen skiljer sig mellan tva identiska fastigheter med enda
skillnaden att den ena har béttre energiprestanda. Skillnaden syns inte enbart pa
virdet utan dven i form av béttre riskskydd vid hdjda energipriser. Detta tyder pa att
skillnader finns mellan fastigheterna och att dessa bor aterspeglas i virderingen.

8.3 Objektsspecifik vardering kan gynna miljo- och
hallbarhetsinvesteringar

Om objektspecifika kvaliteter togs hédnsyn till i1 storre utstrackning skulle
investeringar som leder till ldgre risker, ge storre utslag pad vérderingen. Ju ligre
risken dr i en fastighet, desto ldgre avkastningskrav kan séttas och ju ligre
avkastningskravet dr desto storre utslag far en hdjning av driftnettot péd vérdet, se graf
7.1. Ett tecken pa att marknaden har bdorjat tdnka i liknande banor 4r det faktum att
priserna pa miljocertifierade byggnader upplevs som hogre dn normala, liknande
fastigheter. Det mesta tyder pd att vérdeskillnaden till stor del beror pd de sénkta
riskerna som certifieringen medfor. I bild 6.1 till 6.4 illusteraras vilka faktorer som
kan péaverka avkastningskravet och ddrmed risken hos en fastighet. En viktig
risksdnkande paverkan som fOljer av miljocertifieringar, om fokus ligger pa
samhaéllsfastigheter, ar risken for framtida hygienkrav/myndighetskrav. Eftersom
regeringen ldgger stort fokus pé att sétta upp stringa mal for energianvindning i
byggnader och den miljopéverkan som far finnas, och dessutom ldgger stort ansvar pa
offentliga aktorer, &r risken stor att hogre krav stills pa fOrvaltare av
samhaéllsfastigheter. Det dr darfor viktigt for aktorer, som dger samhaéllsfastigheter, att
ta hansyn till den sénkta risken en miljocertifiering kan ge, eller den hdjda risken en
icke-certifierad byggnad kan ge.

Forutom att en hogre virdering fds genom riskjusteringar, vilket kan gynna
investeringar och projektvinsterna, se ekvation 14, kan miljocertifieringar dven leda
till 1&n med béttre villkor. Nir grona obligationer anvénds kan finansieringen bade bli
enklare och billigare, vilket i sin tur leder till att kostnaden pa kapital, i
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investeringskalkylen, blir lagre. Att pensionsfonder och forsdkringsbolag, som ofta
viljer investeringar med 14g risk, véljer att investera i grona obligationer, kan ses som
ett tecken pd att risken &r lagre hos miljocertifierade byggnader dn konventionella.

8.4 Miljocertifieringens kvaliteter paverkar vardet genom
riskjusteringar

Det ér dock inte bara kvaliteter som foljer av en miljocertifiering som sénker risken,
och framforallt krdvs det inte en certifiering for att risken ska sénkas. Det dr snarare
de enskilda kvaliteterna som foljer av en certifiering som é&r risksdnkande, och inte
sjilva certifieringen 1 sig, se tabell 7.4 Over kvaliteter och dess péverkan pé
kassaflodesanalysens parametrar. Dessutom kan en fastighet ha andra kvaliteter, eller
bara nagra av en miljocertifierad byggnads kvaliteter, for att risken ska kunna sédnkas.
Om en byggnad har ett effektivt energisystem innebér det att fastigheten lider ligre
risk for stor paverkan vid hogre energipriser, se simulering i kapitel 7.2. Om
avkastningskravet, i kassaflodesanalysen, inte sénks pd grund av att fastigheten
saknar en miljocertifiering kommer avkastningskravet inte spegla fastighetens risk.
Risken bor bedomas i varje individuellt fall f6r sig och grunderna for riskjustering
kan variera mellan olika objekt, i olika marknadsligen och vid olika tillfdllen,
eftersom vetskapen om framtida héndelser och risker kan variera.

8.5 Fler beslut borde fattas med objektsspecifik vardering som
grund

Nér beslut om forvarv och utvecklingsprojekt ska tas dr det viktigt att ta hinsyn till
objektets specifika egenskaper for att kunna ta rédtt beslut. Vid forvirv kan
informationen i det initiala skedet vara bristfillig och riskjusteringar kan vara svéara
att gora, dven om resultatet av virderingen skulle kunna bli béttre. Det &r en risk att
gbra bedomningar och justeringar baserat pa spekulationer, och i vissa fall kan det da
vara béttre att basera vérderingen pé det som faktiskt dr givet. Om marknaden skulle
borja virdera mer objektspecifikt och transparensen vid forvéarv skulle bli hogre,
skulle mojligheten till riskjusteringar dock 6ka och en effektivare marknad skulle
uppstd. For att uppnd en effektiv marknad krivs att beslut tas baserat pd korrekt
information, och for att det ska kunna ga krivs att transparensen &r hog.

I dagsldget, ndr marknaden ser ut som den gor, och priserna stiger i snabb takt, kan
risken fOr att betala overpris pd grund av en felvirdering, diversifieras bort. Priserna
kan d4 stiga over det betalda priset s pass snabbt att ndgon forlust inte gors. Det som
hénder ar dock att vinsten skulle kunna vara stérre om &verpris hade undvikts.

Nar utvecklingsprojekt ska beddmas &r det extra viktigt att varderingen utfors korrekt
eftersom beslut om projekt baseras pd den potentiella projektvinsten. Om
investeringen leder till ett hogre driftnetto leder det till att védrdet dkar vilket i sig
skulle kunna motivera investeringen. Om kostanden for investeringen &r for hog kan
projektet nekas trots allt d& vinsten blir for liten. Om man inte tar hinsyn till den
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eventuella risksdnkning som foljer med investeringen, finns risken att beslutet fattas
pa fel grunder. Vinsten kan bli stérre om risken sénks och ju storre risksédnkning desto
storre vardepdverkan ger investeringen, eftersom effekten av sidnkta avkastningskrav
ar exponentiell, se graf 7.2.

En objektspecifik virdering innebdr betydande mycket mer arbete &n en
schabloniserad virdering. Nér stora portfoljer ska vérderas, med olika typer av
fastigheter, gér det inte att motivera en objektspecifik virdering pa samtliga objekt.
Skillnaden ndr man vérderar portfdljer, jimfort med enskilda objekt, &r dock att
risken och felen kan diversifieras bort. P4 grund av diversifieringseffekten gér det bra
att anvédnda sig av marknadsschabloner vid vérdering av portfoljer och felmarginalen
blir liten.

Det dr dock viktigt att notera att det inte far finnas ndgon portfoljspecifik risk,
eftersom denna inte gar att diversifiera bort. Om portfoljspecifik risk existerar ar det
viktigt att ta hdnsyn till denna. Om miljdcertifieringar eller energisnala byggnader blir
ett hygienkrav i framtiden, for offentliga hyresgéster, kan det pdverka vérdet pa
portfoljer med samhillsfastigheter d& en del av fastigheterna kan bli obrukbara for
offentliga hyresgéster. Om virderingen dnda baseras pd marknadsschabloner kommer
denna portfoljrisk inte dterspeglas i virderingen.

8.6 Riskjusteringar baserat pa framtida spekulationer kan
innebara en risk

Nér objektspecifika faktorer tas hdnsyn till vid en investering dr det viktigt att ha i
atanke att den riskjustering som gors baseras pd framtida spekulationer. Eftersom
valmojligheten finns att avvakta innebér ett beslut att investera ett risktagande i sig.
Den risk som tas &r att investeringen inte ricker till nér ett framtida riskfyllt scenario
infaller. Att sdnka risken for miljocertifierade byggnader baserat pad ett eventuellt
framtida hygienkrav rorande certifiering av lokaler innebér tvad typer av risker. Den
ena risken 4dr att hygienkravet aldrig infaller och att en del av det investerade kapitalet
hade kunnat anvéndas for andra dndamdal. Den andra typen av risk &r att en
certifiering inte ar tillrdcklig. Det krdvs dérfor att undersékningar av marknadsldget
och nuvarande situation utfors for att en riktig bedomning av de framtida riskerna ska
kunna goras.

8.7 Storleken pa riskjusteringen kan vara svar att avgora

Det storsta problemet vid riskjusteringar i de specifika fallen dr att bedéma storleken
pa riskjusteringen. Nér risken sdnks pd redan laga avkastningskrav fas en storre effekt
an da avkastningskravet dr hogt. Ju lagre avkastningskrav som anvénds desto storre
vikt bor laggas pd bedomningen av risken. Det gér dock att konstatera att ndgon form
av riskjustering redan sker pd marknaden, vid kdp av miljocertifierade byggnader,
eftersom priset p4 marknaden blir hdgre. Hur stor justering som gors dr svart att
avgora utan tillrackligt med data, vilket tidigare varit svért att 4 tag pa, framst pa

79



Virdering av hallbarhet och kvalitet

grund av bristande underlag. I dagslaget har dock ett flertal forséljningar skett och det
faktum att flertalet byggbolag véljer att bygga certifierade byggnader trots de hogre
kostnaderna tyder pé att investeringen maste gd att motivera, troligtvis med ett hogre
viarde. Med andra ord finns det kvaliteter som marknaden &r villig att betala for och
som dérmed bor paverka vérderingen.

8.8 Vidare studier

Vidare studier skulle kunna goras pé storleken av olika kvaliteters riskpadverkan samt
risken av att spekulera om framtiden. Undersokningar skulle &ven kunna gdras
géllande grona obligationers péverkan pa miljocertifierade byggnaders viarden samt
om det finns ett mervérde i sjdlva certifieringen.

I arbetet studeras de positiva effekterna av hallbarhet och kvalitet kopplat till
miljocertifierade byggnader. Ett forslag till vidare studier &r att kolla p& eventuella
negativa effekter.

I samband med studierna av de negativa effekterna, alternativt i ett fristdende arbete,
foreslar jag att effekterna av exempelvis sjunkande energipriser kan undersokas.
Undersokningen kan d& fokusera pa 1onsamhetseffekterna for en investering. I arbetet
menar jag att risken sjunker om ett energieffektivt system sétts in, antagandet giller
om priserna forvéntas stiga. Vad hiander om priserna forvéntas sjunka?

Transparens dr nodvéndigt for att en effektiv marknad ska uppnds. Studier skulle

kunna goras gillande effekterna av en 6kad transparens samt vad som skulle krivas
for att uppné en hogre transparens vid forvirv.
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