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Svenska noterade fastighetsbolag &r skyldiga att redovisa det
verkliga vardet pa sitt fastighetsinnehav. For foretagets
intressenter ar det av storsta vikt att varderingen ar korrekt da
vardeforandringar far direkt paverkan pa bolagets resultat.
Det &r upp till bolagen att avgora om vardering ska utforas av
externa fastighetsvérderare eller om de ska utfora den internt.
Virderingens paverkan pa foretagets resultat ger foretaget
incitament att styra vérdeforandringarna. |1 en tid med
fallande fastighetsvarden &r det intressant att undersoka
skillnader i fortroende for de bada satten att vardera.

Vi ska understka om interna varderingar & mindre palitliga
an externa pa en marknad med fallande fastighetspriser.

Tre hypoteser provas i tre undersokningar om fastighets-
vardering. Undersokningarna visar ifall sétt att vardera pa har
andrats, ifall interna varderingar ar mer optimistiska an
externa och ifall marknaden har hdgre fortroende for externa
varderingar i en period av fallande fastighetsvérden.

Interna varderingar ar inte mindre palitliga &n externa pa en
marknad med fallande fastighetspriser. Det konstateras att
interna vérderingar & mer optimistiska an externa, men att
det inte paverkar marknadens fortroende for de bolag som
tilldmpar intern vérdering.

Verkligt ~ véarde, fastighetsvardering,  lagkonjunktur,
trovardighet
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Abstract

Title: Reliability of property valuation
- A Study of Swedish Real Estate Companies Choice of
Valuation

Authors: Mans Andersson and Oscar Carlsson

Supervisor: Ingemar Bengtsson, PhD, Department of Real Estate
Management, Faculty of Engineering, Lund University

Problems: Real estate companies in Sweden are obliged to disclose the
market value of their real estate. For parties sharing an
interest in those companies it is of great importance that the
appraised value is correct since this has a direct influence on
the return of the company. It’s up to the companies
themselves to decide if an external appraiser should assess
the market value or if they want to do it themselves.
Obviously, since there is a direct link between appraised
value and return, real estate companies have an incentive to
control this value. In times with falling real estate values it
was of interest to examine if there were differences in
reliability for the two ways of appraising value.

Purpose: Examine if internal valuation is less reliable than external
valuation in a market with falling real estate values

Methodology: Three hypotheses are examined using three different queries
about property valuation. The answers should indicate
whether companies have changed their methods for
valuation, if internal valuation tends to be more optimistic
than external and if the markets have greater trust in
companies that have external valuation.

Conclusions: Internal valuation is not less reliable than external valuation
in a market with falling real estate values. We observe that
internal valuations are more optimistic than external, but that
does not affect the market’s trust in those companies which
utilize internal valuation.

Key words: Fair value, Property valuation, Recession, Reliability
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Forord

Examensarbetet skrivet vid avdelningen for Fastighetsvetenskap omfattar 30
hogskolepodang och avslutar var utbildning pd Lantmateriprogrammet vid Lunds
Tekniska Hogskola. Det har varit en rolig och larorik tid att tillsammans skriva
examensarbete. Inslaget av givande frukostméten tillsammans med vénner har
bidragit till 6kad motivation och produktivt arbete. Amnets aktualitet har inspirerat
vilket lett till givande resonemang som avslutningsvis resulterat i en modell som
hjalpt oss mata palitlighet. Det vi nu tar med oss vidare i var yrkeskarriar ar okad
kunskap och forstaelse kring fastighetsekonomi.

Vi vill rikta ett stort tack till var handledare Ingemar Bengtsson for intressanta
synpunkter och diskussioner under tiden arbetet vaxt fram.

Lund, 10 augusti 2009

Mans Andersson Oscar Carlsson
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Begreppsforklaring

BNP

BV

EK

IAS

IASB

IFRS

OMX

SFI

ARL

Bruttonationalprodukt, vérdet av alla varor och tjanster som
produceras i ett land under en tidsperiod.

Borsvérde, totala antalet aktier i ett bolag multiplicerat med
aktuell borskurs.

Eget kapital, skillnaden mellan en organisations skulder och
tillgangar i redovisningen.

International Accounting Standard. Standard utgiven av
IASB.

International Accounting Standards Board. En privatréttslig
organisation som verkar pa internationell  niva.
Organisationen har till uppdrag att verka for en internationell
harmonisering av de redovisningsprinciper som anvands i
olika delar av varlden.!

International Financial Reporting Standards. Standard
utgiven av IASB. Sedan ar 2005 har IFRS sa som de antagits
av EU varit de redovisningsstandarder som noterade foretag
varit skyldiga att tillampa vid upprattande av
koncernredovisning.

OMX AB, Stockholm, foretag som d&ger och driver
borsverksamhet i Norden, grundad ar 2003.

Svenskt Fastighetsindex

Arsredovisningslagen

! Artsberg, 2003, 5.136
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1 Inledning

Detta inledande kapitel ska ge lasaren bakgrund till valt &mne. Syftet med arbetet
presenteras samt de tre hypoteser som provas. Kapitlet avslutas med kallkritik och en
redogorelse for rapportens disposition.

1.1 Bakgrund

Fastighetsbolagens sétt att redovisa sina tillgangar har férandrats. Ar 2005 infordes
regelverket IFRS och fastighetsholagens forvaltningsfastigheter ska nu redovisas till
verkligt varde. Innan @ndringen redovisades fastigheterna till anskaffningsvarde med
avdrag for avskrivningar. Det nya regelverket innebér att fastighetsvardena paverkar
fastighetsbolagens resultat. Eftersom fastigheter endast prissétts vid transaktioner &r
det extra viktigt att de daremellan varderas korrekt. Fastighetsvarderarna har fatt en
central roll da varderingarna ger direkt genomslag pa fastighetsbolagens resultat- och
balansrakning. Det har riktats kritik mot att det bedomda verkliga vardet far sa stor
inverkan. IFRS rekommenderar att varderingarna ska genomféras av externa
varderare men intern vardering ar tillatet. Interna varderare kan ha incitament att
vardera fastigheterna hogt for att paverka sitt foretags resultat. Det &r intressant att
understka trovardigheten i fastighetsbolagen utifran séttet att véardera pa.
Finanskrisen som drabbade Sverige under ar 2008 ger en mojlighet att testa hur
negativa vardeforandringar pa fastigheter behandlas olika efter satt att vardera pa, da
det ar forsta gangen regelverket upplever en lagkonjunktur.

Amnesvalet grundar sig i vart intresse for fastighetsekonomi och da
fastighetsvardering i synnerhet. Uppmarksamhet kring IFRS kom forst i slutet av
utbildningen och det var ett naturligt steg att ga vidare och utreda amnet ytterligare.
IFRS &r inte bara nytt for oss studenter utan problematiken kring regelverket har &ven
diskuterats flitigt bland branschens aktorer. Grunden till val av amne ligger alltsa i
regelverket IFRS, vilket forde oss vidare till vardering till verkligt varde och
trovardigheten for olika sétt att vardera pa.

1.2 Syfte

Vi ska undersoka om interna véarderingar ar mindre palitliga &n externa pa en marknad
med fallande fastighetsvérden.

For att uppna syftet provas foljande hypoteser:

e En dvergang sker fran intern till extern vardering vid fallande fastighetsvarden.
e Interna vérderingar & mer optimistiska an externa varderingar.
e Marknaden har stérre fortroende for fastighetsbolag som varderar externt.
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1.3 Kallkritik

Arbetets teoretiska referensram &r i huvudsak uppbyggd pa vetenskapliga kallor
sasom bocker, vetenskapliga artiklar, férordningar, avhandlingar och uppsatser. Det
forekommer viss éldre litteratur och fakta kan vara inaktuell. Da regelverket IFRS
tillampats i Sverige sedan ar 2005 och fastighetsmarknaden sedan dess inte varit med
om en prisnedgang forran ar 2008 finns av naturliga skl lite forskning kring vilka
konsekvenser detta leder till. Déarfor kombinerar vi tidigare kénd fakta kring
fastighetsvardering och redovisning med aktuella uppgifter om konjunkturlaget och
dragit egna slutsatser. | de fall da artiklar fran branschtidningar anvants har detta
tydligt angivits. Vi har stravat efter att halla ett kritiskt forhallningssatt till
informationen i foretagens arsredovisningar. Foretagen har naturligtvis incitament att
tona ner negativ information och framhava positiv. Resultat och balansrakningar far
anses relativt trovardiga da de granskats och godkéants av revisorer.

1.4 Disposition

Kapitel 1 — Inledning. | det inledande kapitlet ges en beskrivning av bakgrunden till
valt &mne. Syftet med arbetet presenteras samt de tre hypoteser som prévas.

Kapitel 2 — Metod. Har definieras vald vetenskaplig metod och teknik, darefter
presenteras motiven till vart satt att arbeta och en diskussion fors kring urvalet av
foretag och de undersokningar som gors i arbetet.

Kapitel 3 — Tidigare studier. Kapitlet ger en dverblick éver tidigare studier. Syftet ar
att lyfta fram och kommentera tidigare slutsatser som varit vardefulla for detta arbete.

Kapitel 4 — Fastighetsvardering. Har presenteras viktiga begrepp och metoder
rérande vérdering av forvaltningsfastigheter. Kapitlet avslutas med en beskrivning av
Svenskt Fastighetsindex och varderarens roll pa marknaden.

Kapitel 5 — Redovisning i noterade fastighetsbolag. Detta kapitel tar upp fastighets-
bolags redovisning och betydelsen av vardering till verkligt vérde enligt IFRS. Forst
beskrivs allmdn redovisningsteori sedan redovisningsstandarder inom EU,
avslutningsvis kommer en férdjupning kring IAS 40.

Kapitel 6 — Fastighetsmarknaden. Detta kapitel tar upp fastighetsmarknaden i ett brett
perspektiv. Inledningsvis presenteras historik, teorier om fastighetsvirde och
begreppet  substansvdrde.  Awslutningsvis  beskrivs  konjunkturldget  och
konsekvenserna for fastighetsmarknaden.

Kapitel 7 — Undersokning av varderingars palitlighet. Detta kapitel inleds med en
sammanfattning av bolagen i undersokningarna. Arbetets tre hypoteser provas genom
undersokningarna vardering, vardeférandring och marknadens fortroende. Resultaten
av hypotesprévningarna analyseras och diskuteras.

Kapitel 8 — Slutsats. Har presenteras resultatet av hypotesprévningarna.
10
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2 Metod

I denna del av arbetet definieras vald vetenskaplig metod och teknik, darefter
presenteras motiven till vart satt att arbeta och en diskussion fors kring urvalet av
foretag och de undersékningar som gors i arbetet.

2.1 Vetenskaplig metod och teknik

For att uppfylla syftet med arbetet valjer vi att anvénda hypotesprévning. En hypotes
har formen av ett pastaende och uppgiften blir att undersoka om hypotesen géller eller
bevisa att pastdendet ar falskt. En hypotes ar ur vetenskaplig synpunkt ett antagande
om att nagot bestamt galler. Formulering av en hypotes kan vara mycket enkel, men
maste vara tydlig och innehalla véldefinierade termer. Vad som ska undersokas maste
vara klart for forfattaren. Detta kan leda till en huvudfragestallning och till den laggs
underordnade fragor och hypoteser, dessa utgor sedan underlaget for att besvara
huvudfragan.?

Klassificering & manga ganger en anvand metod for att analysera data. Vi anvander
0ss av metoden for att kunna jamfora trovérdigheten for fastighetsbolag. Det ar
synnerligen viktigt att klassificeringen uppfyller vissa logiska krav®;

1. Klasserna ska vara tillforlitliga

2. Kilasserna ska vara lampliga for sitt sammanhang

3. Klasserna ska tillsammans vara uttmmande

4. Klasserna ska vara 6msesidigt uteslutande. Ar klasserna vaga fyller inte
indelningen nagon uppgift.

5. Undvik tomma Kklasser

2.2 Klassificering

For att kunna analysera data i arbetet gors en klassificering. Fastighetsbolagen delas
in i tre grupper efter satt att vardera. Ett fastighetsbolag placeras i gruppen intern
vardering nar redovisat verkligt varde grundar sig pa interna fastighetsvarderingar.
Det kan aven forekomma externa varderingar i denna grupp men de anvénds inte vid
redovisningen utan endast for att sakerstélla och oka trovérdigheten for de interna
vérderingarna. Ett fastighetsbolag placeras i gruppen extern vardering nar redovisat
verkligt varde grundar sig pa externa varderingar. Fastighetsbestandet ska varderas
externt minst en gang under ett rakenskapsar. Fastighetsbolaget tillhor gruppen extern
vardering &ven om det sker interna vérderingar vissa kvartal. | arbetet definieras en
extern vérdering som en vérdering utfors av en oberoende vérderare. Ett
fastighetsbolag placeras i gruppen kombinerad vardering nédr endast vissa delar av
fastighetsbestandet vérderas externt. Vid arbetet med klassificeringen efterstravas att
uppfylla de fem logiska krav som géller for metoden klassificering.

2 Ejvegérd, 2009 s. 39
® Ibid s. 37
11
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Klassificeringen anvands for att jamfora fortroende for fastighetsbolag efter sétt att
vardera pa. For att mojliggora jamforelsen appliceras klassificeringen pa tva olika ar.
Det &r endast &r efter inférandet av IFRS som &r aktuella att undersoka. Aren som
jamfors ar 2006 och 2008. Ar 2006 véljs da det ar andra aret efter inférandet av IFRS
och regelverket da har provats ett &r. Ar 2008 valjs eftersom det var forsta &ret med
fallande fastighetsvarden. Fordelen med att tva narliggande ar jamfors ar att faktorer
som paverkar fastighetsbolagens fortroende troligen inte &ndras. Det mojliggor
undersokning om sattet att vardera pa paverkar fastighetsbolagets fortroende.
Fastighetsforvaltning ar en faktor som skulle kunna paverka ingaende parametrar vid
uppmatande av trovardighet men oftast sker inte sa stora forandringar under tva ar.

2.3 Hypotesprdvning

Syftet att undersoka om interna varderingar ar mindre palitliga an externa bottnar i
att interna varderare har incitament for att vardera fastigheterna hogre eftersom
fastighetsvardena paverkar fastighetsbolagens resultat. Ett annat motiv till syftet ar att
osdkerheten i fastighetsvarderingar blir hogre da det inte sker lika manga
fastighetstransaktioner pa marknaden och att externa varderare da har storre
marknadskannedom. For att uppfylla syftet prévas tre hypoteser genom var sin
undersékning. Motiven till syftet galler likvél for de tre hypoteserna.

2.3.1 Undersokning 1 Varderingarna

Hypotesen, en Overgang sker fran intern till extern vardering vid fallande
fastighetsvarden, prévas genom att jamfora fastighetsholagens satt att vardera pa
under ar 2006 och ar 2008. Motivet till hypotesen &r att pa en marknad med fallande
fastighetsvarden &r trovérdigheten till varderingen viktig, det ger incitament for att
byta till oberoende extern vérdering. Klassificering av fastighetsbolagen mojliggor
iakttagelse Over forandring av sattet att vardera pa. For att indelningen ska vara lika
grundar sig informationen pa fastighetsbolagens arsredovisningar.

For att mojliggora undersokningen har férenklingar gjorts, men det ar samtidigt
viktigt att vara kritisk mot ingaende parametrar. Indelningen i grupper efter satt att
vardera har stor paverkan pa resultatet. Att mata graden av vardering ar ingen exakt
vetenskap och granserna mellan intern, extern och kombinerad vardering &r ibland
diffus. Exempelvis kan ett bolag som tillhér gruppen intern vardering &ven ha inslag
av extern vardering. Vi har valt att dela in i tre grupper, Vvéljs fler grupper eller om
graden av intern vérdering mats i exempelvis procent blir resultatet troligtvis
annorlunda.

2.3.2 Undersokning 2 Vardeforandringar

Hypotesen, interna varderingar &r mer optimistiska &an externa varderingar, prévas
genom att jadmfora fastighetsbolagens vardeforandringar. Motivet till hypotesen &r
samma som i syftet, att interna vérderare har incitament att vérdera fastigheterna
hogre eftersom de paverkar bolagens resultat. Redovisad vardeférandring jamfors
med den allmdnna vérdeférdndringen och avvikelsen mellan dessa visar om
fastighetsbolagen &r mer eller mindre optimistiska i sin fastighetsvérdering.

12
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Fastighetsbolagens avvikelse ar 2006 jamfors med avvikelse ar 2008. Om det finns ett
samband mellan interna vérderingar och hogre vardeforandringar stammer hypotesen.

Den allmanna vardeforandringen erhalls genom att uppgifter frdn Svenskt
Fastighetsindex, SFI, appliceras pa fastighetsbolagens fastighetsbestand. Forenklingar
gors over fastighetsholagens fastighetsbestand for att battre stamma Overens med
uppgifterna fran SFI. Vissa fastighetsbestand ar mycket specialiserade och det passar
egentligen inte att applicera uppgifterna fran SFI, da anvands kategorin 6vrigt. Det &r
en forklaring till att redovisad vardeforandring avviker fran vardeforandring enligt
SFI. Vid analys av understkningen &r det viktigt att beakta detta problem. Slutsatser
dras fran avvikelse i vardeforandringar och vi forutsatter att avvikelserna beror pa
séttet att vardera. Det finns egentligen en mangd andra faktorer som spelar in.
Forhallanden som kan ha avgorande betydelse ar geografisk spridning, typ av
fastigheter, storlek pa fastighetsholaget, fastighetsforvaltning, finansiella
forutsattningar, med mera. Dessa faktorers inverkan ar dock liten da tva narliggande
ar jamfors.

2.3.3 Undersokning 3 Marknadens fortroende

Hypotesen, marknaden har stérre fortroende for fastighetsbolag som varderar
externt, prévas genom att jamfora fastighetsbolagens borsvarde med deras redovisade
fastighetsvarden. Motivet till hypotesen ar att osakerheten i fastighetsvarderingar blir
hogre da det inte sker lika manga fastighetstransaktioner pa marknaden och att
externa varderare da har stérre marknadskannedom. Foérhallandet mellan borsvarde
och fastighetsvarde raknas fram ar 2006 och ar 2008, den relativa forandringen
mellan aren ger en bild Over hur fortroendet for fastighetsbolagens
fastighetsvarderingar har forandrats. Undersokningen visar hur fortroendet har
forandrats, det sdger inget om rangordningen mellan fastighetsbolagen. Ett
fastighetsbolag som har tappat mycket i fortroende kan fortfarande ha storst
fortroende. Undersokningen gar ut pa att se om sattet att vardera har inverkat pa
marknadens fortroende for fastighetsbolaget. Om fastighetsbolag som varderar externt
tappar minst i fortroende kan inte hypotesen forkastas.

Vanligtvis bendmns skillnaden mellan bérsvéarde och substansvarde i fastighetsbolag
som substansrabatt da fastighetsholaget ar vart mindre &n tillgangarna och benamns
premie ifall bolaget ar vart mer an tillgangarna. Substansvérdet bestar av bolagets
tillgdngar minus skulder samt schablonmassiga skatteavdrag. Bolagens individuella
avdrag kan inte utlasas ur arsredovisningarna och for att fa rattvisande relationer
anvander vi istallet bolagens redovisade eget kapital, vilket bestar av tillgangar minus
skulder. Relationen mellan borsvarde och eget kapital ger oss inte uppgifter om
fastighetsbolaget ar vart mindre &n tillgdngarna, substansrabatt, utan relationen
anvands endast for att i ndsta steg méata den relativa forandringen av fortroende.
Relationen mellan borsvérde och eget kapital kan betyda mer &n att fortroendet har
minskat, borsvardet kan paverkas av exempelvis rantenivaer, lagstiftning och
efterfragan pa lokalyta. Den relativa forandringen visar pa hur fortroendet for vardet i
fastighetsbolaget har andrats och inte om vérdet har andrats i forhallande till

13
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borsvardet. Var egen modell kan da mata forandringar i fortroende och om séttet att
vardera pa inverkar. Med hjélp av modellen kan hypotesen provas.

2.4 Urval av foretag

Examensarbetets syfte ar att undersoka om interna varderingar ar mindre palitliga an
externa pa en marknad med fallande fastighetsvarden. For att uppfylla syftet har sattet
att vardera studerats i olika fastighetsbolag, som ar utvalda efter vissa kriterier. Det
forsta kriteriet ar att fastighetsbolagen ska vara renodlade, karnverksamheten ska
besta i att aga och forvalta fastigheter pa den svenska marknaden. Det andra kriteriet
ar att fastighetsbolagen ska redovisa forvaltningsfastigheter enligt regelverket IFRS,
detta innebér i forlangningen bolag som &r borsnoterade. Det férekommer att dven
onoterade bolag redovisar i enlighet med IFRS, men for jamférbarhetens skull
innefattar undersokningen inte dessa bolag. Bolagen maste ha varit borsnoterade
sedan 2006, ett ar efter att regelverket IFRS tradde ikraft, samt varit borsnoterat till
och med 2008 for att effekter av skillnader i konjunkturen ska kunna studeras.
Sammanlagt ar det 17 fastighetsbolag som uppfyller dessa kriterier och de presenteras
mer ingaende i Appendix 1.
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3 Tidigare studier

Detta kapitel ger en Overblick Gver ett urval av tidigare studier inom omradet
redovisning enligt IFRS i fastighetsbolag. Syftet ar att lyfta fram och kommentera
tidigare slutsatser som varit vardefulla for detta arbete.

Alltsedan arbetet med en harmoniserad redovisningslagstiftning inom EU péabdrjades
har amnet behandlats i ett flertal studier. De fragor som ror svenska fastighetsbolag
har behandlats i saval en doktorsavhandling som i examensarbeten, ett antal
kandidatuppsatser och artiklar i branschtidningar. | de studier som ar gjorda har syftet
frdmst varit att undersbka om féretagen kommer att vérdera sina fastigheter internt
eller externt samt vilka andra konsekvenser lagstiftningen innebar for
fastighetsbolagen. Nagra slutsatser:

De flesta undersokta bolagen varderar sina forvaltningsfastigheter, detta kontrolleras
sedan genom mindre omfattande externa vérderingar. Resultatet grundar sig pa
uppgifter fran 2007. | detta arbete undersoker vi ifall graden av externa varderingar
okat ar 2008 da konjunkturlaget forandrats.

Externa varderare anser i stor utstrackning att externa varderingsinslag hojer ett
fastighetsbolags trovérdighet®. D& resultatet grundar sig pa en enkatundersdkning
bland vérderare finner vi det intressant att undersdka om externa varderingsinslag har
positiv inverkan pa fortroendet for varderingen med en annan metod.

De artiklar vi studerat i branschtidningar fokuserar pa kartlaggning éver intern och
extern vardering samt branschens installning till regelverket. Fragor som behandlats
ar om transparens pa marknaden oOkat och hur val foretagen redovisar olika
antaganden som gors i varderingarna. Manga artiklar refererar till paneldiskussioner
dar deltagarna gor uttalanden om deras syn i specifika fragor. Dessa artiklar har
fungerat som inspirationskalla i arbetet, d&ven om de inte uppfyller nagra krav pa
objektivitet.

En del av analysen i detta arbete bygger pa de resultat Bo Nordlund presenterar i sin
doktorsavhandling Valuation and Performance Reporting in Property Companies
According to IFRS. I avhandlingen gor Nordlund bland annat en Kkartldggning over
hur nagra bolag i var undersckning valde att véardera ar 2005-2006. Av de 14
undersokta bolagen anvander sig tre utav intern vardering, sex anvénder sig av extern
véardering och fem anvander sig utav en kombination av de bada.® Denna
undersokning ligger till grund for klassificeringen av varderingsmetod och
jamforelsen om satt att vardera har andrats mellan ar 2006 och ar 2008 som gors i
undersokning 1 i detta arbete.

* Dellbratt & Ronander, 2007, s. 44
> Lindberg, 20086, s. 46
® Nordlund, 2008, s. 83
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Gemensamt for tidigare arbeten ar att de flesta ar skrivna mellan aren 2004 till 2008.
Mellan ar 2005 till ar 2007 var den genomsnittliga arliga vardeokningen pa
fastighetsmarknaden i Sverige cirka 9 procent. Ar 2008 var det istallet en
virdenedgéng p& 7,9 procent.” Ambitionen med detta arbete &r att komplettera
tidigare studier med en nuldgesrapport, att beskriva varderingen i fastighetsbolagen
utifran det ekonomiska lage vi befinner oss i for tillfallet. Vi underséker om
fastighetsbolagen bytt satt att vardera ar 2008, ifall det har skett en évergang fran
intern till extern vardering. Vi undersoker aven ifall vi kan identifiera nagra skillnader
mellan fastighetsbolag som varderar internt och externt vad géller vardeférandringar.
Slutligen undersoker vi ifall det ar nagon skillnad i fortroende till varderingen i bolag
som vérderar internt respektive externt.

" SFI/IPD Svenskt Fastighetsindex, 2008
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4 Fastighetsvardering

I detta avsnitt presenteras viktiga begrepp och metoder rdrande vardering av
forvaltningsfastigheter. Kapitlet avslutas med en beskrivning av  Svenskt
Fastighetsindex och varderarens roll pa marknaden. Under avsnittet om intern och
extern vardering blandas teori med branschens asikter.

4.1 Vardebegrepp

41.1 Marknadsvarde

Uttrycket marknadsvéarde ar kopplat till Overlatelsesituationer och &r det mest
sannolika priset pa en fastighet vid forsaljning pa en éppen marknad under normala
forhallanden. Vid fastighetsvardering ar det marknadsvéardet pa en fastighet som ska
beddmas. For att marknadsvardet ska beddmas lika oberoende av betraktaren dr det
viktigt att det finns en gemensam definition. International Valuation Standards
Committee (IVSC) och The European Group of Valuers’ Associations (TEGoVA)
definierar en europeisk standard for begreppet marknadsvérde.

Market Value is the estimated amount for which a property should exchange on the date of
valuation between a willing buyer and a willing seller in an arm’s length transaction after
proper marketing wherein the parties had each acted knowledgeably, prudently, and without
compulsion.

Det finns framst tva orsaker till att en gemensam definition av marknadsvardet krévs.
Forsta orsaken 4&r att fastighetsmarknaden blir mer internationell och en
standardisering ar nodvandig. Andra orsaken ar att fastighetsvéarderarna spelade en
avgérandge roll under fastighetskrisen i borjan pa 1990- talet och tydligare kriterier
krévdes.

Det ar viktigt att forsta vilket varde som redovisas vid fastighetsvardering, nar
marknadsvardet bedoms finns alltid en osakerhet. Bade i Sverige och utomlands har
det gjorts undersokningar som visar pa att den osakerheten ligger inom +/- 10
procent. Det &r den osékerheten som forvéantas vid fastighetsvardering men i specifika
fall kan osdkerheten bade vara mer begransad eller bredare.’

4.1.2 Avkastningsvarde

Vérdebegreppet anvands framst i samband med investerings- och I6nsamhetsanalyser
och definieras som nuvardet av forvantade framtida avkastningar fran
varderingsobjektet. Avkastningsvardet &r kopplat till en viss investerares
forutsattningar och bygger framst pa individuella nyttofunktioner. Historiskt anvands
vardet mer under perioder da fastighetspriserna har sjunkigt. Avkastningsvardet kan

8 Lind, 1998, s. 159
® Nordlund, 2008, s. 10
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svara pa fragan vad fastigheten ar vard for mig, vilket i sin tur berattar vad jag kan
betala for fastigheten.

Kopplingen mellan avkastningen pa en investering och priset pa en fastighet ar
grundlaggande for aktivitet pa fastighetsmarknaden. Foreteelsen sammanfattas som:
Priset som en investerare betalar for en fastighet bestdmmer dennes forvéntade
avkastning, eftersom det framtida kassaflodet som fastigheten kan generera &ar
avgorande for vilket pris kdparen betalar idag. Den forvantade avkastningen ar
omvant relaterad till priset pd fastigheten eftersom det forvantade framtida
kassaflblglet och restvardet fran fastigheten ar den samma oavsett vilket pris som
betalas.

4.2 Varderingsmetoder

4.2.1 Ortsprismetoden

Vérderingsmetoden kan anvandas pa samtliga fastighetstyper. Metoden utgar fran att
jamfora kop av liknande objekt inom orten dar vérderingsobjektet befinner sig. De
observerade priserna kan sedan relateras till varderingsobjektet genom att de
normeras utifran exempelvis taxeringsvardet, arean eller hyran. For att kunna gora en
bra jamforelse ar det viktigt att avgransa urvalet pa jamforelseobjekten, det ska vara
en likartad delmarknad som varderingsobjektet samt att de jamférbara képen inte ska
vara for gamla. Utifran de jamforbara kopen pa orten gors en analys av pris-
utvecklingen. Efter att pristrenden har beréknats gors ytterligare en minskning av
ortsprismaterialet, objekt med avvikande egenskaper mot varderingsobjektet tas bort.
Prisutvecklingen appliceras pa de utgallrade jamforelseobjekten och ett medeltal
berdknas. Marknadsvardet beddms slutligen genom jamforelse mellan jamforelse-
objekten och varderingsobjektet avseende specifika fastighetsanknutna faktorer.'
Ortsanalyser anvands framst vid olika lokaliserings- och investeringsbeslut. Vid
vardering anvénds framst ortsanalyser for att beddma ortsrelaterade véardeparametrar.
Ortsspecifika nivaer pa befolknings- och naringslivsutveckling utgor en grund for
overvaganden om framtida hyresnivaer, vakanser, framtida utveckling av priser och
direktavkastning. Vid vardering ska schablonmassiga medeltalsberakningar undvikas
for att uppratthélla kvaliteten.® Ortsprismetoden bygger pd att det finns kvalitativa
jamforelseobjekt, darfor ar det lattare att anvanda metoden nar konjunkturen &r i en
uppgangsfas da det sker fler fastighetstransaktioner.

4.2.2 Avkastningsmetoden

Avkastningsmetoden ar en benamning pa de varderingsmetoder dar framtida nyttor
fran fastigheter omréaknas bakat i tiden, diskonteras, till vardetidpunkten med en given
rantesats. Matningen &r baserad pa vardet som ar indikerat pa nuvarande marknads-
forvantningar om framtida belopp.™® Nar ett marknadsvarde ska bedémas anvénds

19 Geltner & Miller, 2008, s. 202
1 | antmateriverket & Maklarsamfundet, 2006, s. 52
12 persson, 2008, s. 231
3 Nordlund, 2008, s. 49
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parametrar och réntesatser som stammer dverens med marknadens uppfattning och
krav. Marknaden efterliknas for att kunna genomféra en marknadssimulering.
Prishildningsprocessen pa marknaden rekonstrueras och da ar fastighetsvarderarnas
marknadskannedom om de ingdende parametrarna viktig. Avkastningsmetoden delas
in i kassaflédesmetoden och direktavkastningsmetoden.**

Kassaflddesmetoden

For de fastigheter som varderas och ingdr i Svensk fastighetsindex ar
kassaflddesmetoden den vanligaste varderingsmetoden. Férdelen med metoden &r att
antaganden gors explicit, vilket Okar genomlysningen av vérderingar och
jamforelser.”® | denna metod &r marknadsvardet beraknat utifrdn nuvarande vérde av
framtida uppskattade kassafloden.'® Det &r Idpande in- och utbetalningsstrémmar éver
en kalkylperiod som prognostiseras for varje ar. Verkliga forhallanden kan pa det har
sattet ge en mer realistisk bild av likviditetsforhallanden Gver tiden. Varje ars
overskott, det vill sdga driftnettot diskonteras till vardetidpunkten. Det restvarde som
finns pa fastigheten i slutet av kalkylperioden ska ocksa bedémas och diskonteras till
vardetidpunkten. Kassaflodeskalkylen oOver varderingsobjektet bor grundas pa
faktiska siffror for indata. Skulle det visa sig att de indata avviker mycket fran
marknadsmassiga forhallanden sa ar det viktigt att successivt marknadsanpassa
vardena under kalkylperioden. Resultatet fran kassaflodeskalkylen ska om majligt
rimlighetsbedomas med hjalp av nyckeltal fran marknaden sa som direktavkastning
och vérde per kvadratmeter.*’

Direktavkastningsmetoden

Metoden anvénds framst vid fastighetsvérdering nar marknadsvardebedémningar gors
och gar ut pa att fran ett normaliserat forsta ars driftnetto rakna ett varde framat i
tiden, en sa kallad evighetskapitalisering. Driftnettot ar det arliga 6verskott som bildas
fran bruttoinbetalningarna i form av hyresintékter med avdrag for normaliserade
utbetalningar for drift och underhall. Det forsta arets driftnetto laggs som grund for
hela kalkylperioden. En stor skillnad mot kassaflédesmetoden dr att inte restvardet
raknas med. Formeln for direktavkastningsmetoden utnyttjar marknadsvarde-
bedomningar baserade pa marknadsmassiga kvoter mellan driftnettot och betalda
priser, till exempel direktavkastning, se nedan.'® Formeln &r enkel men &r kopplad till
fler fenomen pa marknaden. Driftnettot styrs av hur berakningar av hyresintakter
gors, stallningstagande om  vakanser samt vilka nivaer drift- och
underhallskostnaderna ligger pa.

4 persson, 2008, s. 278-280
> SFI/IPD Svenskt Fastighetsindex, 2007, s.13
16 Nordlund, 2008, s. 51
7 persson, 2008, s. 281-283
'8 |bid, s. 280-281
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V = Dn/da V = vérde pa fastigheten
Dn = normaliserat driftnetto ar 1
da = direktavkastning

En variant av direktavkastningsmetoden ar Gordons formel.

V =Dn/p-g g = &rlig varde- eller avkastningsforandring
p = kalkylrénta
p-g = direktavkastning

Direktavkastningen ar ett matt pa avkastning pa en investering, en fastighets
driftoverskott i forhallande till fastighetsvardet.

Dn/P*100 = direktavkastning P = pris

Det bésta sattet att bestamma direktavkastningen pa ar genom en marknadsanalys av
ortsprisunderlaget. Uppgifter om driftnetto och betalda priser pa nyligen genomforda
transaktioner samlas in for att avgora vilken direktavkastning akttrerna inom det
aktuella omradet kraver. Steg tva ar att samla in uppgifter om driftnetto for
fastigheten som ska varderas. For att berdkna sannolikt pris pa fastigheten divideras
driftnettot med direktavkastningen fran de jamforda objekten. En osdkerhetsfaktor vid
berdkning av direktavkastningen &r att foretag definierar driftnetto olika.
Gransdragningen mellan vad som betraktas som underhallskostnad respektive en
investering &r diffus.'

Fischers formel anvénds om forutséttningarna inte gor det mojligt att bestdmma den
marknadsmassiga  direktavkastningen  utifran investeringsanalyser ~ med
riskkorrigerade avkastningskrav. Kalkylranta = realranta + inflation + riskfaktor®

Det finns vissa riktlinjer vid beddmningen av direktavkastningen. Centrala l&gen i
expansiva stader har lagre niva pa direktavkastningen eftersom framtida forvantningar
pa driftnettoutvecklingen ar mer positiv dar. Direktavkastningen foljer
konjunktursvangningar och nar den ligger pa topp réknar den rationelle aktéren med
att driftnettona kommer att sjunka och kraver d& en hégre direktavkastning.”

4.3 Varderingarna

4.3.1 Fastighetsvardering i praktiken

Fastigheter har manga specifika egenskaper och kan inte prissattas som andra varor
pa marknaden. Det ar ldg omséattning av bestandet i jamforelse med aktier och
obligationer, orsaken &r bland annat lang varaktighet i utnyttjandet samt att
investeringarna kréver stora kapitalinsatser. Fastighetsmarknaden &r beroende av
marknadsvarden bestamda utifran varderingar for att bland annat underlatta

¥ Lind, 2004, s. 6
20 persson, 2008, s. 285
2L LLind, 2004, s. 11
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fastighetstransaktioner och som en grund for tillgngsredovisning.”” Kommersiella
fastigheter vérderas i stort sett alltid med hjélp av kassaflodeskalkyler. For att kunna
anvanda en kassaflodeskalkyl anvands parametrar/nyckeltal. Dessa skiljer sig mellan
orter och varderingsobjekt. I inledningen av en vérdering gors en ortsprisanalys for att
bedéma prisutvecklingen pa orten. En svarighet med ortsprisanalysen &ar att manga
fastighetstransaktioner sker genom bolagsforvarv. Det gors ofta tva vérderingar av de
fastigheter som ska inga i transaktionen, en fran saljarens sida som ska fungera som
underlag vid prissattning och en fran koparens sida for att veta hur mycket fastigheten
ar vard. Storre vérderingsforetag besitter kunskap och &r uppdaterade om
prisutvecklingen eftersom de ar delaktiga i manga varderingar och transaktioner.
Kunskapen fran ortsprisunderlaget anvands sedan for att ta fram en direktavkastning
pa orten for den typ av fastighet som ska varderas, den anvands sedan for att berdkna
kalkylrantan. Driftnettot for varje ar i kalkylen nuvéardesberdknas sedan med
kalkylrantan. For att berakna restvardet pa fastigheten nuvardesberaknas driftnettot
fran forsta aret efter kalkylperiodens slut. De bada nuvardesberdkningarna laggs
slutligen samman for att tillsammans bilda det bedomda vardet pa fastigheten. Ett av
det viktigaste antagandet som en varderare gor ar klassningen av vad som ar underhall
eller investering. Underhall paverkar resultatet med hela sitt belopp medan en
investering paverkar kapitalet endast till en viss del.®

Vid vardering ska en fastighetsbeskrivning baseras pa en besiktning pa plats som é&r
anpassad till syftet med vérderingen. Syftet med en besiktning som underlag ar dels
identifiering och kontroll, dels ge en uppfattning om kvalitéer som investerings- eller
marknadsobjekt. En korrekt beskrivning av fastigheten ar en férutsattning for en
vardering och skapar trovéardighet. Det ar ocksa viktigt att ge relevant information till
majlig tredje part sd som langivare med flera. Besiktningen ska ge svar pa
fastighetens anvéndbarhet, funktion, kvalitet, tekniska defekter, ekonomiska
konsekvenser samt omgivningen och laget. Det goérs en jamforelse med vad som
anses vara normalt i relation med ett mer generellt bestand, ofta baseras jamférelsen
pd varderarens marknadserfarenhet.?*

4.3.2 Intern eller extern véardering

Enligt IFRS far fastighetsholag valja om vérderingarna ska utféras internt eller
externt. Det rekommenderas dock att varderingarna gors externt.” Interna varderingar
som utfors for fastighetsindex kraver nagon form av extern avstdmning for att fa
avsedd trovardighet. Ett alternativ som manga fastighetsbolag anvander &r att endast
externvardera delar av bestandet och utnyttjar sedan antaganden och nivaer som
grund i de interna varderingarna. Det ar ocksa vanligt att externa varderare
kvalitetssakrar de interna vérderingarna avseende marknadshyror, avkastningskrav,
vérdenivaer och tillampade vérderingsmodeller.?®

22 persson, 2008, s. 241-242

2 \bid, s. 260-277, 491

 1bid, s. 231

% Se avsnitt 5.3.4

% SFI/IPD Svenskt Fastighetsindex, 2007, s. 5-7
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Tobias Kaj, fastighetsanalytiker pa Handelsbanken, ser bade for och nackdelar med
att vérdera internt eller externt. En fordel med intern vdrdering dar att
fastighetsbolagen ké&nner sina fastigheter bast sjalva och darmed ar bést lampade att
vardera dem. Risken med interna varderingar &r att jamférbarheten mellan bolagen
minskar om varderingarna utfors olika samt att vardena pa fastigheterna kan skrivas
upp for att gynna ledningens aktieinnehav. En nackdel med externa vérderare &r att de
kan paverkas av sin uppdragsgivare, trots deras oberoende stallning. For att kunna
jamfora fastighetsvarden ar det viktigt att bedémningarna gors pa samma satt.
Ingemar Rindstig, chef Ernst&Young Real Estate, menar att det &r viktigt att samma
modell anvénds vid varderingar samt att modellen tillampas konsekvent, det
underlattas om fastigheterna varderas externt. Det ar ocksa viktigt att redovisa vad
vardeforandringarna bestar av sa att betraktaren far hjélp i sin analys och kan gora en
egen beddmning. Bo Nordlund, redovisningsspecialist pA4 KPMG, belyser problemet
vad det ar som ska uttryckas i redovisningen angaende verkligt varde.
Fastighetsbolagen ska redovisa vardet pa fastighetsbestandet som marknaden tror och
inte vad foretaget sjalva tror.”’

4.3.3 Trovardighet

UIf Westerberg, partner pa PricewaterhouseCoopers menar att det ar viktigt att
vardeforandringar redovisas i ratt period och inte allt for sent for att fortroendet for
IFRS ska besta. Det blir svarare att tillampa vid en nedgang pa marknaden eftersom
omséttningen pa fastigheter blir mycket lagre.?®

Transparens i fastighetsforetag ar grundldggande for att investerare ska satsa sitt
kapital. Redovisningsreglerna IFRS gor att genomlysningen av fastighetsbolag blir
lattare och ur bade ett internationellt och nationellt perspektiv kan jamforelser goras
enklare. Externa varderingar kan leda till att fastighetsvarden blir mer jamforbara da
samma modeller anvands vid vardebedémningen. Jones Lang LaSalle, ett
internationellt fastighetsanalysforetag, ger arligen ut ett index Gver transparens pa
varldens fastighetsmarknader. Syftet med rapporten Global Real Estate Transparency
Index &r att betygssatta transparens mellan vérldens lander. Deras definition éver en
transparent marknad &r: en 6ppen och tydligt organiserad marknad med ett tryggt
regelverk som kannetecknas av en konsekvent tilldmpning av lagar och regler samt
respekt for den privata dganderatten. Indexet bygger pa bedémningar géllande
tillganglighet av finansiell information och historik, &ganderétt och réttssékerhet,
juridiska standarder samt redovisningsprinciper. Kopplingen mellan transparens och
likviditet redovisas ocksa i rapporten eftersom de tenderar att folja varandra. 1 2008
ars ranking l1ag Sverige pa en attondeplats vilket &r en klar forbattring sedan borjan pa
2000-talet. | Europa ar det endast Storbritannien, Nederlanderna och Frankrike som
ligger hogre pa rankingen.

Fordelen med hdg transparens &r att utlandska investerare &r mer villiga att investera.
Fastighetsmarknader som rankas hogt i indexet karakteriseras av lagre risk for
investerare, hogre omsattning, fler internationella deltagare, lagre svangningar pa

%" Fastighetsnytt 2008 nr 4, s. 67-68
% Fastighetsnytt 2006 nr 1, s. 72-73
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marknaden samt lockar fler foretag. Bara for att ett land eller region rankas hogt i
indexet finns det inget universalt recept pa uppskattning av risk. Ett tydligt exempel
ar USA dér sub-prime krisen slog igenom trots den htéga rankingen. Indexet &r inte
heller ett matt pa IGnsamheten av att investera i landet, da det &r populart att investera
i lander med 1&g ranking.?

4.4 Svenskt Fastighetsindex

Fastighetsindex finns till syfte att mojliggora jamforelser mellan placeringar i
fastigheter mot andra placeringsslag samt fastighetsmarknader utomlands.
Fastighetsindex ger ett matt pa totalavkastning pa en fastighetsportfolj fran period till
period. Totalavkastningen utgors av direktavkastning och vardeforandring fran
enskilda fastigheter. Indexet byggs upp av information som hamtas fran
investeringsmarknaden och avser investeringar i kommersiella fastigheter och
bostadsfastigheter. Driftnettot hamtas fran redovisning pa fastighetsniva for att kunna
berakna direktavkastningen. Det &r viktigt att fastigheterna som ska inga i analysen
varderas pa ett enhetligt satt. Avkastningen mats med utgangspunkt fran en kapitalbas
bestdende av ett marknadsvarde, sedan satts kassaflodet och forandring i
marknadsvardet under perioden i relation med kapitalbasen. Eftersom
totalavkastningen bestams pa fastighetsniva racker det inte att marknadsvérdet endast
bestams pa fastighetsportféljen, utan en marknadsvardebedémning kravs pa varje
enskild fastighet. For att indexet ska vara palitligt kravs att vardering av
marknadsvardet gors pa likartat satt pa alla fastigheter sa att inte systematiska fel ska
uppkomma. Bristande marknadsinformation pa vissa delmarknader skulle annars leda
till osakerhet. For att indexet ska uppratthalla sin trovardighet sker fortlépande
uppféljning av vilken kompetens som finns internt i foretagen, vilken modell
foretagen valjer for den externa hjalpen och i vilken omfattning externa vérderare
anvands. Varderingarna for att ta fram ett index foljer de begrepp som definieras av
International Valuation Standards Committee (IVSC) och The European Group of
Valuers’ Associations (TEGOVA). De beddmningar som krévs for att faststalla
begrepp som till exempel marknadsvérde lamnas till varderaren att gora. For att
kontrollera att indexet ar palitligt gors arliga uppfoljningar i form av analyser och
granskning av indata.*

Allménna vérdeforandringar SFI

2005 7%
2006 10,5 %
2007 9,7 %
2008 -79%

4.5 Varderarens roll pa fastighetsmarknaden

I Sverige utfor Samfundet for Fastighetsekonomi (SFF) auktorisation av
fastighetsvarderare for att ge en kvalitetsstampel &t de varderare som ar anslutna till
SFF. Som medlem i samfundet ska vérderaren i all sin varderingsverksamhet iaktta

% Real Estate Transparency Index, 2008, s. 2-5
% SFI/IPD Svenskt Fastighetsindex, 2007, s. 5
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god varderarsed. For att trovardigheten for varderarkaren ska uppratthallas ar det
viktigt med regler:*

- Varderaren ska upptrada sakligt

- Krav pa oberoende och sjélvstandig stallning vid externa varderingsuppdrag

- Krav pa redovisning av javsforhallanden vid interna varderingsuppdrag

- Varderares mojlighet att upptrdda som ombud och Dbitrade vid

fastighetsforséljning, tvist om fastighets varde m.m.

- Utférande av varderingsuppdrag

- Forhallande till uppdragsgivare

- Arvodesdebitering

- Forhallande till kollegor

- Publicitet, reklam och ackvisition

- Forhallandet till samfundet

Fastighetsvarderare dr en betydande aktor med inverkan pa fastighetsmarknaden.
Ovriga deltagare pd marknaden accepterar det stora inflytande som vérderarna har,
deras roll med O&vergripande tillsyn behdvs. | England gors vdrderingar av
fastighetsbolag och fastighetsfonder framst fran nagra fa stora varderingsforetag.
Dessa har fordelar gentemot mindre foretag genom att kunna erbjuda lagre avgifter
samt att insamling av marknadsinformation och marknadsanalyser kan goras i ett
storre sammanhang. Risken med att det framst finns fa foretag &r deras stora
inflytande pa marknaden, a andra sidan kan det leda till hogre kvalitet i véarderingarna
till 1agre kostnader. Vérderarna &r inblandade i fler transaktioner och varderingarna
kan battre kopplas till riktiga kop pa marknaden for att bekrafta vardet pa fastigheten,
en konsekvens blir att noggrannheten 6kar. Ofta anvands samma vérderingsforetag
och varderare for ett fastighetsbestand fran ar till ar, det kan i vissa fall leda till en
skev bild av det varde som beddms. Ett satt att kringga det fenomenet &r att rotera
varderingsuppdragen efter ett visst antal ar. Det skulle kunna leda till vissa nackdelar.
Kostnader for att samla upp ny information, kunskap gar forlorad samt att
kontinuiteten forsvinner. | England diskuteras detta men de vill inte dra det sa langt
att rotation ska ske. For att undvika att en vérderare blir allt for bekant med
fastigheten och bestéllaren rekommenderas att personalen inom varderingsfirmorna
byter uppdrag internt med varandra. Det &r en losning for att vérderarna ska
upprétthélla en objektiv synvinkel.*?

31 persson, 2008 s. 541-546
2 RICS, 2002
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5 Redovisning i noterade fastighetsbolag

Detta kapitel tar upp fastighetsbolags redovisning och betydelsen av véardering till
verkligt varde enligt IFRS. Forst beskrivs allman redovisningsteori sedan
redovisningsstandarder inom EU, avslutningsvis kommer en fordjupning av 1AS 40.

5.1 Allman redovisningsteori

Den externa redovisningens syfte ar att formedla information om féretagets ekonomi
till olika anvéndare och framst till anvandare utanfor foretaget. Anvandare som har
direkt intresse av hur det gar for foretaget ar agare, langivare, leverantorer, kunder,
konkurrenter, anstallda samt stat och kommun. Agarna intar en sarstallning bland
anvandarna, da deras erséttning inte ar kontraktsbunden utan residual, vilket innebar
att de far det som blir 6ver nar ovriga intressenter fatt sitt. Agarna har darfor ett
sarskilt intresse av storleken pa residualen som de far vetskap om via foretagets
externa redovisning.*®

Med redovisningens informationsfunktion blir det intressant att vardera tillgangar och
skulder, inte bara for att faststalla det historiska resultatet, utan dven for att hjalpa
mottagaren av arsredovisningen att bedoma foretagets framtida vinstgenererings-
formaga.* Enligt ARL 2 kap 1 § ska en arsredovisning bestd av en balansrékning, en
resultatrakning, noter och en forvaltningsberattelse. Arsredovisningslagens andra
kapitel tar upp ett antal grundldggande redovisningsprinciper. En av dessa principer ar
forsiktighetsprincipen, vilket innebdr att forsiktighet ska tillampas vid vardering av
tillgangar.

5.1.1 Arsredovisningslagen

Svenska aktiebolag ar skyldiga att folja arsredovisningslagen enligt ARL 1 kap 2 §.
Arsredovisningslagen innehaller bestaimmelser om uppréattande och offentliggérande
av arsredovisning, koncernredovisning och delarsrapport. For att Sverige skulle kunna
tillampa Europaparlamentets forordning om tillampning av internationella
redovisningsstandarder, IAS-férordningen, krédvdes &ndringar i bland annat ARL®

5.2 IFRS, gemensam redovisningsstandard inom EU

Den 19 juli 2002 utfardade europaparlamentet och radet IAS-férordningen — om
tillampning av internationella redovisningsstandarder i noterade foretags koncern-
redovisningar. 1AS-férordningen innebdr att noterade foretag ar skyldiga att vid
upprattandet av koncernredovisningar tillampa vissa enligt férordningen antagna
internationella redovisningsstandarder. De standarder som férordningen syftar pa ar
IAS och IFRS.

%% Smith, 2006 s. 17
# Artsberg, 2003, s. 15
% Prop. 2004/05:24 5. 5
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Arbetet med att forséka harmonisera redovisningen inom EU har pagatt sedan 1960-
talet.*® Syftet med gemensamma redovisningsstandarder inom EU finns bland annat
motiverat i IAS-forordningen fran ar 2002. Det dvergripande malet ar att bidra till att
redovisningar fran noterade foretag inom unionen ska bli lattare att jamféra, genom
att inféra gemensamma redovisningsstandarder. Det &r viktigt att de standarder som
tillampas &r internationellt accepterade.®’

Enlig artikel 4 i férordningen ska koncernredovisning upprattas enligt IAS/IFRS av
de “foretag” som &r understéillda en medlemsstats lagstiftning och vars virdepapper
pa balansdagen &r noterade pa en reglerad marknad i en medlemsstat. For svenskt
vidkommande innebar “foretag” enligt IAS definition, bolag vars moderforetags
aktier handlas pa en bors. Enligt Bokforingsnamndens bedémning galler det foretag
pa Stockholmsborsen ABs sex listor, Nordic Growth Market, NGM ABs tre listor
samt Aktietorget AB. Totalt berors cirka 320 féretag.®

Utbver de noterade fastighetsbolagen har ett antal av de stdrsta onoterade
fastighetsforetagen valt att redovisa enligt den nya standarden.*

5.3 IAS 40

IAS 40 é&r en standard utgiven av IASB vars syfte dr att ange hur
forvaltningsfastigheter ska behandlas i redovisningen samt vilka upplysningar som
kravs.*® Standarden ska tillampas vid redovisning och vardering samt vid
upplysningar om forvaltningsfastigheter.*!

Da detta arbete fokuserar pa fastighetsbolags hantering av verkligt varde kommer de
punkter i IAS 40 som tar upp varde och vérdering att presenteras nedan.
Uppstéllningen tar i tur och ordning upp nagra av de problem som ett fastighetsbolag
stélls infor vid redovisning enligt IFRS.

5.3.1 Forvaltningsfastighet och rorelsefastighet

Regelverket IAS 40 ar endast tillampbart pa forvaltningsfastigheter.
Forvaltningsfastigheter definieras som fastigheter som innehas i syfte att generera
hyresinkomster till skillnad mot rorelsefastigheter som anvands for produktion av
varor eller tjanster. Rorelsefastigheter omfattas inte av 1AS 40 utan av IAS 16,
materiella anlaggningstillgangar. En forvaltningsfastighet ska redovisas som en
tillgdng endast nar det ar sannolikt att de framtida ekonomiska fordelarna som ar

% Artsberg, 2003, s. 427
%" Forordning om tillampning av internationella redovisningsstandarder, 1606/2002, OJ
L243/1
% \Westermark, 2005, s. 38
% Fastighetsnytt 2005 nr 3, s. 8
0 IAS40p1
“IAS40p 2
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forknippade med den kommer foretaget till godo och att anskaffningsvardet pa
forvaltningsfastigheten kan beréknas pa ett tillforlitligt satt*”.

5.3.2 Val mellan anskaffningsvarde och verkligt varde

Vid  anskaffningstidpunkten  ska  forvaltningsfastigheter  redovisas till
anskaffningsvérdet inklusive transaktionskostnader och kostnader direkt hanforbara
till kopet. Exempel pa s&dana kostnader &r juridiska tjanster och stampelskatter.*®

Efter anskaffningstidpunkten ska foretag som innehar forvaltningsfastigheter vélja
vilken redovisningsprincip de ska tillampa, verkligt véardemodellen eller
anskaffningsvardemodellen.** Verkligt varde definieras som det belopp till vilken en
tillgang skulle kunna 6verlatas mellan kunniga parter som ar oberoende av varandra
och som har ett intresse av att transaktionen genomférs®™. Verkligt varde far inte
paverkas av sarskilda villkor och omstandigheter sasom en ovanlig finansiering, sale
and leasebackavtal eller sérskilda villkor som utlovats av personer med anknytning
till transaktionen®.

Anskaffningsvarde definieras som det belopp i likvida medel som erlaggs eller det
verkliga vardet for annan ersattning som lamnas vid forvarv av en tillgang vid
tidpunkten for dess forvarv eller uppférande®’.

IAS 40 uppmuntrar foretag att valja verkligt vardemodellen. Ett frivilligt byte av
redovisningsmodell far goras endast ifall det ger en mer rattvisande bild av handelser
eller transaktioner i foretagets finansiella rapporter. Det dr hdgst osannolikt att ett
byte av princip fran verkligt varde till anskaffningsvarde ger en mer réttvisande bild.*®
Oavsett om ett foretag redovisar enligt verkligt vérdemodellen eller enligt
anskaffningsvardemodellen ska de faststalla det verkliga vardet pa sina
forvaltningsfastigheter. Om de tillampar verkligt védrde ska de gora det i
varderingssyfte och om de tilldmpar anskaffningsvarde ska de gora det i

upplysningssyfte.*

Efter det forsta redovisningstillfallet ska ett foretag som valjer att redovisa
forvaltningsfastigheten till verkligt varde vardera samtliga forvaltningsfastigheter till
deras verkliga varde.® Undantag frén punkt 33 fér goras om inte ett foretag kan
faststalla ett tillforlitligt verkligt varde pa en forvaltningsfastighet far de undantagsvis
vardera fastigheten till anskaffningsvarde. Detta intréffar endast néar jamforbara

“2|AS40p 16

“|AS 40 p 20-21
“1AS 40 p 30

®IAS40p5

“® |AS 40 p 36

“IAS40p5

% |AS 40 p 31

“|AS 40 p 32

% |AS 40 p 33
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marknadstransaktioner &r ovanliga och andra tillforlitliga metoder for att faststélla ett
verkligt varde inte &r tillgangliga.>

5.3.3 Vardeforandringens paverkan pa resultatrakningen

En vinst eller forlust som uppkommer vid fordandring i en forvaltningsfastighets
verkliga vérde ska redovisas i resultatrékningen for den period dér vinsten eller
forlusten uppkommer.®® En forvaltningsfastighets verkliga varde ska Aterspegla
marknadsvillkoren p& balansdagen.

5.3.4 Extern eller intern vardering

Foretag uppmuntras, men maste inte, basera forvaltningsfastigheternas verkliga vérde
pa externa varderingar. Externa varderingar ar varderingar utférda av oberoende
varderingsman med erké&nda och relevanta kvalifikationer och med aktuella kunskaper
i vardering av fastigheter av den typ och med det lage som &r aktuellt.>*

5.3.5 Upplysningar

Ett foretag ska lamna upplysning om det varde som anges i redovisningen baseras pa
verkligt varde eller anskaffningsvérde. Foretagen ska ocksa ange vilka kriterier de
anvander sig av for att skilja rorelsefastigheter fran forvaltningsfastigheter, vilka
metoder som anvénts och antaganden av betydelse vid redovisning av verkligt varde.
Det ska redovisas om faststallandet av de verkliga vérdena stods av faktiska
transaktioner pa marknaden eller om de baseras pa andra faktorer sa som fastighetens
speciella karaktar eller avsaknad av objekt pa marknaden. Nar det verkliga vardet pa
foretagets forvaltningsfastigheter presenteras ska det anges i vilken utstrackning
varderingen baseras pa varderingar gjorda av oberoende varderingsméan. Om foretaget
anvant sig av intern vardering stalls langtgaende krav pa vad som ska redovisas i
resultatrékningen. Bland annat ska belopp avseende hyresintékter, direkta kostnader
bade for de fastigheter som genererat och de fastigheter som inte genererat
hyresintékter redovisas.”

1 |AS 40 p 53
2 |AS 40 p 35
¥ |AS40p 38
>*|AS 40 p 32
% AS40p 75
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6 Fastighetsmarknaden

Detta kapitel tar upp fastighetsmarknaden ur ett brett perspektiv. Inledningsvis
presenteras historik samt teorier om fastighetsvarde och begreppet substansvérde.
Avslutningsvis beskrivs konjunkturléget och konsekvenserna for fastighetsmarknaden.

6.1 Historik

Den ekonomiska utvecklingen i samhéllet uppvisar svangningar Over tiden vilket
foljer faktorer som ekonomisk tillvaxt, inflation och sysselsattning med mera.
Fastighetspriserna foljer dessa cykliska forlopp och konjunkturen kommer &ven i
framtiden vara foranderlig. Kring ar 2000 hade fastighetspriserna natt en ny kulm
efter att ha hamtat sig efter fastighetskrisen i borjan pa 1990-talet. Bérsmarknaden
upplevde den storsta nedgangarna sedan 1930-talet, raset var sa stort som 60-70
procent fran toppnoteringarna. Nedgangarna resulterade i att fastighetsmarknaden
borjade svikta under 2001. Fastighetsmarknaden upplevde inte samma nedgang som
pa 1990-talet och fastighetspriserna borjade aterigen stiga under 2003. Det har varit
en positiv utveckling pa fastighetspriserna de senaste aren. Bankerna i USA har gett
ut vérdepapper med inbakade sub-primelan, dessa har i sin tur framkallat en
finanskris pa de internationella fastighets- och kreditmarknaderna under 2008. Detta
har lett till en restriktiv utlaningspolitik bland banker med resultat att farre
transaktioner genomfors, framst bland utlandska investerare.*

6.2 Residualteorin for fastighetsvarde

Fastigheters varde kan beskrivas utifrin det faktum att fastigheter ar en
produktionsfaktor och priset pa denna bestams av efterfragan. Véarde uppkommer
déarfor att fastigheter ar nodvandiga for att kunna uppfora byggnader, vilka i sin tur ar
nodvéandiga for produktion sdsom varor, tjanster eller boende. Det avgorande for
vardet pa en fastighet ar ofta laget, vid kop av en centralt belagen fastighet erhalls en
lokalisering néara andra attraktiva punkter. Detta ar bakgrunden till att forsta
residualteorin  for fastighetsvarde. Teorin utgar fran att det finns fyra
produktionsfaktorer, land (fastigheter), arbetskraft, kapital och naturresurser. For att
fa tillgang till samtliga produktionsfaktorer maste marknadsmassig ersattning betalas,
kostnaden dras av fran den inkomst som erhalls for den produkt som produceras.
Produktionsfaktorn land skiljer sig frdn de andra genom att vara omgjlig att flytta,
fastigheter ar immobila, dven pa lang sikt. En fastighet kan aldrig flyttas till ett battre
lage dar den skulle kunna ge mer avkastning. Detta faktum forklarar varfor vissa
fastigheter kan bli valdigt vardefulla under ratt forutsattningar, medan andra vérderas
valdigt lagt. Forutom immobiliteten utmarks produktionsfaktorn land dessutom av att
den alltid &r unik. Podngen i residualteorin for fastighetsvérde &r att de tre mobila
produktionsfaktorerna maste fa marknadsmassig ersattning forst, for att inte forsvinna
nagon annanstans dar de far battre betalt. Det som blir over efter att de mobila

% persson, 2008, s. 220-224
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produktionsfaktorerna fatt betalt, residualen, kan anvandas for att betala for marken
(fastigheten) som produktionen utférs pa.’

6.3 DiPasquale-Wheatons Fyrkvadrantsdiagram

DiPasquale-Wheaton Fyrkvadrantsdiagram &r en teoretisk modell for att grafiskt
presentera hur fastighetsmarknaden ar uppbyggd och hur de fyra delmarknaderna
samverkar, se Figur 1. Diagrammet beskriver fyra bindra samband som tillsammans
visar kopplingen mellan lokalhyresmarknaden och tillgangsmarknaden. Diagrammet
ar anvandbart for att undersoka effekterna pa den langsiktiga jamvikten inom och
utanfor lokalhyresmarknaden och tillgangsmarknaden. Teorin kring langsiktig
jamvikt pa fastighetsmarknaden utgar fran att utbud av lokalyta kan anpassas efter
efterfragan. Jamvikten i diagrammet representeras utav en rektangel vars horn ligger i
varsin  kvadrant. Skarningspunkterna mellan rektangelns sidor och axlarna
representerar jamviktslaget for stocken av lokalyta, hyra, fastighetsvarden och graden
av nyproduktion pa marknaden.

De tva 6versta kvadranterna beskriver foljande relationer pa kort sikt:

1. Hyressattning i forhallande till den befintliga stocken av lokalyta. Den horisontella
axeln &r den fysiska stocken av lokalyta uttryckt i kvadratmeter, den vertikala ar
hyresniva uttryckt i kronor/kvadratmeter per ar. Linjen i denna kvadrant &r
efterfragekurvan pa lokalyta vid olika hyresnivaer.

2. Fastighetsvarde i forhallande till hyressattning. Den horisontella axeln é&r
fastighetspriser i kronor/kvadratmeter och den vertikala ar hyresniva uttryckt i
kronor/kvadratmeter per ar. Linjen i denna kvadrant &ar avkastningskravet for
fastigheter.

De understa kvadranterna beskriver foljande relationer pa lang sikt:

3. Hur nyproduktionen paverkar befintliga fastighetsvarden pa marknaden. Den
vertikala inverterade axeln representerar fysisk mangd av nyproduktion per ar uttryckt
i kvadratmeter. Den horisontella axeln &r fastighetspriser i kronor/kvadratmeter.
Linjen genom denna kvadrant representerar nyproduktionsaktivitet.

4. Den befintliga stockens paverkan pa nybyggnationen, det vill sdga utbudet pa
marknaden. Den vertikala axeln ar den fysiska mangden av nyproduktion per ar
uttryckt i kvadratmeter. Den horisontella axeln &r den fysiska stocken av lokalyta
uttryckt i kvadratmeter. Linjen i kvadranten relaterar genomsnittsnivan pa
nybyggnation i férh&llande till den befintliga stocken av lokalyta.*®

*" Geltner & Miller, 2007, 5.60-62
%8 DiPasquale & Wheaton, 1992
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Figur 1 DiPasquale & Wheaton Fyrkvadrantsdiagram

6.4 Substansvarde

Ett bolags substansvérde anvénds vid foretagsvardering och bendmns som skillnaden
mellan marknadsvardet pa foretagets tillgangar och skulder. Substansvérdet kan med
utgangspunkt fran ett foretags balansrakning berdknas som beskattat eget kapital
justerat med hansyn till obeskattade reserver och latenta skatteskulder®. Den latenta
skatteskulden bestar av tva delar, bolagsskatt som uppstar vid realiseringen av
bolagets tillgdngar och inkomstskatt som uppstér da aktiedgarna mottar utdelning®.
Substansvarde bendmns ibland som justerat eget kapital. Substansvardebegreppet
forekommer i ekonomisk litteratur, arsredovisningar och skatteregler. Tillampningen
har storst betydelse for foretag dar tillgdngarna i huvudsak betecknas som
realtillgangar, exempelvis fastigheter och fartyg. Foretag av detta slag kallas
substansforetag. Fastigheter och fartyg ar realtillgangar, till skillnad fran immateriella

*° Hagg, 1990, s. 21
% Hagg, 1991, s. 35
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tillgangar som konstnérlig skicklighet eller lagkunnighet hos en advokat. Féretag med
hog andel immateriella tillgangar kallas kunskapsféretag. Medan kunskapsforetagens
immateriella tillgangar ar knutna till individer, kan substansforetagens realtillgangar
disponeras av vem som helst som kdper dem. Detta medfor att substansforetagens
tillgdngar ofta har kinda marknadsvarden, till skillnad fran kunskapsforetagen.®

Substansforetag prissatts pa tva olika marknader, den marknad for de tillgangar den
4ger och pa aktiemarknaden.®’ Fér fastighetsbolag innebar detta att fastigheterna
prissatts pa fastighetsmarknaden och aktierna pa aktiemarknaden. Det forekommer
ofta en skillnad mellan substansvardet och borsvardet pa bolaget, vilket ofta resulterar
i en rabatt. Rabatten uttrycks som en procentuell skillnad mellan substansvardet och
det lagre borsvardet. Motsatsen betecknas premium. Det misstanks att orsaken till
rabatt kommer fran borssystemet som helhet och att storleken pa rabatten ar ett matt
pa hur effektiv borsen &r.%® | framtiden kommer rabatten att minska pa grund av
boérsens utveckling med mer tydlig information samt att transparens i bolagen blir
storre. Det & en vanlig foreteelse pa fastighetsmarknaden att vardet pa
fastighetsbolag varderas lagre an dess tillgangar. En investerare valjer mellan att kopa
en fastighet direkt eller indirekt genom fastighetsaktier. Investeraren kréver en rabatt
for att kopa fastigheter indirekt, desto fler fordelar med indirekt &gande desto mindre
rabatt uppstar. De fordelar som ett noterat fastighetsholag tillfor, jamfort med direkt
agande, utgdr det varde som bolaget tillfér. Den storsta orsaken till att det
forekommer substansrabatt ar att indirekt &gande av fastigheter genom aktier medfér
dubbelbeskattning. Fastighetsholaget betalar bolagsskatt pad vinsten samt att
aktiedgarna &r skyldiga att betala skatt pa utdelningen. Fastighetsbolagens formaga att
tillfora vérde ar en avgoérande faktor for att motivera en rabatt. Substansrabatten i ett
fastighetsbolag uppstar genom kapitalstrukturen, verksamhetens inriktning och de
anstélldas kunnande.®*

Substansvardet per aktie anvands for att berdkna den motiverade kursen for en
fastighetsaktie. Rimligtvis borde aktiestockens marknadsvérde pa borsen vara lika
med det totala substansvérdet. | fastighetsbolag ar det framférallt fastighetsinnehavet
som ar en vasentlig del av substansvérdet. Ofta visar det sig att aktiekursen avviker
fran substansvérdet per aktie. En tolkning av skillnaden ar att aktiekursen uppfattas
som det diskonterade nuvérdet av forvintade framtida utdelningar. En annan tolkning
ar att om substansvardet per aktie Gverstiger aktiekursen sa formar inte foretaget att
forranta den substans det disponerar dver.®

® Hagg, 1991, s. 31
82 Ibid, s. 32
% \on Essen, 1997, s. 13-14
% Leimdorfer, 2000
% Hagg, 1990, s. 22
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6.5 Konjunkturlaget

6.5.1 Bruttonationalprodukt

BNP &r vardet av alla varor och tjanster som produceras i ett land under en tidsperiod.
Langre tidsserier over BNP uppvisar tva grundldggande egenskaper, att BNP Okar
langsiktigt och att BNP fluktuerar kortsiktigt. Den langsiktiga tendensen utgors av
BNP-trenden. BNP-trenden ar ett matt pa BNP vid full sysselséttning och benamns
aven potentiell BNP. Skillnaden mellan trenden och den faktiska BNP-serien &r
konjunkturcykeln. Perioder da BNP &r hogre an trenden kallas hégkonjunkturer och
perioder d& BNP &r under trenden kallas lgkonjunkturer.®® Figur 2 nedan visar BNP-
trenden, nedgangs- och uppgangsfas samt hog- och lagkonjunktur.

BNP
Nedgangsfas Uppgangsfas

\ \

Trend

| |

Lagkonjunktur Hogkonjunktur Tid

Figur 2 Principskiss 6ver konjunkturen

BNP beddéms vaxa i normal takt nér tillvaxten &r i linje med det historiska
genomsnittet. Sveriges BNP har sedan 1980 vuxit med i genomsnitt 0,5 procent per
kvartal, motsvarande en BNP-trend p& 2,0 procent per ar.®” Figur 3 nedan visar den
arliga reala tillvaxten i Sveriges BNP sedan 1980.

% Fregert & Jonung, 2003, s. 251-252
7 SCB (a), 2009
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BNP i Sverige 1980-2008
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Figur 3 Arlig tillvaxt i real BNP i Sverige 1980-2008

Efter att ha haft positiv BNP-tillvaxt varje kvartal sedan forsta kvartalet 1997
mattades tillvaxten i Sverige av nagot det tredje kvartalet 2008 da BNP endast 6kade
0,3 procent jamfért med &ret innan.®® 1 Konjunkturldget, en opartisk analys och
prognos Over svensk och internationell ekonomi utgiven av Konjunkturinstitutet,
konstaterades i augusti 2008 att svensk ekonomi var pa vég in i en lagkonjunktur.®
Fjarde kvartalet 2008 minskade BNP med 4,8 procent jamfért med motsvarande
kvartal 2007. En kraftig minskning av lagerinvesteringarna bidrog starkast till den
negativa BNP-utvecklingen, dven hushallens konsumtionsutgifter samt exportnettot
gav kraftigt negativa bidrag. Nedgangen i fjarde kvartalet bidrog till att Sveriges BNP
minskade med totalt 0,2 procent 2008. Konjunkturinstitutets prognos for 2009 pekar
p4 en nedgéng pa 3,9 procent.”

BNP till marknadspris

2008Q4 - 4,8 % (Utfall)
2008 - 0,2 % (Utfall)
2009 - 3,9 % (Prognos)
2010 0,9 % (Prognos)

Anm. Prognos enligt Konjunkturl&get, mars 2009.

6.5.2 Minskad aktivitet pa transaktionsmarknaden

DTZ, en stor fastighetsradgivare globalt, presenterar i en artikel fran december 2008
siffror Over transaktionsvolymen i Sverige. Det konstateras att transaktionsvolymerna
fluktuerat kraftigt 6ver aret, med en stark inledning forsta kvartalet och ett kraftigt ras

% SCB (b), 2008
% Konjunkturinstitutet, 2008, s. 7
" SCB (c), 2009
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det fjarde kvartalet. Under det fjarde kvartalet 2008 skedde en kraftig minskning av
antalet genomforda affarer, jamfort med samma kvartal 2007 minskade
transaktionsvolymen med néstan 80 procent.”

6.5.3 Lagkonjunkturens paverkan pa fastighetspriserna

Under en lagkonjunktur ar den totala efterfragan pa varor och tjanster lagre an vad
som kan produceras. Residualteorin och fyrkvadrantsdiagrammet ar ett sétt att
forklara hur en lagkonjunktur kan paverkar fastighetsvardena negativt. Genom att
produktionen i foretagen minskar blir inkomsterna lagre. Det innebér att de foretag
som hyr en lokal for sin produktion far mindre pengar 6ver att betala hyran med efter
att de mobila produktionsfaktorerna ar betalda. Arbetsldsheten bidrar i sin tur till
minskad efterfragan pa lokalyta. Enligt DiPasquale-Wheaton Fyrkvadrantsdiagram
leder minskad efterfragan pa lokalytor till sjunkande hyror pa lokalytemarknaden i
nordostra kvadranten. Nar hyrorna pressas hojs avkastningskraven pa fastigheter och
fastighetsvardena sjunker i nordvastra kvadranten. Det &r dock viktigt att komma ihag
att andra faktorer i en lagkonjunktur kan paverka fastighetsvardena pa andra hallet
och dampa nedgangen. Enligt Fischers formel’ borde exempelvis sankt ranta leda till
lagre avkastningskrav och darmed hdgre fastighetspriser.

Fran oktober till och med december 2008 sankte riksbanken reporéantan tre ganger.
Den kraftigaste sankningen kom i december dad reporantan sanktes 1,75
procentenheter till 2 procent. Sankningen var nodvandig for att dampa fallet i
produktion och sysselsattning och klara inflationsmalet pa 2 procent. Det
konstaterades i pressmeddelandet att det sedan oktober 2008 skett en ovantat snabb
och tydlig forsamring av konjunkturen samt att flera konjunkturindikationer lag pa
historiskt laga nivaer.”

Sankt ranta behover inte leda till héjda fastighetsvarden. Bo Nordlund lagger fram
foljande resonemang kring sambandet mellan sénkt rénta, fastighetsvarden och vardet
pd fastighetsaktier.”

Problemet med de sjunkande vardena pa fastighetsaktier har sannolikt sitt ursprung i
de dystra konjunkturutsikterna och det skulle kunna tolkas som att marknaden inte
nojer sig med det faktum att rantan sanks, man staller sig ocksa foljdfragan varfor
den sanks. Svaret p& denna foljdfraga ger sannolikt inte upphov till n&gra stdende
gladjeovationer eftersom en férsamring av konjunktur och ekonomisk tillvaxt borde
leda till sédnkta marknadshyror, stigande vakanser och foljaktligen séankta reala
framtida driftnetton. Om marknaden tror det och reagerar rationellt torde
direktavkastningskravet generellt sett stiga. Detta kan forklaras med att
avkastningskravet borde innehdlla en realt negativ tillvaxtkomponent. Om
marknaden tror pd en realt negativ tillvaxtkomponent i direktavkastningskravet
innebar det att marknaden inte tror att den framtida nominella tillvixten i driftnettot
kommer att félja inflationens utveckling.

'DTZ, 2009
2 Se avsnitt 4.2.2
8 Riksbanken, 2008
[ Fastighetsnytt, 2009, s.77-79
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7 Undersdkning av varderingars palitlighet

| detta avsnitt prévas hypoteserna som ar uppstallda for att besvara vara fragor och
darmed &ven uppna syftet med arbetet. Forst redovisas fastighetsbolagens
sammansattning dar storleken stélls i relation till vardet och dar geografisk spridning
stalls i relation till specialisering av fastighetstyp, avsnittet fungerar som en
sammanfattning av fastighetsbolagen som ingar i undersokningen. 1 Appendix 1
redovisas varje fastighetsbolag enskilt. Arbetets tre hypoteser provas genom
undersokningarna vardering, vardeférandring och marknadens fortroende, det fors
aven diskussioner kring undersokningarna.

7.1 Fastighetsbolagens sammansattning

Fastighetsbolagen varierar i storlek bade med avseende pa yta och varde pa
fastighetsinnehaven. Den stora skillnaden mellan fastighetsbolagen i Figur 5 kan
forklaras av koncentrationen av fastigheter pa prioriterade orter. For att dgandet av
fastigheter ska vara Ionsamt kravs att forvaltningsfordelar uppnas eftersom drift och
underhdll ar en av de storsta I6pande utgifter som fastighetsbolag har. Den
geografiska spridningen skiljer sig mellan fastighetsbolagen, den &r ofta kopplat till
vilka typer av fastigheter som prioriteras, se Figur 4. Att fastigheterna har ett hogt
totalt kvadratmetervarde &r inget kvitto pd Ionsamheten i bolaget. Castellum och
Kungsleden som befinner sig i 6vre hdgra delen av Figur 5 k&nnetecknas av en bredd
avseende geografisk spridning, se Figur 4. Castellum koncentrerar sig pa de fem
storsta tillvaxtregionerna och ska dar vara tillrackligt stora for att uppna
forvaltningsfordelar. Kungsleden &r det bolag som &r mest diversifierat avseende
geografisk spridning och fastighetstyp, de fokuserar pa att uppna en riskjusterad
avkastning. Bolagen i nedre vanstra hornet i Figur 5 verkar pa mindre och mer
specialiserade marknader. Det gors for att vara konkurrenskraftig gentemot de storsta
fastighetsdgarna. De bolag som inriktar sitt dgande mot en typ av fastighet kan
erbjuda en expertis som ar svar att konkurrera mot. Exempel pa inriktningar ar
hotellfastigheter, logistikfastigheter, kontor och bostéder.
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Fastighetsbolagen
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Figur 5 Sammanstallning over storleken pa fastighetsbolagen som ingar i undersékningen.

Bygger pa uppgifter fran arsredovisningar éver 2008.
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Figur 4 Sammanstéllning avseende geografiska spridning, graden av specialisering mot en viss typ
av fastigheter och cirklarnas omfang visar storleken pa fastighetsbolagen med hansyn pa
fastighetsvardet. Home Properties ar inte med da de avnoterades 2009. Leimdérfer 2009.

38



VARDERINGARS PALITLIGHET
—EN STUDIE OVER SVENSKA FASTIGHETSBOLAGS VARDERINGAR

7.2 Varderingarna

Undersokningen ska préva var forsta hypotes att en dvergang sker fran intern till
extern vardering vid fallande fastighetsvarden. P4 en marknad med fallande
fastighetsvarden ar trovérdigheten till varderingen viktig, detta gor det intressant att
undersoka ifall fastighetsbolagen byter till oberoende extern vérdering for att stirka
sin trovardighet. Fastighetsbolagens satt att vardera jamfoérs under ar 2006 och ar
2008.

De flesta fastighetsholag i undersdkningen anvénder kassaflodesvérdering for att
bestamma verkligt véarde. Varderingarna grundar sig pa marknadsanalyser éver de
orter/omraden som fastigheterna befinner sig pa samt fastighetsspecifika och
kontraktsanknutna uppgifter. Varderingar utfors infor varje kvartal och
sammanséttningen av vem som utfor vérderingarna ar olika. Varderingarna utfors
antingen externt eller internt. Det finns sedan en mangd olika kombinationer, vissa
delar av fastighetsbestandet kan varderas internt medan resterande del vérderas
externt och tvart om. Det ar vanligt att varderingarna i fastighetsbolagen utfors bade
av interna varderare och av externa varderare, det gors for att sakerstdlla och oka
trovardigheten for varderingarna. Manga fastighetsbolag anser att det varit svart att
vardera pa grund av att det har skett fa transaktioner under 2008.

7.2.1 Undersokning 1

Fastighetsbolagens satt att vardera pa delas in i tre grupper for att kunna jamfora
varderingsséttet med hur mycket fastighetsvardena forandrats. Ett fastighetsbolag
placeras i gruppen intern vardering nar redovisat verkligt varde grundar sig pa interna
varderingar. Det kan dven forekomma externa véarderingar i denna grupp men de
vérderingarna anvands inte vid redovisningen utan endast for att sékerstélla och 0ka
trovardigheten for de interna varderingarna. Ett fastighetsbolag placeras i gruppen
extern vardering nar redovisat verkligt varde grundar sig pa externa varderingar.
Fastighetsbestandet ska varderas externt minst en gang under ett rakenskapsar.
Fastighetsbolaget tillhér gruppen extern vardering dven om det sker interna
varderingar vissa kvartal. | arbetet definieras en extern vardering som en vérdering
utfors av en oberoende varderare. Ett fastighetsbolag placeras i gruppen kombinerad
vardering nar endast vissa delar av fastighetsbestandet varderas externt. For att
mojliggora undersokningen har forenklingar gjorts och det &r viktigt att vara kritisk
mot ingdende parametrar. Indelningen i grupper efter satt att vardera har stor
paverkan pa resultatet. Att mata graden av vardering ar ingen exakt vetenskap och
granserna mellan intern, extern och kombinerad vardering &r ibland oklar.
Exempelvis kan ett bolag som tillhér gruppen intern vardering dven ha inslag av
extern vérdering. Delas varderingarna in i fler grupper eller om graden av sattet att
vardera pa mats i procent blir resultatet troligtvis annorlunda.

Det &r intressant att undersoka sattet att vardera pa och dess betydelse for
fastighetsvardet som redovisas i arsredovisningarna. Ett syfte med inférandet av IFRS
var att fa ett gemensamt redovisningssystem for att fastighetsbolagen skulle bli mer
jamforbara. Sattet att vardera pa har andrats mellan ar 2006 och ar 2008, se Figur 6.
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Balder, Din Bostad och Atrium Ljungberg har gatt fran att vardera externt till att
vardera internt. FastPartner har gatt fran intern till extern vérdering och Home
Properties har gatt fran intern till kombinerad vardering. Brinova gar fran extern till
kombinerad vérdering.

Varderingar utférda under 2006 och 2008

Intern Extern Komb. Intern Extern Komb.
Fastighetsbolag 2006 2006 2006 2008 2008 2008
Atrium Ljungberg X X
Balder X X
Brinova X X
Castellum X X
Catena X X
Din Bostad X X
Dios X X
Fabege X X
FastPartner X X
Heba X X
Home Properties X X
Hufvudstaden X X
Kldvern X X
Kungsleden X X
Sagax X X
Wallenstam X X
Wihlborgs X X

Figur 6 Sammanstallning Gver sattet att vardera pa under ar 2006 och ar 2008, uppgifterna
grundar sig pa fastighetsbolagens arsredovisningar.

7.2.2 Diskussion

Resultatet av undersokningen Gver sattet att vardera pa stammer inte 6verens med var
forsta hypotes att en Gvergang sker fran intern till extern vardering vid fallande
fastighetsvarden. Det sker en forandring, men det finns inget som tyder pa att fler
fastighetsbolag véljer att vérdera sina fastigheter externt. Elva fastighetsbolag
varderade externt ar 2006 och atta gjorde det ar 2008, endast FastPartner gar dver till
att vérdera externt. Det &r intressant att notera att andelen som vérderar internt eller
kombinerat ar fler ar 2008, speciellt med tanke pa att IFRS rekommenderar externa
varderingar. | England externvarderas fastigheterna for att 6ka trovardigheten sa att
utlandska foretag ska bli villiga att investera”. Deras motiv till att externvardera ar att
kapitalplacerare inte ska behtva den omfattande kompetens som krdavs for att
analysera fastighetsmarknaden. En orsak till att fler fastighetsbolag i Sverige inte bytt
sétt att vardera kan vara att forandringen i ekonomin intraffade snabbt och att det helt
enkelt inte fanns tid. Ingen kunde i mitten av ar 2008 férutse hur mycket BNP-
tillvaxten skulle falla fjarde kvartalet och vad effekterna for den svenska
fastighetsmarknaden skulle bli. En annan orsak kan vara att transparensen i svenska

> Se avsnitt 4.5
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fastighetsbolag &r hog™. Ett scenario ar att det kommer ske en &vergang till fler
externa varderingar om effekterna av lagkonjunkturen drabbar fastighetsbolagen
hardare &n under senare delen av ar 2008. Okad trovardighet skulle medféra en
rorligare marknad med fler villiga investerare. Om fastighetsvardena fortsétter att
falla och hypotesen provas i slutet av ar 2009 skulle resultatet kunna blir annorlunda.
Att det inte skett en 6vergang fran intern till extern vardering stoder teorin att interna
vérderare har ett informationsévertag gentemot de externa’’. De interna vérderarna
skulle darfor kunna hantera osakerheten pa en marknad med fa transaktioner battre.
Att ga fran ett fungerande system med interna varderingar till att endast externvérdera
ar inte aktuellt. Det kravs bevis for att fler kapitalplacerare ska bli villiga att investera
i fastighetsholagen for att ge incitament att Gverga till endast extern vardering.
Undersokningen ger inget stod for hypotesen att fastighetsbolag skulle byta fran
intern till extern vardering ndr fastighetsvérdena faller.

7.3 Vardefdorandring

Denna del av rapporten prévar var andra hypotes att interna varderingar ar mer
optimistiska an externa varderingar. Motivet till hypotesen &r samma som i syftet, att
interna véarderare har incitament att vérdera fastigheterna hogre eftersom
fastighetsvardena paverkar fastighetsbolagens resultat. Forst presenteras redovisade
vardeforandringar ~ vilket bygger pa uppgifter fran  fastighetsbolagen.
Vardeforandringar enligt SFI, den allménna vardeférandringen, stélls sedan mot de
redovisade vardeforandringarna. Undersokningen provar om séttet att vardera pa har
inverkan pa vardeforandringarna och ifall fastighetsbolag som vérderar internt har
lagre vardeminskningar dn de som varderar externt.

7.3.1 Undersdkning 2

Redovisade vardeférandringar

Fastighetsbolagen ska redovisa verkligt varde pa fastigheterna enligt IFRS och genom
att stalla det védrdet i relation till orealiserade vardeforandringar”® kan
vardeférandringarna over aret raknas ut i procent. For enkelhetens skull kallar vi
dessa vardeforandringar for redovisade vardeforandringar. Vardeforandringar pa
fastigheter beror pa en mangd olika faktorer, genom att berdkna i procent hur
fastighetsvardena har foradndrats ska fastighetsspecifika skillnader mellan
fastighetsbolagen suddas ut. Det mojliggor jamforelser av vardeférandringarna mellan
fastighetsbolagen och om dessa beror pa séattet att vardera pa.

Alla bolag utom ett redovisar en negativ vardeforandring i sitt fastighetsbestand ar
2008, i snitt minus 4,6 procent. Detta pekar pa att lagkonjunkturen natt
fastighetsmarknaden, nagot som kan forklaras av residualteorin kring fastighetsvarde
och  fyrkvadrantsdiagrammet.””  Catena redovisar den storsta  negativa

"® Se avsnitt 4.3.3
" Se avsnitt 4.3.2
"8 vardeforandringar pa fastigheterna beraknade utifrn varderingen vid rakenskapsarets slut
jamfort med varderingen foregaende ar.
" Se avsnitt 6.3
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vardeforandringen, en forklaring till det ar att de inriktar sitt fastighetsbestand mot
foretag verksamma inom bilférsaljning. Ar 2008 var ett turbulent ar for svensk
bilindustri och resulterade i minskad bilforséaljning, vilket & en mojlig orsak till att
Catenas fastighetsvarden har minskat med cirka 11 procent, se Figur 7. Av de fem
storsta bolagen &r det Kungsleden som sticker ut mest och har endast en
vardeminskning pa 0,75 procent. Som enda bolag i undersékningen har Brinovas
fastighetsvarden Okat. De motiverar dkningen med att de inte antog de hogre
fastighetsvarden som externa varderare beraknade aret innan och att de nu aterigen
ligger pa de externa vérderarnas nivaer.

Vardefdérandringar under 2008

Verkligt Orealiserad Vardeférandring
Fastighetsbolag  varde  vardeférandring i procent
Brinova 4492 16 0,36 %
Kungsleden 28447 -213 - 0,75 %
Wallenstam 18040 — 256 -1,42%
Home Properties 3129 - 65 - 2,09 %
Sagax 6060 —128 -2,11%
Balder 7038 —214 —3,04 %
Din Bostad 5623 —195 - 3,47 %
Wihlborgs 13620 — 586 — 4,30 %
Castellum 29165 - 1262 —-4,33%
Fabege 29511 — 1545 -524%
Heba 3041 - 160 - 5,26 %
Dios 3899 — 234 —6,00 %
Atrium Ljungberg 19059 - 1202 -6,31%
Klévern 11895 — 795 — 6,68 %
FastPartner 3671 — 282 — 7,69 %
Hufvudstaden 19083 —1629 — 8,54 %
Catena 2354 - 260 —11,05%

Figur 7 Sammanstallning 6ver hur mycket fastighetsvardena i bolagen har
forandrats under 2008, sorterad efter vardeforandringar. Varden i
miljoner kronor.
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Véardeférandring enligt SFI

Fastighetsbolagens redovisade vardeforandring som presenteras ovan stélls i
forhallande till den allmanna vardeférandringen pa fastigheter i Sverige. Den
allmanna vardeforandringen erhélls genom att uppgifter fran Svenskt fastighetsindex
appliceras pa fastighetsbolagens fastighetsbestand for att fa ett viktat resultat, se
exempel nedan.

For att kunna anvidnda indexet maste forenklingar goras sa att fastighetsbolagen i
undersokningen behandlas lika. Forenklingarna &r en orsak till att de faktiska
vardeforandringarna avviker fran de viktade vardeforandringarna enligt SFI, se Figur
8. Vid analys av undersokningen &r det viktigt att beakta dessa forenklingar.
Forenklingar som gors &r:

e Fastighetsbolagens geografiska spridning varierar stort. Var fastigheterna ar
belagna tas inte med i bedémningen.

o Fastighetstyper omklassas for att stimma Overens med den klasshingen som
SFI anvander sig av. Exempelvis bildar kontor och butik en kategori da dessa
ibland forekommer pa samma fastighet samt att under 6vrigt hamnar ovanliga
fastigheter sa som hotell med mera.

Exempel

Nedgang enligt SFI, under 2008

Bostader -6,9%
Kontor/Butik -7,8%
Industri/Lager -6,2%
Ovrigt -80%
Medel -79%

Kungsleden 2008

Redovisat bestand Omklassat bestand

Aldreboende 26 % Bostader 30 %
Skola 16% Kontor/Butik 16 %
Vard 8 % Industri/Lager 20 %
Aldreboende Tyskland 4 % Ovrigt 34 %
Ovrigt 5%

Modulbyggnader 4%

Industri/Lager 20 %

Kontor 9%

Affar 7%

Viktning: (— 6,9 x 30) + (=7,8 x 16) + (—6,2 X 20) + (— 8,0 x 34) = —7,28 %

Om Kungsledens fastigheter hade f6ljt den allmanna vérdeutvecklingen pa fastigheter sa borde de skrivit
ner fastighetsbestdndet med 7,28 %. Redovisade vardeforandringar ar - 0,75 %. Detta ger en skillnad
gentemot SFI pé 6,53 %.
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Den framréknade vardeférandringen enligt SFI viktas med hjélp av fastighetsbolagens
redovisade fastighetsbestand for att fa jamforbara siffror. Skillnaden mellan
fastighetsbolagens redovisade vardeforandring och vardefdrandring enligt SFI &r stor,
se Figur 8. Vardefoérandring enligt SFI anvands for att kunna analysera om
fastighetsbolagens fastighetsvéarden och vérdeférandringar ar riktiga. Det &r endast tre
fastighetsbolag dér observerad vardeforandring & mer negativ &n vérdefdrandring
enligt SFI. Det innebdr att deras fastigheter/forvaltning ar samre &an den
genomsnittliga fastigheten inom samma Kkategori, givet att vérderingarna i sig ar
korrekta. I Catenas fall ar den redovisade vérdefdrandringen 3,24 procent lagre &n
vardeforandringen enligt SFI, nagot som kan forklaras av inriktningen mot
bilbranschen som gick daligt under 2008.
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Inverkan av sattet att vardera pa

Eftersom sammansattningen av fastigheter i fastighetsbolagen varierar stort avseende
typ och geografisk spridning ar en generell jamforelse att foredra. Skillnaden mellan
redovisad vardeforandring och vardeforandring enligt SFI presenteras i Figur 9. Ar
procenttalen positiva har vardeférandringen varit mindre negativ &n den allménna
vardeforandringen enligt SFI och &r procenttalet under noll innebédr det mer negativ
vardeférandring. Det ar endast tre bolag dér fastigheterna har minskat mer i varde &n
den allmanna nedgéangen. Staplarna i Figur 9 har olika farg beroende pa sattet att
vardera pa for att visa om det har samband med vardeforandringarna. Av de atta
fastighetsbolag med hogst positiv skillnad gentemot vardeforandring enligt SFI &r det
endast ett fastighetsbolag som varderar hela sitt fastighetsbestand externt. Av de nio
fastighetsbolag med minst positiv skillnad gentemot vérdeforandring enligt SFI &r det
endast tva fastighetsbolag som varderar internt. Undersokningen visar att satt att
vardera pa har samband med redovisad vardeforandring. De tre fastighetsbolag som
tillampar kombinerad vérdering skiljer sig mest gentemot SFI.
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Figur 9 Skillnaden mellan verklig vardeférandring och vardeférandring enligt SFI, 2008.
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Nagra fastighetsbolag i undersékningen har andrat satt att vardera pa mellan ar 2006
och ar 2008, det skulle kunna paverka avvikelsen fran SFI. For att inte foljdfel ska
uppsta och paverka var analys av fastighetsholagen gors samma undersékning som
ovan fast med en utgallring av de fastighetsbolag som har andrat satt att vérdera
mellan de undersokta aren. | Figur 10 presenteras skillnaden mellan redovisad
vardeforandring och vardeforandring enligt SFI for ar 2008, skillnaden gentemot
Figur 9 ar att fastighetsbolagen har gallrats. Koncentrationen av intern och
kombinerad vardering &r storre langt ifran vardeférandring enligt SFI som
symboliseras av 0 procent. Sambandet mellan intern vardering och avvikelse fran SFI
finns men &r inte lika tydligt som i Figur 9 nér alla bolag &r med i undersékningen.
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Figur 10 Skillnaden mellan verklig vardeférandring och vardeférandring enligt SFI, 2008. Endast
fastighetsbolag som inte andrat sétt att vardera pa.
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Lagkonjunkturens inverkan pa fastighetsmarknaden ar stor och nar fastighetsvardena
sjunker blir fastighetsbolagen mindre vérda. Det gor det intressant att underséka hur
verklig vardeforandring och vérdeforandring enligt SFI skiljer sig mellan en
fastighetsmarknad i uppgadng med en i nedgang. Konjunkturen har inverkan pa
fastigheternas vardeforandring darfor undviks jamférelse av vardeférandringarna
mellan & 2006 och & 2008. For att anda mojliggora jamforelser undersoks
relationerna mellan fastighetsbolagen for ett ar i taget.

I Figur 11 presenteras skillnaden mellan redovisad vdrdeforandring och
vardeforandring enligt SFI under ar 2006. Negativa tal innebar att fastighetsbolagen
redovisar mindre vardedkning an vad de borde enligt SFI. Positiva tal innebar stérre
vardedkning an SFI. Av de atta fastighetsbolag som avviker mest fran SFI under 2006
varderar endast tva internt, se Figur 11. Av de resterande nio fastighetsbolagen
varderade fyra internt, andelen interna varderingar var hégre har. De nio
fastighetsbolagen uppvisade storre vardeokningar. En forklaring till férdelningen i
Figur 11 &r att under 2006 nar Sverige var inne i en hogkonjunktur var de externa
vérderarna mer forsiktiga vid bedémningen av verkligt varde.
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Figur 11 Skillnaden mellan verklig vardeforandring och vardeférandring enligt SFI, 2006.
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I Figur 12 presenteras skillnaden mellan redovisad vérdefordndring och
vardeforandring enligt SFI for ar 2006, skillnaden gentemot Figur 11 &r att
fastighetsholagen har gallrats. Bade med och utan gallring &r det svart att skénja ett
monster. Mojligen att externa varderare ar nagot mer forsiktiga och deras
vardeférandringar ligger langre under vardeférandringarna enligt SFI. Skillnaden
mellan satt att vardera pa &r inte lika tydlig under 2006 som under 2008.
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Figur 12 Skillnaden mellan verklig vardeférandring och vardeféréandring enligt SFI, 2006. Endast
fastighetsbolag som inte dndrat satt att vardera pa.

7.3.2 Diskussion

En generell iakttagelse Gver fastighetsbolagens vardeférandringar under 2008 ar att
fastighetsvardena inte har minskat lika mycket som de borde enligt SFI.
Fastighetsbolagens redovisade vardeforandringar &r i snitt - 4,6 procent och den
allméanna vardeforandringen enligt SFI &r - 7,9 procent. Mgjlig forklaring till detta ar
att de noterade bolagen &dger “badttre” fastigheter och/eller har effektivare
fastighetsforvaltning an andra fastighetsagare, forutsatt att deras vérdering i 6vrigt ar
korrekt. Ett annat skal till avvikelsen kan vara bristen pa jamforelsematerial da
transaktionsaktiviteten minskade &r 2008%. Vi tar inte hansyn till geografisk
spridning vid jdmforelse med vardefdréndring enligt SFI, det kan vara en forklaring
till att fastighetsbolagen i undersokning redovisar lagre vardeminskningar.

Sattet att vardera pa kan ha betydelse for storleken pa vardeforandringarna i
fastighetsbolagen. Om vardeforandringarna avviker mycket fran vardeforandringar
enligt SFI kan fortroendet for véarderingarna ifragasattas, dock ar det viktigt att vara
forsiktig vid generalisering av vardeforandringar. Slutsatser dras fran avvikelse i

8 avsnitt 4.2.1
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vardeforandringar och vi forutsatter att avvikelserna beror pa sattet att vardera. Det
finns egentligen en mangd andra faktorer som spelar in. Forhallanden som kan ha
avgorande betydelse &r geografisk spridning, typ av fastigheter, storlek pa
fastighetsbolaget, fastighetsforvaltning, finansiella forutsattningar, med mera. Dessa
faktorers inverkan ar dock liten da tva narliggande ar jamfors. Vi observerar att under
2008 nér fastighetsvardena foll &r skillnaden mellan redovisad vérdefoérandring och
vardeférandring enligt SFI stérre bland de fastighetsbolag som varderar internt och
kombinerat. Detta innebér att de fastighetsbolag som varderar internt och kombinerat
har mindre negativ utveckling pa fastighetsvardena under en lagkonjunktur. Interna
varderare ar saledes mer optimistiska under en period med generellt fallande
fastighetsvarden och sénker inte vérdena lika mycket som de externa varderarna.
Under 2006 skiljer sig istéllet fastighetsbolag som varderar externt mest fran SFI.
Externa véarderare & mer forsiktiga med att Oka fastighetsvardena under en
hdégkonjunktur.

Genom understékningen dver vardeforandringar konstaterar vi att interna varderingar
ar mer optimistiska an externa varderingar. Var hypotes kan inte forkastas efter
denna undersokning da pastaendet stammer.

7.4 Marknadens fortroende

Undersékningen gors for att prova var hypotes om marknaden har storre fortroende
for fastighetsbolag som vérderar externt. Motivet till hypotesen dr att osékerheten i
fastighetsvarderingar blir hogre da det inte sker lika manga fastighetstransaktioner pa
marknaden och att externa varderare da har stérre marknadskannedom. For att mata
fortroende stélls fastighetsholagets borsvéarde, marknadens varde, mot de tillgangar
som finns i bolaget. Genom att jamfora tva ar med varandra kan en forandring i
fortroende beréknas.

7.4.1 Undersodkning 3

Fastighetsbolag ar substansforetag. Substansforetag prissatts pa tva olika marknader,
den marknad for de tillgangar den &ger och pa aktiemarknaden. For fastighetsbolag
innebér detta att fastigheterna prissatts pa fastighetsmarknaden och aktierna pa
aktiemarknaden. Pa aktiemarknaden varderas bolaget varje dag medan fastigheterna
varderas fyra ganger om aret. D& vardet pa ett fastighetsholag grundar sig pa
fastigheterna och deras intjaningsformaga kan nagot forenklat sigas att vardet pa
fastighetsbolaget ar lika med vardet pa fastigheterna. Borsvardet kan ses som
marknadens vdrdering av ett bolag, implicit fastigheterna i ett fastighetsbolag. Detta
forhallande gor det intressant att jamfora ett fastighetsbolags borsvarde med vardet pa
fastigheterna. Det finns manga faktorer som paverkar bérskursen forutom de enskilda
fastigheternas marknadsvarden. Borskursen kan dock anvandas som en indikator om
riktningen pa vardeutvecklingen. Borsvardena som anvands vid berdkningarna
kommer fran OMX och representerar vardet for sista borsdagen i respektive ar.

Tillvagagangssatt
For att undersbka om fortroendet for fastighetsbolagens fastighetsvarderingar har
andrats jamfors ar 2006 med ar 2008 avseende kvoten av borsvarde och eget kapital
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(BVI/EK), den relativa forandringen fas genom att stélla kvoten fran de bada aren mot
varandra. Den relativa férandringen mellan aren ger en bild éver hur fortroendet for
fastighetsbolagens fastighetsvarderingar har forandrats. Det fastighetsbolag som har
storst negativ relativ forandring har enligt vara antaganden tappat mest i fortroende.
Fordelen med att jamfora tva narliggande ar &r att andra parametrar, som exempelvis
fastighetsforvaltning, inte har andrats och sattet att vardera pa far stor inverkan pa
fastighetsbolagens fortroende. Om det skett en forandring kan lagkonjunkturen med
fallande fastighetsvéarden vara en forklaring. Undersdkningen visar hur fortroendet
har forandrats, det séger inget om rangordning mellan fastighetsbolagen. Ett
fastighetsbolag som har tappat mycket i fortroende kan fortfarande ha storst
fortroende. Undersdkningen gar ut pa att se om sattet att vardera har inverkat pa
marknadens fortroende for fastighetsbolaget. Efter att en eventuell forandring i
trovardighet har observerats, undersoks ifall det finns ett samband med sétt att vardera
pa. Om fastighetsbolag som varderar internt tappar mest i fortroende kan hypotesen
inte forkastas.

Vanligtvis bendmns skillnaden mellan bérsvéarde och substansvarde i fastighetsbolag
som substansrabatt da fastighetsbolaget &r vart mindre in tillgangarna och premie ifall
bolaget ar vart mer an tillgangarna. Substansrabatt kan anvandas for att mata
marknadens  fortroende for varderingen av fastighetsholagets tillgangar.
Substansvardet bestar av bolagets tillgangar minus skulder samt schablonméssiga
skatteavdrag. Fastighetsbolagens individuella avdrag kan inte utldsas ur
arsredovisningarna och for att fa rattvisande relationer anvander vi istéllet bolagens
redovisade egna kapital, vilket bestar av tillgangar minus skulder. Relationen mellan
borsvarde och eget kapital ger oss inte uppgifter om fastighetsbolaget ar vart mindre
an tillgangarna, substansrabatt, utan relationen anvands endast for att i nasta steg méata
den relativa fordndringen av fortroende. Foréndringar i relationen mellan borsvarde
och eget kapital kan betyda mer an att fortroendet har minskat, borsvérdet kan
paverkas av exempelvis rantenivaer, lagstiftning och efterfragan pa lokalyta. Den
relativa forandringen visar pa hur fortroendet for vérdet i fastighetsholaget har andrats
och inte om vardet har andrats i forhallande till borsvardet. Var egen modell kan da
mata forandringar i fortroende och om séttet att vardera pa inverkar. Med hjélp av
modellen kan hypotesen prévas.

Antagande

Kvoten BV/EK beskriver borsvérdet i ett foretag som andel av foretagets egna
kapital. | undersokningen antas att kvoten av BV och EK beskriver marknadens
fortroende for bolagets verksamhet i stort. Eget kapital anvands for att det tar hansyn
till lanebilden i foretaget, nagot som dven marknaden gor nar bolaget vérderas pa
borsen. Detta ar motivet till att eget kapital anvands istéllet for fastighetsvarde.

Fortroendet for ett fastighetsbolag byggs bland annat upp av férmaga att forvalta sina
fastigheter, deras formaga som portfoljforvaltare samt fortroende for
fastighetsvarderingen. | ett fastighetsbolag bestar tillgdngarna till storsta delen av
fastigheter, det forekommer aven andra tillgangar som inte beskrivs narmare i detta
arbete. FOr att testa hypotesen marknaden har stérre fortroende for fastighetsbolag
som varderar externt antar vi att fortroendet for bolagets formaga att forvalta sina
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fastigheter och deras formaga att forvalta en fastighetsportfolj ar oférandrad mellan ar
2006 och ar 2008. Detta innebér att skillnader i fortroende mellan de bada aren kan
forklaras av sattet att vardera pa.

Eget kapital i ett fastighetsbolag utgérs i stort av fastighetsvardet minskat med
skulder. Fortroendet grundar sig pa forhallandet mellan vérdet pa bolaget och
fastigheterna i bolaget. Undersokningen syftar inte till att fa ett kvalitativt matt pa
trovardigheten i fastighetsbolagen utan endast jamfora skillnaden i fortroende ar 2006
med ar 2008, det gar inte att séga att ett fastighetsbolag har stérre fortroende an ett
annat. Att endast jamfora kvoten BV/EK i olika fastighetsholag ett ar sager inget om
storleken av fortroende for fastighetsvarderingarna. Den relativa forandringen mellan
aren gor det majligt att mata marknadens fortroende efter fastighetsbolags satt att
vardera pa. | jamforelsen tas endast bolag med som haft samma typ av véardering de
bada aren. Att jamfora skillnader i fortroende i fastighetsbolag som bytt satt att
vardera ar osakert da forandringen kan bero pa bytet.

Exempel:
Di6s 2006 (mkr): BV - EK =kv — 1242 +1216 = 1,02

Di6s 2008 (mkr): BV + EK = kv - 584+ 1538 =0,38
Relativ forandring: (0,38 —1,02) + 1,02 =—-63 %

Fortroendet for vardering av Dios fastigheter har alltsa minskat mellan ar 2006 och ar
2008. Det &r viktigt att komma ihag att kvoterna inte symboliserar storleken pa
fortroende och att de inte ska jamféras med substansrabatten i fastighetsbolaget. Den
relativa forandringen ar - 63 procent vilket innebédr att fortroende for
fastighetsvarderingen har minskat.

Analys

Forst konstateras att fortroendet for varderingen i alla bolag i undersdkningen har
minskat mellan ar 2006 och ar 2008 oavsett val och vardering. En orsak till detta kan
vara aktualiteten pa fastighetsvarderingarna, att de endast varderas fyra ganger om
aret medan borsen varderar foretaget dagligen. Om marknadens fortroende for
fastighetsbolagens formaga att forvalta sina fastigheter och deras formaga till effektiv
portfoljforvaltning &ar ofdrandrad mellan de bada aren kan fortroendet for
fastighetsvarderingen vara forklaringen till minskat fortroende. Undersokningen
pekar mot att hypotesen marknaden har storre fortroende for fastighetsbolag som
varderar externt kan forkastas. Snarare visar undersokningen att marknaden har
mindre fortroende for fastighetsbolag som varderar externt, se Figur 13. Av de fem
fastighetsbolag som tappat mest i fortroende varderade fyra externt och ett internt, av
de fem fastighetsbolag som tappade minst i fortroende varderade tva internt, ett
kombinerat och tva externt. Antalet observationer ar fA men sambandet mellan extern
vardering och minskning av fortroende mellan ar 2006 och ar 2008 finns dar.
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Figur 13 Visar relativ férandring i kvoten BV/EK mellan &r 2006 och ar 2008 i de bolag som inte
andrat sétt att vardera pa.

7.4.2 Diskussion

Fortroendet for varderingen i alla fastighetsbolag har minskat mellan ar 2006 och ar
2008, oavsett val av vardering. Undersokningen visar att val av sattet att vardera pa
spelar in pa marknadens fortroende till fastighetsvarderingar i en period med fallande
fastighetsvarden, daremot pekar undersokningen inte 4 samma hall som var hypotes.
Undersdkningen byggs upp av ett antal antagande om att det inte skett en férandring i
marknadens tilltro for bolagens satt att forvalta eller formaga som portfoljforvaltare.
Detta ar visserligen en forenkling av verkligheten, men en ganska rimlig sadan. Om
nagot bolag verkligen blivit samre pa att forvalta eller gjort nagra felinvesteringar sa
att detta har paverkat marknadens fortroende borde det dnda jamna ut sig mellan
bolagen.

Var tredje hypotes kan alltsa forkastas, marknaden har inte storre fortroende for
externa varderingar. Nagot ovantat resultat eftersom det kan tankas att en anledning
till att fastighetsbolag valjer att vardera externt ar pa grund av att det inger hogre
tilltro till fastighetsvardena, speciellt vid en lagkonjunktur da fastighetsvardena
sjunker. Aktiedgarna borde foredra att fastighetsbolagen &r forsiktiga i sina
varderingar och darmed uppmuntra att de varderar externt. Detta synsatt stammer
dverens med forsiktighetsprincipen.®® Resultatet i undersokningen ger stod &t dem
som argumenterar for att fastighetsbolagen har den basta och mest palitliga
varderarkompetensen sjalva da de som varderar externt tappat mest fortroende fran
marknaden.

81 Se avsnitt 5.1
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8 Slutsats

| detta avslutande kapitel presenteras resultatet av hypotesprévningarna som
aterknyter till syftet med arbetet.

Nar ekonomin gick in i en lagkonjunktur 2008 gavs ett ypperligt tillfalle att studera
hur marknaden reagerar i en period med fallande fastighetsvarden avseende
fortroende for redovisade fastighetsvarden. Genom undersokningar kunde de tre
uppstdllda hypoteserna prévas och darigenom bekraftas eller forkastas.
Hypotesprévningen sammanfattas nedan.

Hypotesen det sker en Gvergang fran intern till extern vardering vid fallande
fastighetsvarden kan forkastas. Fastighetsbolagen andrade satt att vardera mellan ar
2006 och ar 2008, men inget pekar pa att andelen extern vardering har okat.

Hypotesen interna varderingar ar mer optimistiska an externa varderingar kan inte
forkastas. Skillnaden mellan redovisad vardeforandring och vardeférandring enligt
SFI &r storre bland de fastighetsbolag som varderar internt eller kombinerat under ar
2008. Interna varderare dr mer optimistiska i en period med fallande fastighetsvérden.
Externa varderare ar mer forsiktiga med att oka fastighetsvardena under en
hogkonjunktur.

Hypotesen marknaden har storre fortroende for fastighetsbolag som varderar externt
kan forkastas. Undersokningen pekar snarare pa motsatsen. Enligt vara matningar
utav forandringen av fortroende for vardering i ett fastighetsbolag har de féretag som
varderar externt tappat mest.

Att besvara fragestallningen i syftet med ja eller nej ar naturligtvis svart, men
resultatet i tva av de tre undersokningarna pekar mot att interna varderingar inte
skulle vara mindre palitliga 4n externa. Vi konstaterar att i en period med fallande
fastighetsvarden har ingen dvergang skett fran intern till extern vérdering. Interna
vérderingar ar mer optimistiska &n externa, trots det har inte marknaden stOrre
fortroende for fastighetsbolag som vérderar externt.
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Appendix 1

Har presenteras fastighetsbolagen som ingar i undersokningen. For att underlatta
jamforelser har fastighetsholagens bestand delats in i bostader, kontor/butik,
industri/lager och 6vrigt. Indelningen bygger i forsta hand pa férdelningen mellan
fastighetsvarden och i andra hand pa férdelningen mellan intakterna. Informationen
kommer fran fastighetsbolagens arsredovisningar.

Atrium Ljungberg AB

Atrium Ljungbergs fastighetsbestand bestar till storsta delen av handels- och
kontorsfastigheter men dven en liten del bostader. Fastigheterna ar framst belagna i de
expansiva delmarknaderna Stockholm, Uppsala och Malmd. Totalt dger Atrium
Ljungberg 55 fastigheter med en uthyrningsbar yta om 904 tkvm. Affarsidén bygger
pa langsiktigt dgande, utveckling och forvaltning for att erbjuda attraktiva handels-,
kontors- och helhetsmiljoer pa attraktiva marknader.

Lagkonjunkturen kommer att innebara en minskad efterfrigan pa lokaler och
minskade hyror. Atrium Ljungberg bygger sin verksamhet pa langsiktighet med goda
kundrelationer och langa hyreskontrakt. Innehavet av en kombination av lokaltyper
med kontors- och handelsfastigheter som bas pa attraktiva delmarknader gor att
bolaget klarar nedgangen pa marknaden bra.

Per bokslutsdagen har i huvudsak en intern vardering utforts pa hela
fastighetsbestandet baserat pa en kassaflodesvardering 5-10 ar framat i tiden.
Kalkylerna bygger pa faktiska hyresintakter fram till kontraktens slut, darefter
beréknas hyresintakterna till en marknadshyra. Kostnaderna ar de verkliga och har
anpassats efter objektets alder och skick. Kalkylerna baseras pa ett bedomt
avkastningskrav pa respektive fastighet. For att sékerstalla de interna varderingarna
gors externa varderingar av 35 procent av bestdndet. De externa varderarna
kvalitetssdkrar dven de interna varderingarna genom att kontrollera specifika
antaganden och varderingsmodeller. De fa genomférda transaktionerna bidrar till en
prisosdkerhet, en trend &r att riskpremierna blivit hogre. Detta leder till okade
direktavkastningskrav pa aldre, orenoverade fastigheter i samre lagen och mindre
orter. Genomsnittligt avkastningskrav pa fastigheterna ar 5,9 procent.

Fastighetsbestandet uppgar till ett verkligt varde om 19 059 Mkr vilket vardemassigt
placerar dem pa en femteplats bland de jamférda bolagen. Fastighetsvéardet har
minskat med 6,3 procent under 2008. Resultatet dver aret har varit -3,09 kr/per aktie.
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Fastighets AB Balder

Balders fastighetsbestand bestar till storsta delen av kommersiella fastigheter som
framst ar lokaliserat till storstadsregionerna Stockholm, Goteborg och Malmé.
Affarsidén gar ut pa att skapa varden genom att forvarva, utveckla och forvalta. Totalt
ager Balder 122 fastigheter med en uthyrningsbar area om 553 tkvm.

Per bokslutsdagen har en intern vérdering utforts pa hela fastighetsbestandet baserad
pa en 10-arig kassaflodesvardering som bygger pa bedomda framtida intakter och
utgifter. Kalkylerna grundar sig pa antagande om en inflation om 2 procent.
Direktavkastningskrav och kalkylréntor som anvénds i vérderingsmodellerna hérleds
genom genomforda transaktioner pa marknaden. Eftersom transaktionsvolymerna har
minskat Okar osakerheten i vdarderingarna samt vérdefdrandringarna. FOr att
sékerstélla de interna vérderingarna har fastigheter motsvarande 30 procent av det
bedomda verkliga vérdet externvarderats. De externa vérderingarna understeg de
interna med 1,2 procent. De nio fastigheter som salts under aret saldes for 5,5 procent
mer an vad de var vérderade till. Balders avkastningskrav har okat under aret och
uppgick vid arsskiftet till 6,9 procent i genomsnitt.

Balder anser att det ar svart att avgéra om nedskrivningarna pa fastighetsvardena ar
realistiska eftersom det har skett fa transaktioner under 2008. Over ett langre
perspektiv ar det I6nsamt att investera i fastigheter och darfor finns ingen anledning
till oro.

Fastighetsbestandet uppgar till ett verkligt varde om 7 038,4 Mkr vilket vardemassigt
placerar dem pa en niondeplats bland de jamférda bolagen. Fastighetsvardena har
minskat under aret och orealiserade vardeforandringar var -214,3 Mkr. Totalt sett har
vardet pa fastighetsbestandet minskat med cirka 3,0 procent. Resultatet dver aret har
varit -24,25 kr/per aktie.
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Brinova Fastigheter AB

Brinovas fastighetshestand bestar till storsta delen av fastigheter belagna dar
logistiken flodar, framst trafiklederna mellan Malmd, Helsingborg, Géteborg och
Stockholm men finns aven i Jonkoping, Norrkoping och Orebro. | Kristianstad har
aven investeringar gjorts i bostader. Affarsmodellen gar ut pa att en kombination av
forvaltning och projektutveckling ska skapa varden bade i tider av expansion samt
under tider av lagre tillvéaxt. Totalt 4ger Brinova 138 fastigheter med en uthyrningsbar
yta om 731 tkvm. De dger aven fastigheter indirekt genom fastighetsinnehav, dgandet
ar uteslutande inom fastighetssektorn vilket gor riskerna hogre an i ett diversifierat
portfdlj. Innehar aktier i fastighetsbolagen Fabege, Wihlborgs, Dids och Klévern.

Per bokslutsdagen har en intern vérdering utforts pa hela fastighetsbestandet baserat
pa en 6-arig kassaflodesvardering som bygger pa faktiska intékter och kostnader.
Kalkylerna grundar sig pa antagande om en inflation om 2 procent.
Diskonteringsrantan som anvands i kalkylerna har faststallts genom aktuell langsiktig
obligationsranta med tilldgg for generell risk for vérderingsobjektet och
objektspecifik risk, nivaerna har harletts fran transaktioner pa marknaden utifran
objekt som dar jamfdrbara med vérderingsobjektet. De interna varderingarna har
stamts av med externa varderingar pa 41 procent av det totala fastighetshestandet.
Eftersom de interna varderingarna inte skilde sig mer an +/- 10 procent fran de
externa varderingarna gjordes inga justeringar av fastighetsvardena. Direktavkastning
fore fastighetsadministration var 6,7 procent.

Under 2007 valde Brinova att inte anta de hogre nivaer pa verkligt varde som de
externa varderarna ansag vara rimliga. Anledningen till att de hogre vérdena inte
antogs motiverades av att det var ett fatal aktorer som drev fastighetsvardena till de
hogre nivaerna. Under 2008 var aterigen de externa och interna varderingarna mer
lika.

Fastighetsbestandet uppgar till ett verkligt varde om 4492 Mkr vilket vardemassigt
placerar dem pa en tolfteplats bland de jamférda bolagen. Som enda bolag i
undersckningen har fastighetsvardena Okat under dret och orealiserade
vardeforandringar var 16 Mkr. Totalt sett har vérdet pa fastighetsbestandet dkat med
cirka 0,4 procent. Resultatet ver aret har varit 9,86 kr/per aktie.
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Castellum AB

Castellums fastighetsbestand ar lokaliserat till de fem svenska tillvaxtregionerna
Storgdteborg, Storstockholm, Oresundsomradet, Malardalen och Ostra Gotaland.
Fastighetsbestanden drivs genom de lokala dotterbolagen Harry Sjogren AB,
Eklandia Fastigheter AB, Fastighets AB Brostaden, Fastighets AB Briggen,
Aspholmen Fastigheter AB och Fastighets AB Corallen. Fastighetsbestandet har
kommersiell inriktning och inom respektive region fokuseras pa marknadsomraden
och delmarknader med tillracklig volym for att ge forvaltningsfordelar, samt krav pa
hog narvaro pa marknaden. Totalt &ger Castellum 587 fastigheter med en
uthyrningsbar yta om 3 172 tkvm.

Per bokslutsdagen har en intern vardering utforts pa hela fastighetsbestandet baserat
pa en 10-arig kassaflodesvardering som bygger pa varje fastighets framtida
intjaningsformaga och kostnader. Kalkylerna grundar sig pa antagande om en
inflation om 1,5 procent. Avkastningskravet for totalt kapital anvands for att
diskontera det beddmda kassaflédet, medan diskontering av restvardet sker med
avkastning pa totalt kapital reducerat med tillvaxt motsvarande inflation. De interna
varderingarna har stamts av med externa varderingar pa 51 procent av det totala
fastighetsbestandet. Castellums vérderingar Gversteg de externa med 1 procent, pa
portfoljniva stammer varderingarna bra medan det kan férekomma stérre avvikelser
pa fastighetsniva. Den normaliserade avkastningen pa fastighetsbestandet beraknas
till 7,4 procent.

Fastighetsbestandet uppgar till ett verkligt varde om 29 165 Mkr vilket vardemassigt
placerar dem pa andraplats bland de jamforda bolagen. Fastighetsvardena sjénk under
aret och orealiserade vardeforandringar var 1 262 Mkr. Totalt sett har vérdet pa
fastighetshestandet minskat med cirka 4,3 procent. Resultatet Gver aret har varit -4,04
kr/per aktie.
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Catena AB

Catena bestar mestadels av handelsfastigheter belagna i handelsomraden utanfor
stadskarnor, bestdndet ar lokaliserat till Stockholm, Goéteborg, Oresund och Oslo.
Bolagets strategi ar att forvalta, foradla och utveckla handelsfastigheter, det ska gora
dem till ledande aktorer i tillvaxtregionerna. De har langsiktighet i sitt
fastighetsinnehav, detta uppfylls genom att finnas pa attraktiva lagen samt teckna
ldnga hyreskontrakt. Totalt d4ger Catena 31 fastigheter med en uthyrningsbar yta om
231 tkvm. Med 91 procent av hyresvardet ar Bilia den storsta hyresgésten, de saljer
nya och begagnade bilar fér méarken som Volvo, Ford, Renault och BMW.

Under 2008 har det skett en inbromsning pa Catenas marknader, bade avmattning i
konjunkturen samt finansiell osékerhet. Framforallt drabbades den svenska
bilindustrin hart. Bolagets kunder paverkas av hur sysselséttningen och den privata
konsumtionen utvecklas. Antalet nyregistrerade bilar minskade med 17 procent under
2008 och prognoser sager att minskningen kommer att vara ytterligare 27 procent
under 2009.

Det har inte genomforts manga transaktioner pa liknande objekt och de
jamforelseobjekt som finns gjordes transaktionerna innan hdosten 2008.
Avkastningskravet bedomts utifran tidigare nivaer pa direktavkastningskrav
beaktande nuvarande konjunkturlége.

Per bokslutsdagen har en extern vardering utforts pa hela fastighetshestandet baserat
pa en 10-arig kassaflodesvardering som bygger pa faktiska intakter och kostnader, i
de fall hyrestiden hinner ga ut berdknas hyresintékterna utifran marknadshyror.
Kalkylerna grundar sig pa antagande om en inflation om 2 procent. Kalkylrantan
bestar av realranta, kompensation for inflation samt risktillagg. Storleken pa
kalkylrantan bestams utifran marknadens krav pa risktillagg, vilket varierar utifran
varje varderingsobjekt. Genomsnittlig direktavkastning var 7,3 procent.

Fastighetsbestandet uppgar till ett verkligt varde om 2354 Mkr vilket vardemassigt
placerar dem pa en sjuttonde och sista plats bland de jamforda bolagen.
Fastighetsvardet har sjunkigt med 11 procent under 2008 vilket &r den storsta
sankningen i undersokningen. Resultatet dver aret har varit -11,41 kr/per aktie.
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Din Bostad Sverige AB

Din Bostad fastighetsbestand med framst bostader men dven kommersiella lokaler &r
utspridda pa cirka 30 orter i sodra och mellersta Sverige dar de satsar pa en stark lokal
forankring. Affarsidén grundar sig pa att skapa varden for kunder, dgare och 6vriga
intressenter genom forvérv, forvaltning samt om- och nybyggnation. Totalt dger Din
Bostad 313 fastigheter med en uthyrningsbar yta om 741 tkvm.

Inriktningen pa bostader gor att hyresutvecklingen ar avgorande for hur det gar for
bolaget. Hyrorna styrs av férhandlingar hos de kommunala bostadsbolagen och det sa
kallade bruksvéardesystemet, med det hédr systemet &r hyresutvecklingen stabil och
forutsagbar. Det sker gradvis en 6vergang mot marknadshyror dar laget kommer vara
mer betydande vid hyressattningen, 6vergangen skulle innebara positiv utveckling for
Din Bostad. Vid en nedgang pa marknaden star sig bostader battre an kommersiella
lokaler, en anledning &r att efterfragan pa hyresratter okar.

Per bokslutsdagen har en intern vérdering utforts pa hela fastighetsbestandet baserat
pa en 5-arig kassaflodesvardering baserat pa fastigheternas prognostiserade
kassafloden. Eftersom det rader osékerhet pa den finansiella marknaden samt att det
sker fa transaktioner pa jamforelseobjekt & marknaden svarbedémd. En tredjedel av
fastighetsbestandet externvarderades under det tredje kvartalet 2008 for att sakerstalla
de interna varderingarna. Fastighetsvardena justerades ner och det bedémdes att
vardenivan var den samma vid arsskiftet. Hyrorna for 2009 &ar férhandlade och
kommer att stiga 3 procent vilket bedoms positivt paverka osakerheten gallande
fastighetsvardena.

Fastighetsbestandet uppgar till ett verkligt varde om 5 623 Mkr vilket vardemassigt
placerar dem pa en elfteplats bland de jamforda bolagen. Fran att bolaget bildades
2006 har fastighetsvardena varit positiva men har nu sjunkigt med 3,5 procent under
2008. Resultatet Gver aret har varit -12,42 kr/per aktie.
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Dios Fastigheter AB

Di6s fastighetsbestand bestar mestadels av kommersiella fastigheter fokuserat till
norra delarna av Sverige pa orterna Falun, Borlange, Mora, Gavle, Sundsvall,
Ostersund och Luled. Strategin ar att forvarva fastigheter pa de prioriterade orterna,
garna med hog foradlingspotential. Genom effektiv forvaltning av fastighetsbestandet
ska mervarden skapas at bade hyresgaster och &gare. Totalt dger Di6s 120 fastigheter
med en uthyrningsbar area om 559 tkvm. Hyreskontrakten ar fordelade mellan den
privata och den offentliga sidan, det finns aven rikstdckande samt lokalt férankrade
hyresgaster. Véagverket &r den storsta hyresgasten med 7,6 procent av det totala
hyresvardet.

Per bokslutsdagen har en extern vardering utforts pa hela fastighetshestandet baserat
pa en 5-arig kassaflodesvardering som bygger pa framtida intjaningsformaga och
avkastningskrav. Kalkylerna grundar sig pa antagande om en inflation om 2 procent.
Avkastningskravet pa eget kapital ar individuellt for varje fastighet och baseras pa
antagande om realranta, inflation samt riskpremie. Pa grund av att fa transaktioner
skedde pa marknaden under 2008 forsvarades vagledningen vid faststallande av de
avkastningskrav (diskonteringsfaktorer) som lag till grund for varderingarna.

Fastighetsbestandet uppgar till ett verkligt varde om 3 899 Mkr vilket vardemassigt
placerar dem pa en trettondeplats bland de jamférda bolagen. Fastighetsvardena har
minskat med 6 procent under aret. Resultatet 6ver aret har varit -3,82 kr/per aktie.
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Fabege AB

Fabeges fastighetsbestand bestar till storsta delen av kommersiella fastigheter belagna
pa delmarknader med hog tillvaxt i Stockholmsomradet, framst i Stockholms
innerstad, Solna och Hammarby Sjostad. De dger cirka 8 procent av kontorsutbudet i
Stockholm vilket ger en ledande roll pa marknaden. Affarsidén bygger pé att skapa
vérden genom forvaltning, foradling samt aktivt forandra fastighetsportféljen genom
kop och forséaljning. Genom att &ga fastigheter i attraktiva ldgen sa paverkas inte
fastighetsvardena lika mycket nar fastighetsmarknaden &r svagare. Bestandet ar
samlat till forvaltningseffektiva enheter och fastigheter utanfér de omradena avyttras.
Totalt 4ger Fabege 157 fastigheter med en uthyrningsbar yta om 1454 tkvm. Brinova
ar storste agare i bolaget med 13,8 procent av aktierna.

Avkastningskraven har okat efter avmattningen pa transaktionsmarknaden och oron
pa kreditmarknaden, detta resulterade i att fastighetsvardena minskade. De storsta
vardefallen skedde i C lagen medan A lagen, dar Fabeges fastighetsbestand ar
lokaliserat, klarade sig battre.

Under 2008 har externa varderingar utforts pa hela fastighetsbestandet baserat pa en
5-drig kassaflodesvardering som bygger pa faktiska intékter, kostnader samt
bedémningar av framtida vakanser. De externa varderarna har gjort jamforelser med
andra liknande objekt samt historiska uppgifter fran Fabege for att beddoma
kostnaderna for drift och underhall. Kalkylerna grundar sig pa antagande om en
inflation om 2 procent. Kalkylrantan som anvands i berdkningarna baseras pa rantan
for 5-ariga statsobligationer med tillagg for fastighetsrelaterad risk. Viktat
direktavkastningskrav vid kalkylperiodens slut uppgar till 6,0 procent.

Fastighetsbestandet uppgar till ett verkligt varde om 29 511 Mkr vilket vardemassigt
gor dem till storsta bolag bland de jamférda. Fastighetsvardena har minska med 5,2
procent under aret. Resultatet dver aret har varit -3,07 kr/per aktie.
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FastPartner AB

FastPartners fastighetsbestand bestar av kommersiella fastigheter i framst Stockholm
och Gévle, med kombinationslokaler anpassade for verksamhet inom kontor,
produktion och/eller lager. Affarsidén gar ut pa att aga, forvalta och utveckla
fastigheter med god vardetillvaxt pa expansiva orter. Totalt ager FastPartner 83
fastigheter med en uthyrningsbar yta om 483 tkvm. Foretagets VD Sven-Olof
Johansson &r bolagets storste dgare med 75,4 procent av aktierna.

Eftersom en nedgang forutspaddes pa marknaden har inga fastighetskop genomforts
forutom ett undantag. | slutet av 2006 och under 2007 férhandlades femariga
kreditavtal fram med faststallda rantemarginaler for langivarna, som sékerhet vid en
eventuell nedgang pa finansmarknaden.

Per bokslutsdagen har en extern vardering utforts pa hela fastighetshestandet baserat
pa en 10-arig kassaflodesvardering som bygger pa faktiska intakter och kostnader.
Varderingsforetaget anvander ocksd egna uppgifter avseende ort- och
marknadsvillkor for respektive fastighet, uppgifterna bygger pa information fran
jamforelseobjekt. Kalkylerna grundar sig pa antagande om en inflation om 2 procent.
Kalkylrantan utgors av ett rantkrav pa totalt kapital fore skatt. Rantekravet ar baserat
pa bedémningar av marknadens forrantningskrav for likartade fastigheter. De externa
varderingarna har jamforts och granskats med hjalp av bolagets interna vérderingar.
Vardeforandringen Over aret grundar sig framst pa att avkastningskravet pa
fastigheterna har Okat. | varderingsunderlaget uppgar det genomsnittliga
avkastningskravet for 2008 till 8 procent.

Fastighetsbestandet uppgar till ett verkligt varde om 3671 Mkr vilket vardemassigt
placerar dem pa en fjortondeplats bland de sjutton jamforda bolagen.
Fastighetsvardena har minskat med 7,7 procent under 2008. Resultatet dver aret har
varit -1,52 kr/per aktie.
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Heba Fastighets AB

Hebas fastighetsbestand bestdr av hyreshus innehallandes bostader och lokaler
koncentrerat till Stockholmsomradet och Borlange. Affarsidén ar att erbjuda sina
hyresgaster ett attraktivt och tryggt boende genom ett Iangsiktigt dgande, engagerad
forvaltning samt fastighetsutveckling. Totalt dger Heba 52 fastigheter med en
uthyrningsbar yta om 207 tkvm.

Bolagets soliditet uppgar till 60,7 procent vilket gor att rantekostnaderna &r relativt
sma, kombinationen med stabila hyresintakter gor att oron pa den finansiella
marknaden inte har paverkat bolaget magjligheter att finansiera verksamheten utan
skapar mojligheter for framtida forvarv. En framtida fordndring av
hyressattningssystemet for bostader skulle gynna Heba da laget ges en storre
betydelse. Hebas inriktning mot hyresritter kan komma att kompletteras av
agarlagenheter efter inférandet under 20009.

Per bokslutsdagen har en extern vardering utforts pa hela fastighetshestandet baserat
pa en 5-arig kassaflodesvardering som bygger pa faktiska intékter och kostnader.
Kalkylerna grundar sig pa antagande om en inflation om 2 procent. Kalkylranta och
avlastningskrav baseras pa analyser av genomforda transaktioner av jamférbara
objekt. Hyresutvecklingen har i huvudsak antagits folja inflationen. Efter att
hyreskontrakten har I6pt ut antas hyresnivan till marknadshyran.

Fastighetsbestandet uppgar till ett verkligt varde om 3 041 Mkr vilket vardemassigt
placerar dem pa en sextondeplats bland de jamforda bolagen. Fastighetsvéardena har
minskat med 5,3 procent under 2008. Resultatet 6ver aret har varit -0,63 kr/per aktie.
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Home Properties AB

Home Properties fastighetsbestand bestar av hotellfastigheter beldgna i Sverige och
Norge. Affarsidén ar att dga och forvalta fastigheter pad langsiktigt uthalliga
marknader i Norden. Forvaltningen bygger pa att hyresgasterna ar professionella
hotelloperatérer som marknadsfor hotellen under starka och valkanda varumérken.
Totalt &ger Home Properties 22 fastigheter med en uthyrningsbar yta om 172 tkvm
innefattande 2 800 hotellrum. Under ar 2009 avnoterades Home Properties fran
borsen.

Hyressattningen ar beroende av belaggningen pa hotellen vilket gor att Home
Properties tillsammans med hyresgasterna arbetar tillsammans for att erbjuda bra
hotell. Det skedde en avmattning pa antalet uthyrda rum under slutet av 2008, trots
detta sa var det positiv utveckling pa genomsnittlig intakt per hotellrum. En forklaring
till utvecklingen &r att de stora hotellkedjorna &r starka och mer professionella och
medvetna om riskerna med priskrig. Belaggningen minskar under en lagkonjunktur,
nér det sedan sker en uppgang pa marknaden ska forhoppningsvis prisnivan vara den
samma.

Per bokslutsdagen har en intern vardering utforts pa hela fastighetsbestandet baserat
pa en 10-arig kassaflodesvardering som bygger pa faktiska intakter och kostnader.
Kalkylerna grundar sig pa antagande om en inflation om 2 procent.
Vardebedémningarna grundar sig uppgifter fran transaktioner pa liknande objekt samt
prognoser pa framtida betalningsstrommar. Kalkylrantan pa totalt kapital ar aktuell
langsiktig obligationsranta med tillagg for generell risk och objektspecifik risk. For
att stamma av de interna vérderingarna har tidigare 20 procent av fastighetsbhestandet
arligen externvarderats. Direktavkastning for fastighetsbestandet uppgick till 6,5
procent.

Fastighetsbestandet uppgar till ett verkligt varde om 3 129 Mkr vilket vardemassigt
placerar dem pa en femtondeplats bland de jamforda bolagen. Fastighetsvardet har
minskat med 2,1 procent under 2008. Resultatet 6ver aret har varit 6,04 kr/per aktie.
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Hufvudstaden AB

Hufvudstadens fastighetsbestand bestar till storsta delen av kommersiella fastigheter
belagna i centrala Stockholm och centrala Goteborg. Affarsidén gar ut pa att erbjuda
kvalitativa kontors- och butikslokaler for framgangsrika foretag pa attraktiva
marknadsplatser. Totalt 4ger Hufvudstaden 29 fastigheter med en uthyrningsbar yta
om 354 tkvm.

Bolaget har en soliditet pa 6ver 50 procent och en belaningsgrad pa cirka 20 procent
vilket gor att nedgangen pa marknaden inte drabbar sa hart. Det mojliggor aven
langsiktigt intressanta fastighetsinvesteringar under en lagkonjunktur. En viktig
konkurrensfordel nér detaljhandeln minskar ar fastigheternas citylagen vilket gor att
vakanserna kan vara laga samt att hyresnivaerna kan vara stabila.

Per bokslutsdagen har till storsta delen interna varderingar utférts baserade pa
vardering enligt  direktavkastningsmetoden, uppgifterna  grundar sig  pa
marknadsanpassade hyresintakter med avdrag for en langsiktig vakansgrad om 5-7
procent. Avkastningskraven ar baserad pa information om marknadens
forrantningskrav pa kop och forséljning av jamforbara fastigheter i likartade lagen.
De interna varderingarna har stamts av med externa varderingar pa 43 procent av det
totala fastighetsbestandet under 2008. De internt utférda vérderingarna ligger inom
det vardeintervall som de externa varderarna har stallt upp. Hufvudstadens egna
varderingar understiger de externa varderingarna med 100 miljoner kronor. Det
genomsnittliga direktavkastningskravet uppgick till 5,1 procent.

Fastighetsbestandet uppgar till ett verkligt varde om 19 083 Mkr vilket vardemassigt
placerar dem pa en fjardeplats bland de jamforda bolagen. Fastighetsvéardet har
minskat med 8,5 procent under 2008. Resultatet 6ver aret har varit -2,18 kr/per aktie.
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Klévern AB

Kloverns fastighetsbestand bestar till storsta delen av kommersiella lokaler.
Fastigheterna finns i Boras, Karlstad, Kista, Linképing, Norrkoping, Nykoping, Taby,
Uppsala, Vasterds och Orebro. Affarsidén bygger pa att méta kunders behov av
lokaler och tjanster i svenska tillvaxtregioner. Totalt ager Kldvern 217 fastigheter
med en uthyrningsbar yta om 1382 tkvm.

Kl6vern satsar pa att vara en stor aktor pa en mindre marknad istallet for att vara en
liten aktor pa en stor marknad. Pa atta av tio orter ar Klgvern bland de tre storsta
fastighetsdgarna av kommersiella lokaler. De prioriterade orterna ar lika avseende
positiv befolkningsutveckling och att de flesta har universitet eller hdgskola. Den
storsta hyresgésten ar Ericsson som bland annat har sitt huvudkontor i Kista, Saab
som &r nast storsta hyresgasten ar ocksd etablerade i Kista. De tio storsta
hyresgasterna star for 28 procent av Kléverns kontraktsvarde.

Per bokslutsdagen har till storsta delen interna varderingar utforts pa
fastighetsbestandet baserat pa en 5-arig kassaflodesvardering som bygger pa
prognoser éver framtida kassafloden. Fastigheternas avkastningsniva bedéms utifran
deras unika risk samt gjorda transaktioner pa respektive ort med ortsprismetoden.
Avkastningskraven styrs till stor del av den riskfria rantan och fastigheternas unika
risk. Kalkylerna grundar sig pa antagande om en inflation om 2 procent. For att
stdmma av de interna varderingarna utfors dven externa véarderingar, samma
varderingsmetoder anvands. Varje fastighet varderas minst en gang om aret externt.
Vid utgangen av 2008 var det genomsnittliga direktavkastningskravet 7,1 procent.

Fastighetsbestandet uppgar till ett verkligt varde om 11 895 Mkr vilket vardemassigt
placerar dem pa en attondeplats bland de jamforda bolagen. Fastighetsvérdet har
minskat med 6,7 procent under 2008. Resultatet 6ver aret har varit -2,92 kr/per aktie.
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Kungsleden AB

Kungsledens fastighetsbestdnd ar inte fokuserat till vissa marknader och
fastighetstyper. Strategin och affarsmodellen bygger pa att alla férvarv och
forsdljningar ska genomforas utifrin malet att forbattra fastighetsportféljens
riskjusterade avkastning. For att uppna detta diversifieras fastighetsportféljen med
avseende pa kategori och geografiskt lage, samt genom olika hyresgastkategorier och
spridning av hyresgastavtal over tiden. De stravar efter att 6ka andelen fastigheter
med stabila hyresgaster och langa hyresavtal. Aldreboende &r den storsta kategorin
med 28 procent av det totala fastighetshestandet, publika fastigheter utgor cirka halva
bestandet. Genom aktiv forvaltning och foradling av fastighetsbestandet ska gora att
kunderna &r nojda. Totalt dger Kungsleden 603 fastigheter med en uthyrningsbar yta
om 3185 tkvm.

Under senare delen av 2008 har det blivit svarare att vardera fastigheter da det inte
genomfdrdes sa manga transaktioner. Vardenedgangen pa kommersiella fastigheter
beror framst pa en forsiktigare syn pa tillvaxt i framtida driftoverskott samt
svarigheter att fa finansiering efter turbulensen pa den internationella
kreditmarknaden.

Per bokslutsdagen har en intern vardering utforts pa hela fastighetsbestandet baserat
pa en 5-arig kassaflodesvardering som utgar fran nuvarande intjaningskapacitet, samt
framtida bedomningar av intakter och utgifter. Kalkylerna grundar sig pa
avkastningskrav som bestams utifran kunskaper fran transaktioner pa aktuella
delmarknader. De interna varderingarna har stamts av med externa varderingar pa 90
procent av det totala fastighetsbestandet. De externa varderingarna fungerar som ett
referensvarde som bekraftar bokfort varde och de ldg i niva med de interna
varderingarna. Genomsnittlig direktavkastning pa fastighetsbestandet var 6,5 procent.

Fastighetsbestandet uppgar till ett verkligt varde om 28 447 Mkr vilket vardemassigt
placerar dem pa en tredjeplats bland de jamforda bolagen. Fastighetsvéardet har
minskat med 0,7 procent under 2008. Resultatet 6ver aret har varit -7,00 kr/per aktie.
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AB Sagax

Sagaxs fastighetsbestand bestar till storsta delen av lager och latt industri.
Fastigheterna ar framst beldgna i Stockholm, Svealand, Vistra Goétaland, Ostra
Gotaland och i utlandet. Totalt dger Sagax 110 fastigheter med en uthyrningsbar yta
om 839 tkvm. Affarsidén bygger pa att investera i kommersiella lokaler. Malet ar att
langsiktigt generera storsta mojliga riskjusterade avkastning till bolagets aktieagare.
Inom forvaltningen uppfylls det genom att avsta fran att maximera hyresnivan om
istallet langre hyresavtal kan uppnas.

Verkstallande direktor David Mindus belyser problemet med att fa ny finansiering pa
kort eller medellang sikt. De storre borsnoterade bolagen kommer ha
konkurrensfordelar vid belaning for nyinvesteringar. Detta kan leda till
konsolideringar bland de mindre borsnoterade fastighetsbolagen, sammanslagningar
kan bli nédvandiga for att kunna konkurrera. Aktiedgarna kommer sannolikt att
ifrdgasatta kostnaderna och effektiviteten for att driva ett antal mindre borsnoterade
bolag.

Per bokslutsdagen har externa varderingar utforts pa hela fastighetsbestandet baserat
pa en kassaflodesvardering som variera med kvarvarande langd pa hyresavtalen.
Kalkylerna bygger pa faktiska hyresintakter fram till kontraktens slut, darefter
berdknas hyresintakterna fran analys av hyresmarknaden. Kostnaderna grundas pa
historiska varden samt statistik pa likartade fastigheter. Kalkylerna grundar sig pa
inflationsantagande om 2 procent. Kalkylrantan ar den nominella rantan pa
statsobligationer med fem ars Ioptid med tillagg for generell risk och
fastighetsspecifik risk. Direktavkastningskrav for restvardesberédkningarna har
inhamtats fran marknadsinformation fran aktuell delmarknad. Sagax bedomer att
anvandandet av externa varderingsforetag skapar de basta langsiktiga
forutsattningarna for rattvisande och trovérdiga bedémningar av fastigheternas vérde.
Genomsnittlig direktavkastning pa fastigheterna ar 7,6 procent.

Fastighetsbestandet uppgar till ett verkligt varde om 6 060 Mkr vilket vardemassigt
placerar dem pa en tiondeplats bland de jamforda bolagen. Fastighetsvardet har
minskat med 2,1 procent under 2008. Resultatet 6ver aret har varit -17,53 kr/per aktie.
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Wallenstam AB

Wallenstams fastighetsbestand bestar av bostader koncentrerat till Stockholm,
Goteborg och Helsingborg samt kommersiella lokaler i Goéteborgs innerstad och
attraktiva foretagslagen. Totalt &ger Wallenstam cirka 300 fastigheter med en
uthyrningsbar yta om 1141 tkvm. Afféarsidén ar att kdpa, bygga, utveckla och sélja
fastigheter i utvalda storstadsregioner, pa det sattet uppnas en god ekonomi for
Wallenstams kunder och bolaget. Fastighetsforvaltningen &r grundaffaren i bolaget
och ska vara effektiv och kundanpassad.

Per bokslutsdagen har interna varderingar utforts pa hela fastighetsbestandet baserat
pa direktavkastningsmetoden. Det framraknade avkastningsvardet jamfors sedan med
prisstatistik 6ver liknande objekt. | de fall avkastningsvardet avviker fran ortspris gors
ett lagestillagg. Vid varje kvartalsbokslut analyseras vardena och justeringar gors.
Vérderingarna faststalls av styrelsen och granskas av revisorerna i samband med
arshokslutet. Fastigheternas genomsnittliga direktavkastning ar 4,3 procent.

Med anledning av den laga transaktionsvolymen ar marknadsvardebedomningarna
mer osékra. Vid samre konjunkturlage ar fastigheternas unika forutsattningar mer
avgorande for vardets storlek. Stor vikt 1&ggs vid varde, standard och hyresintékternas
sakerhet. Wallenstams fastighetsbestand med 6vervagande del bostader och lokaler i
attraktiva lagen gor att forutsattningarna ar goda for snabb aterhamtning.

Fastighetsbestandet uppgar till ett verkligt varde om 18 040 Mkr vilket vardemassigt
placerar dem pa en sjatteplats bland de jamforda bolagen. Fastighetsvardet har
minskat med 1,4 procent under 2008. Resultatet 6ver aret har varit 6,3 kr/per aktie.
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Wihlborgs Fastigheter AB

Wihlborgs fastighetsbestand bestar i huvudsak av kommersiella lokaler beldgna i
Oresundsregionen med Malmé som stérsta delmarknad. Totalt dger Wihlborgs 247
fastigheter med en uthyrningsbar yta om 1257 tkvm. Affarsidén ar att fokusera pa val
fungerande marknadsomréden i Oresundsregionen genom att &ga, férvalta och
utveckla kommersiella fastigheter. Malet &r att bli det mest l1onsamma och ledande
bolaget i regionen. Det ska goras genom att koncentrera sig pa utvalda delmarknader,
aktivt forbattra fastighetsportféljen, forvaltning med fokus pa kostnadseffektivitet och
hog uthyrningsgrad samt skapa forutsattningar for langa hyresforhallanden.

Per bokslutsdagen har externa varderingar utforts pa hela fastighetsbestandet baserat
pa en 5-arig kassaflodesvardering, langden pa hyreskontrakten avgér om
kalkylperioden blir langre. Parametrar for antagande om in- och utbetalningar,
berakning av restvéarde samt for kalkylranta har marknadsanpassats. Marknadsanalys
har utforts i de kommuner som huvuddelen av bestandet ar belaget. Varderingarna
grundar sig pa underlag som lamnas fran bolaget i form av fastighetsspecifik och
kontraktsanknuten information. Uppgifter kommer &ven fran offentliga kallor,
marknadsinformation samt fran genomfdrda  besiktningar.  Fastigheternas
genomsnittliga direktavkastning &r 6,5 procent.

Konjunkturforandringar paverkar efterfragan pa Wihlborgs kommersiella lokaler men
aven aktuella orters utveckling avseende sysselsattning och befolkningsutveckling.
Eftersom bolaget verkar i en tillvaxtregion sa minskat riskerna 6ver tiden. Enligt VD
Anders Jarl rader i stort sett en balans mellan utbud och efterfragan i regionens
huvudorter. Under 2008 etablerade sig ett fyrtiotal nya verksamheter i Malmdomradet
varav fyra svenska eller nordeuropeiska huvudkontor.

Fastighetsbestandet uppgar till ett verkligt varde om 13 620 Mkr vilket vardemassigt
placerar dem pa en sjundeplats bland de jamforda bolagen. Fastighetsvardet har
minskat med 4,3 procent under 2008. Resultatet 6ver aret har varit -1.32 kr/per aktie.

Fastighetsbestand Véardeforandring
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