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Sammanfattning

Det uppdrag fran Finansinspektionen som redovisas i denna rapport har bestatt i att analysera hur
fastighetsvarderingar sker i fastighetsbolag som finns noterade pa en reglerad marknadsplats (bors) i
Sverige och som tillimpar internationell redovisningsstandard (IFRS). De tio studerade
fastighetsbolagen ar utvalda av uppdragsgivaren.

Rapporten bygger framst pa dokumentstudier av primért arsredovisningar fran de utvalda
fastighetsbolagen samt intervjuer med berérda foretagsledningar. En fragemall har anvants och
fastighetsbolagen har granskat och godkant anteckningar fran intervjuerna. | de fall synpunkter
framforts, fran respondenterna, pa intervjusammanstallningar som skickats till dem sa har hdnsyn
tagits till sddana synpunkter vid sammanstallning av intervjuresultaten som rapporteras. Bredare
material som inkluderar fler fastighetsbolag har anvants pa vissa punkter for att ge en mer allman
oversiktsbild av exempelvis tillampade varderingsprocesser i fastighetsbolagen.

Resultatet och vara bedomningar kan sammanfattas i féljande punkter:

e Vanligast forekommande ar en kombination av extern och intern vardering i
fastighetsbolagen, dar de externa varderingarna antingen laggs till grund for rapporterat
verkligt varde eller endast nyttjas som stod for de interna varderingarna. Anlitandet av
extern expertis for fastighetsvardering har 6kat de senaste aren, men det ar fortfarande de
interna varderingarna som dominerar nar det galler fastighetsvardering for bokslut.

e Enligt regelverket ska fastigheter i arsredovisningen tas upp till verkligt varde. De varderingar
som gors handlar dock om marknadsvarde, atminstone ar detta tydligt nar det galler de fall
dar det finns inslag av externa varderingar. Dessa vardebegrepp borde dock sammanfalla i
allt vasentligt i normalfallet. Fastighetsbolagen behéver dock mer systematisk diskutera hur
de ser pa relationen mellan entry-price och exit-price.

e Fastigheter uppges varderas antingen med kassaflodesmetod eller direktavkastningsmetod.
Bada metoderna bygger dock i grunden pa en analys av marknaden och information somi
forsta hand kan inhdmtas med bas i transaktionsmarknaden for fastigheter (ortsprismetod). |
ett lage déar det ar fa transaktioner pa marknaden, och dér informationen om genomférda
transaktioner ar begrdansad och osaker, anvands i hogre grad kvalitativ information om hur
aktoérer pa marknaden tanker och fastighetsbolagens egna bedémningar av laget pa
marknaden.

e Det behovs en battre redovisning av vad varderingarna bygger pa, hur osakra de ar och
varfor viss typ av information - t ex fastighetsbolagens utveckling, i form av aktiepriser, pa
borsen - inte anvands.

e Vid intervjuerna framkom inga tydliga resonemang kring hur s.k. bid-ask-spread sag ut i
transaktioner som inte blivit av eller i hypotetiska transaktioner som skulle kunna ske till
marknadsmassiga villkor. Fér beddmning av verkliga varden ar det sarskilt viktigt att ha en
uppfattning om hur detta ser ut pa den typ av fastighetsmarknad som foreligger nar denna
rapport tas fram. Av sarskild vikt vid sddana bedémningar borde vara att bedéma vad



potentiella kdpare ar villiga eller kapabla att bjuda pa fastigheter i en transaktion till
marknadsmassiga villkor vid vardetidpunkten.

En synpunkt som framkommit i samband med intervjuerna, och som vi instammer i, var att
borsen eller Finansinspektionen skulle behéva ta fram riktlinjer eller rekommendationer om
vilken information som ska framga i pressreleaser som sker kring fastighetstransaktioner.
Detta for att fa mer enhetlighet och darigenom 6ka transparensen pa marknaden, sarskilt
nar manga transaktioner sker genom bolagsforvarv. Aven hur driftnetton ska definieras och
matas kan behdéva styras upp mer. Information fran transaktionsmarknaden for fastigheter
ar central vid fastighetsvardering.

En av de viktiga iakttagelser som gjordes med koppling till erhallna vardeutlatanden fran
externa varderare var att inget av dessa tog upp hanvisningar till IFRS 13 och begreppet
verkligt varde.

Fastighetsvarderingar ar behaftade med osékerhet och storleken pa denna borde variera
med vilken typ av varderingsobjekt som varderingen avser, men i finansiella rapporter anges
denna osdkerhet ofta mera schablonmassigt. En vanlig upplysning i detta avseende &r +/- 5-
10 procent.

Det &r var bedomning att revisorer moter svarigheter nar det galler att inhamta
revisionsbevis och helt objektivt granska varderingarna i fastighetsbolagen. Detta ar
framforallt tydligt nar det galler fastigheter som i allt vasentligt varderas med icke
observerbara inputs (niva 3) med hanvisning till verkligt varde-hierarkin i IFRS 13. Revisionen
handlar i stor utstrackning om rimlighetsbedémningar och granskning av processen for
vardering av fastigheterna. Pa grund av det nyss ndamnda ar det svart att i samband med
revisionen upptdcka om det skulle forekomma s.k. management bias som paverkat
varderingarna.

Vid tidigare nedgangar pa fastighetsmarknaden har det varit ett tydligt monster dar
borskurserna for fastighetsbolagen sjunkit tidigare och de implicita fastighetsvdardena som
kan analyseras fram fran borskurser har sjunkit mer dn de redovisade fastighetsvardena i
fastighetsbolagen. Samma monster kan iakttas idag och en delférklaring verkar vara att
varderarna staller hoga krav pa evidens for att vardera ner en fastighet. Det kan ocksa
noteras i detta sammanhang att det ocksa historiskt har forekommit perioder da sadana
nyss namnda implicita fastighetsvarden varit hogre i vissa perioder an de fastighetsvarden
som redovisats i fastighetsbolagen.

Vikten ur ett investerarperspektiv av transparens pa fastighetsmarknaden ar ett
aterkommande tema nar fragor kommer upp om fastighetsvardering, kreditbedomningar
och finansiell stabilitet.



1. Syfte - uppdraget

BREC-Bo Nordlund Real Estate Consulting AB (BREC) erholl uppdraget fran Finansinspek-
tionen att genomfora det uppdrag som behandlas i denna rapport. De som ingatt i gruppen
som arbetat med denna rapport ar Bo Nordlund (Tekn dr, BREC), Christina Gustafsson (tekn
lic, tidigare VD pa Svenskt Fastighetsindex/IPD Norden och Executive Director MSCI) och
Hans Lind (professor i fastighetsekonomi, tidigare verksam vid Kungliga Tekniska Hogskolan i
Stockholm).

Uppdraget bestar i att analysera hur fastighetsvarderingar sker i fastighetsbolag som finns
noterade pa en reglerad marknadsplats (bors) i Sverige och som tillampar internationell
redovisningsstandard (IFRS). Fastighetsbolagen ar utvalda av uppdragsgivaren.

Syftet med uppdraget ar att ge en fordjupad deskriptiv bild av hur vardebedémningarna
avseende fastigheter gar till i de noterade fastighetsbolagen och hur de forhaller sig till
etablerade varderingsmetoder och fragor/problem som tagits upp i forskningen kring
fastighetsvarderingsmetoder samt metodernas for- och nackdelar. Darutdver ska analysen
dven ge en bild av huruvida det finns risker att de rapporterade vardena kan vara paverkade
i ndgon riktning utifran det rapporterandefastighetsbolagets perspektiv. Det ingar dock inte i
uppdraget att kvantifiera till belopp eller liknande i de fall det skulle framkomma att sadan
paverkan skulle kunna forekomma eller inte kunnat uteslutas.

Rapporten ar, efter detta inledande kapitel, indelad i féljande kapitel:

e Kapitel 2 ger en 6vergripande beskrivning av hur uppdraget har genomforts

o | kapitel 3 sker en O6vergripande beskrivning av fastighetsbolagen som ingar i
analysen

e Kapitel 4 tar upp fragor kopplade till varderingspolicyer och varderingsprocesser och
detta sker forst 6vergripande for noterade fastighetsbolag och sedan for de
fastighetsbolag som valts ut for denna studie.

e | kapitel 5 sker en genomgang av olika typer av ekonomiska vardebegrepp

e | kapitel 6 sker en genomgang av olika varderingsmetoder som aktualiseras vid
fastighetsvardering.

e | kapitel 7 sammanfattas olika iakttagelser fran vardeutlatanden som vi har fatt
tillgang till fran fastighetsbolagen i samband med denna studie.

e | kapitel 8 tas fragor upp om osdkerhet vid vardering och sa kallad smoothing samt
efterslapningar koppat till fastighetsvarderingar.

e Kapitel 9 tar upp fragor kopplade till revision av verkliga varden i fastighetsbolagen

e Kapitel 10 innehaller en sammanstallning 6ver vilka vardeférandringar som
redovisats for fastigheter i de studerade fastighetsbolagen under 2022 men dven
under borjan av 2023.

e Slutligen, i kapitel 11 finns en avslutande diskussion kring fragor som tagits upp
tidigare i olika kapitel i rapporten.



| kapitel 4-6 och 8-9 finns ett inledande avsnitt om teori och regelverk. | kapitlen redovisas
darefter vad som framkommit i de studerade arsredovisningar och vad som ytterligare
framkommit i de genomforda intervjuerna.

Rapporten avslutas med kallforteckning/referenser, en nomenklaturlista som forklarar olika
begrepp som ar relevanta i denna rapport samt bilagor som visar intervjuguiden vilken
anvandes vid intervjuerna och slutligen struktur pa huvudutlatanden vid fastighetsvardering
som vi fatt ta del av vid genomforandet av detta uppdrag.



2. Hur projektet genomforts

2.1 Overgripande beskrivning av olika steg i utférandet av uppdraget
Uppdraget har genomforts i olika steg:

Steg 1 — dokumentstudier som i forsta hand skett utifran for studien utvalda tio noterade
fastighetsbolags arsredovisningar per 2022-12-31.

Steg 2 — Intervjuer med foretradare for ett urval av tio fastighetsbolag som ingar i den grupp
som avses i steg 1 ovan.

Finansinspektionen har, som namndes i inledningen, gjort urvalet av vilka fastighetsbolag
som omfattas i steg (1) och (2).

Steg 3 - Analys av urval av externa varderingar som legat till grund fér de redovisade
vardena.

Steg 1

Dokumentstudierna syftar till att kartlagga, beskriva och analysera hur vardebegrepp och
varderingsmetoder samt varderingsprocesser beskrivs i de finansiella rapporterna i
fastighetsbolagen. Med finansiella rapporter avses har de reglerade delarna av dessa
rapporter som forvaltningsberattelse, resultat- och balansrakningar, upplysningar och noter
till dessa rapporter m.m. Kartlaggningen ska ocksa omfatta andra delar som presenteras i
samband med finansiella rapporter och som ofta kallas “framvagn”.

Steg 2

Intervjuerna sker med ledande foretradare som fastighetsbolagen utser. Intervjustudierna
syftar till att fa en mer férdjupad forstaelse for hur vardebegrepp (verkligt varde enligt IFRS
13) tolkas, vilka metoder som tillampas vid vardebeddmningarna samt hur det sdkerstalls att
tillampade metoder och tillvagagangssatt ar lampliga utifran det sokta vardebegreppet, som
sedan rapporteras i de finansiella rapporterna. Intervjuerna syftar aven till att ge en
fordjupad insikt i hur varderingsprocesserna ser ut i fastighetsbolagen. Exempel pa fragor
som har med varderingsprocessen att gora kan vara:

e Anlitas endast externa varderare, eller enbart interna varderare? Eller sker en
kombination av extern och intern vardering?

e Hur ser informationsflodesprocessen ut fran vardering till olika befattningar i
fastighetsbolagen som CFO och VD och hur ser rapporteringen ut till styrelsen i
fastighetsbolaget?



| bilaga 2 finns den intervjuguide som anvants vid intervjuerna av urvalet av fastighetsbolag.
Ledningen for samtliga tio utvalda fastighetsbolag har villigt stallt upp och intervjuerna har
darmed genomforts helt enligt plan.

Steg 3

| samband med intervjuerna har férfragan skett om mojlighet att fa ta del av aven
kompletterande dokument med kopplingen till fastighetsvarderingen. Sddana dokument
kan vara externa varderingsrapporter/-utlatanden eller interna dito. | uppdraget har ocksa
ingatt att dversiktligt analysera dessa varderingsutlatande i relation till dvergripande teorier
om olika varderingsmetoder. | halften av fallen har vi efter genomford intervju fatt ta del av
sadana handlingar.

2.2 Avgransning gdllande vilka typer av fastigheter som omfattas av studien

Den undersdkning som skett och avrapporteras i detta uppdrag omfattar framst varderingen
av sa kallade forvaltningsfastigheter. Vad som narmare avses med denna typ av fastigheter
och hur denna typ av fastigheter redovisningsmassigt avgransas mot andra typer av
fastigheter framgar nedan:

Forvaltningsfastigheter ar fastigheter (mark eller en byggnad — eller del av en byggnad —
eller bada) som innehas (av dgaren eller av en leasetagare om leasingavtalet klassificerats
som ett finansiellt leasingavtal) i syfte att generera hyresinkomster eller vardestegring eller
en kombination av dessa (IAS 40 p 5).

Rorelsefastigheter ar fastigheter som innehas (av dgaren, eller av en leasetagare om
leasingavtalet klassificerats som ett finansiellt leasingavtal) for produktion och
tillhandahallande av varor eller tjdnster, lagring eller for administrativa andamal. (IAS 40 p 5)

Foljande ar exempel pa forvaltningsfastigheter (1AS 40 p 8):

e Mark som innehas snarare for att ge en langsiktig vardestegring an for en snar
forsaljning i den l6pande verksamheten.

e Mark som innehas for en for tillfallet obestamd anvandning. (Om foéretaget inte har
bestamt att det ska utnyttja marken fér den egna verksamheten eller fér en snar
forsaljning i den |l6pande verksamheten, anses marken innehas for att ge en
langsiktig vardestegring).

e Byggnad som ags av enheten (eller en nyttjanderattstillgang som hanfor sig till en
byggnad som innehas av enheten) och som hyrs ut enligt ett eller flera operativa
hyresavtal.

e Outhyrda byggnader som innehas for att hyras ut enligt ett eller flera operationella
leasingavtal.



e Fastigheter som bebyggs eller exploateras for framtida anvandning som
forvaltningsfastigheter.

Foljande ar exempel pa fastigheter som inte ar forvaltningsfastigheter och som darfor inte
omfattas av denna standard (IAS 40 p 9):

e Fastigheter som innehas for forsaljning i den I6pande verksamheten eller som ar
under byggnation eller exploatering for att sdljas pa det sattet (se IAS 2, Varulager),
exempelvis fastigheter som kopts in uteslutande for att saljas inom en snar framtid,
eller for att exploateras och séljas vidare.

e Rorelsefastigheter (se IAS 16), daribland fastigheter som ar avsedda att utnyttjas av
agaren i framtiden, fastigheter som anvands av de anstallda (oavsett om de betalar
marknadshyror eller ej) och rorelsefastigheter som dgaren beslutat att avhanda sig.

e Fastigheter som hyrs ut till annat foretag och dar hyresférhallandet bedoms vara ett
finansiellt leasingavtal.

Ett tungt vagande skal till ovanstaende avgransning till forvaltningsfastigheter ar att
fastighetstillgangar i renodlade fastighetsbolag i allt vasentligt utgor férvaltningsfastigheter.
Andra typer av fastigheter redovisas enligt andra varderingsregler och de utgér en marginell
del av totala vardet pa redovisade fastighetstillgangar i det studerade urvalet av
fastighetsbolag. | den man som metoder for vardering av andra typer av fastigheter finns
redovisade sa beskrivs de kortfattat i avsnitt om varderingsmetoder, men dessa metoder
kommenteras inte vidare.

Betrdffande tomtrdtter

Redovisningspraxis dndrades i och med inférandet av IFRS 16 Leasing. | fastighetsbolagen
har detta lett fram till att nuvardet av framtida tomtrattsavgalder kapitaliseras och tas upp
som tillgang och skuld. Om ett tomtrattsinnehav motsvarar definitionen av en
forvaltningsfastighet sa utgor innehavet en sadan fastighet. Fastighetsbolagen redovisar
dock detta olika. | vissa fastighetsbolag ingar nyttjanderattstillgdngen tomtratt i raden
"Forvaltningsfastigheter” i balansrakningen men de flesta redovisar detta som en egen
tillgdngspost pa egen rad for nyttjanderatter i balansrdakningen.
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3. De utvalda fastighetsbolagen - lite grundlaggande information

De tio fastighetsbolag som Finansinspektionen valde ut for att inga i studien presenteras
kortfattat och dvergripande i tabell 3.1 och 3.2. Dar framgar vilket kortnamn som vi
anvander i rapporten for fastighetsbolagen som ingar i studien. Samtliga tio fastighetsbolag i
studien &r listade pa Nasdaq Stockholmsboérsens huvudlista och utgor dar stora respektive
medelstora fastighetsbolag. Fyra av fastighetsbolagen har fastigheter utomlands och blir
darmed ocksa utsatta for effekter av valutaomrakningar vid bokslut. Halften av
fastighetsbolagen i urvalet har inriktning mot kommersiella lokaler som kontor, butiker och
lager. Den andra haften fokuserar i hog grad pa bostader och/eller samhallsfastigheter.

Korthamn som
Fastighetsbolag anvands i Fokus
denna rapport

Investmentbolag som investerar i fastighetsrelaterade

Aktiebolaget Fastator Fastator .. .. . .
& bolag som ager lokaler i mindre orter i Sverige.

Lokaler i storstader och regionstader i Sverige samt i

Castellum AB Castellum Danmark och Finland

Lokaler i storstader och regionstader i Sverige samt i
Corem Danmark och USA. Bostadsutveckling i deldgt bolag
Klévern

Corem Property Group
AB

Kommersiella fastigheter med fokus pa kontorslokaler i
Fabege AB Fabege Stockholmsomradet och bostadsutveckling m.m. i helagt
Birger Bostad

Fastighets AB Balder Balder Bostdder och lokaler i framst Norden

Kontor och butiker i centrala lagen i Stockholm och

Hufvudstaden AB Hufvudstaden .
Goteborg

John Mattson

. .. John Mattson  Bostader i Storstockholm
Fastighetsféretagen AB

K2A Knaust & Andersson

Fastigheter AB K2A Bostdder och studentbostdder i Sverige
Samhallsbyggnadsbolaget Samhallsfastigheter och bostader i Norden, bade i

. SBB . .

i Norden AB storstader och mindre kommuner

Wallenstam AB Wallenstam Bostader och lokaler i Goteborgs- och Stockholmsomradet

Tabell 3.1. Urvalet av tio fastighetsbolag i studien, kortnamn som anvands i rapporten for dessa och
fastighetsbolagens verksamhetsfokus. Killa: Arsredovisningar 2022.
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Lista pa Verkligt varde . Area, o .

Fastighetsbolag Nasdaq forvaltningsfastigheter, Va.ra" I tusen V?rav Beldnings-
Stockholm miljoner kr Sverige, % kvm bostader, %  grad, %

Fastator Mid cap 1704 100 i.u. i.u. i.u.
Castellum Large cap 153563 91 5696 0 42/50
Corem Large cap 78 387 81 3195 0 57/45
Fabege Large cap 86 348 100 1290 1 38
Balder Large cap 213932 45 5837 50 48
Hufvudstaden Large cap 49 547 100 387 0 19
John Mattson Mid cap 15 695 100 359 83 57
K2A Mid cap 10 150 100 187 83 65
SBB Large cap 135616 75 4627 30 49
Wallenstam Large cap 62 593 100 1356 49 45

Tabell 3.2. Urvalet av tio fastighetsbolag i studien med lista pa Nasdaq Stockholm, verkligt varde, andel av
fastigheternas varde beldgna inom Sverige, byggnadsarea , andel bostader och rapporterad belaningsgrad i
slutet av ar 2022. (Fastator anger soliditet 38,5% men ingen uppgift om belaningsgrad, Castellum och Corem
anger tva belaningsgrader, for bolaget resp for fastigheterna). Kalla: Arsredovisningar 2022.

Fordelningen av hyresintakter pa bostader och lokaler av olika slag for de tio
fastighetsbolagen framgar av figur 3.1.

Fordelning efter hyresintéakter %
0 10 20 30 40 50 60 70 80 920 100

Fastator
Castellum
Corem
Fabege
Balder
Hufvudstaden
John Mattson
K2A

SBB

Wallenstam

Bostader Samhallsfastigheter Kontor Butiker Ovrigt eller oklart

Figur 3.1. Fordelning av hyresintdkter efter anvandning per december 2022. For Fastator saknas samlad
information om fastighetsbestandet som ingar i koncernen. Kalla: Arsredovisningar 2022.
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4. Overgripande virderingspolicy och virderingsprocessen

4.1 Inledning

| detta kapitel tar vi upp fragor kopplade till hur fastighetsbolagen valt att utfora varderingar
av sina fastigheter. Vissa fastighetsbolag viljer att vardera sina fastigheter internt och andra
att fa fastigheterna varderade av externa varderare. Vanligt ar ocksa att det forekommer
kombinationer av intern och extern vardering. Varderingspolicy i respektive fastighetsbolag
beskriver i regel hur varderingsprocessen ser ut.

4.2 Regelverk och teori

IAS 40 p 32 anger att foretag uppmuntras att, men inte maste, basera forvaltningsfastig-
heternas verkliga varde pa varderingar av oberoende varderare med erkdnda och relevanta
kvalifikationer och med aktuella kunskaper i vardering av fastigheter av den typ och med det
lage som ar aktuellt.

European Public Real Estate Association (EPRA) som ar en branschforening i Europa for
noterade fastighetsbolag ger ut rekommendationer som publicerats i Best Practices
Recommendations Gudielines (2022). Dar rekommenderas att externa varderingar gors
atminstone arligen av hela fastighetsportfoljen. Det sags ocksa att det bor framga av
rapporteringen vilket varderingsféretag som anlitas samt att varderingar ska utféras i
enlighet med International Valuation Standards (IVS).

Global Investment Performance Standards (GIPS), som dven inkluderar fastigheter sedan
2005, ges ut av CFA Institute - Chartered Financial Analyst (CFA). Dér stalls krav pa externa
oberoende varderingar av fastigheterna arligen, men uppdatering kravs av marknadsvardet
kvartalsvis, vilket kan utforas internt eller externt, se CFA Institute (2020). GIPS tillampas av
sk. investment managers/asset managers.

4.3 Varderingspolicy for forvaltningsfastigheter i noterade fastighetsbolag

Redovisningen i detta avsnitt avser samtliga fastighetsbolag pa huvudlistan och ar inte
begransad till urvalet av tio fastighetsbolag i studien. En sarskild redovisning av enbart dessa
fastighetsbolag finns i nasta avsnitt. | slutet av ar 2022 finns det 36 noterade fastighetsbolag
pa Stockholmsborsens huvudlista med ett totalt innehav av forvaltningsfastigheter till ett
verkligt varde pa 1 365 miljarder kr. D3 ingar inte t.ex. borsnoterade bostadsutvecklare, vilka
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i andra sammanhang kan raknas till fastighetssektorn. Darutover finns det cirka 35
fastighetsbolag noterade pa alternativa listor.

| figur 4.1 nedan redovisas antalet fastighetsbolag och deras sammanlagda verkliga varde
kvartalsvis for perioden 2019 till 2022. Fastighetsbolagen rapporterar verkligt varde och

vardeférandring pa sina forvaltningsfastigheter i finansiella rapporter baserat pa kvartalsvis
beddmda marknadsvarden.

Verkligt varde forvaltningsfastigheter
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Figur 4.1 Antal noterade fastighetsbolag pa Stockholmsbérsens huvudlista och verkligt varde pa deras
forvaltningsfastigheter for perioden dec 2019 — dec 2022. Exkluderar JV och intressebolag. Antalet inkluderar

avnoterade fastighetsbolag som Hemfosa, Kungsleden och Klévern, men dessa har inte dubbelrdknats vad
avser verkligt varde. Kélla: Egen bearbetning av finansiella rapporter.

Som komplement till redovisningen ovan 6ver vardet pa fastighetsbolagen redovisas i figur
4.2 fran Catella CREDI en bild 6ver hur beldningsgraderna har forandrats for fastighets-
bolagen som ar noterade pa Stockholmbdrsen huvudlista. Vid slutet av ar 2022 var
belaningsgraden i genomsnitt 55 procent, vilket ar nara medelvardet sedan 2000, men

avsevart lagre an den forsta fyradrsperioden da belaningsgraden var sa hog som ca 70
procent.
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Figur 4.2 Belaningsgrad for fastighetsbolag pa Stockholmsbdrsens huvudlista. Medeltal berdknat med lika vikt
per fastighetsbolag. Kélla: Catella Credi (2023).

Foljande fyra varderingspolicyer har identifierats utifran finansiella rapporter avseende ar
2022 for de noterade fastighetsbolagen pa borsens huvudlista.

1. Helt extern — extern vardering sker av alla fastigheter varje kvartal.
2. Kombination — extern och intern vardering:

a. Externvardering av alla fastigheter sker vid nagot bokslutstillfalle (foretradesvis
arsbokslut) och intern vardering vid 6vriga bokslut.

b. Extern vardering av ett urval av fastigheter, i regel rullande 6ver kvartalen sa att alla
fastigheter blir externvarderade nagon gang under aret, medan ovriga fastigheter
varderas internt.

3. Intern vardering av alla fastigheter varje kvartal och extern vardering av ett urval av
fastigheter som stod. Det internt framtagna vardet laggs till grund for verkligt varde.

4. Intern vardering.

For varderingspolicyer 1 och 2 anvdnds de externa varderingarna som utgangspunkt for
verkligt varde medan vid 3 och 4 utgor det internt framtagna vardet grunden for rapporterat
verkligt varde. Antalet fastighetsbolag som tillampar olika varderingspolicyer med
varierande grad av extern medverkan vid vardering visas i figur 4.3. Vanligast ar en
kombination av externa och interna varderingar. Endast ett av fastighetsbolagen gor sina
varderingar helt internt.
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Véarderingspolicy

1. Helt extern

2 a. Kombination

2 b. Kombination

3. Intern med externt stod

4. Helt intern

Figur 4.3. Varderingspolicy under 2022 bland noterade fastighetsbolag pa Stockholmsborsens huvudlista.
Forklaring till de olika varderingspolicyer ges i texten ovan. Kélla: Egen bearbetning av finansiella rapporter.

Exempel pa vilka fastighetsbolag fran borsens huvudlista for 17 stora fastighetsbolag (large
cap) som tillampar de olika varderingspolicyerna ar féljande:

1. Helt extern — DiGs, Nyfosa, SBB och Sagax

2. Kombination extern och intern
a. Extern vid nagot bokslut - Fastpartner, NP3 och Wihlborgs
b. Rullande externt 6ver kvartalen - Atrium Ljungberg, Corem och Fabege

3. Intern med externt stod — Balder, Castellum, Catena, Hufvudstaden, Pandox och
Platzer

4. Helt intern — Wallenstam

Hur stor andel av forvaltningsfastigheternas verkliga varde som varderats externt respektive
internt under de tre senaste aren framgar av figur 4.4. Per december 2022 varderades 61
procent externt och 55 procent internt. Det innebar att 16 procent varderades dubbelt,
vilket gors av de fastighetsbolag som tillampar varderingspolicy enligt modell 3 ovan, dvs
intern vardering med externt stod. Hur stor andel som varderas dubbelt 6ver tid framgar
tydligare i figur 4.5.

Andelen av fastighetsbestandet som varderas externt ar hogre vid arsbokslut dn under de
tre forsta kvartalen for respektive ar, se figur 4.4. Andelen externa varderingar ar som allra
lagst i forsta kvartalet, 6kar i andra kvartalet och faller ater i tredje kvartalet.

Den externt varderade andelen av fastighetsbestandet vid arsbokslut har stigit fran 51
procent i slutet av 2019 till 61 procent i slutet av ar 2022. Samtidigt har dock antalet
borsbolag 6kat fran 27 till 36 under den studerade perioden enligt figur 4.1.
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Fastighetsvardering som underlag for finansiell rapportering
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Figur 4.4. Andel av bestandet av forvaltningsfastigheter i noterade fastighetsbolag pa Stockholmsbérsens
huvudlista som varderats externt respektive internt under perioden dec 2019 — dec 2022. Berdknat som ett

med vardet vagt medeltal. Exkluderar JV och intressebolag. Inkluderar avnoterade fastighetsbolag. Kalla: Egen
bearbetning av finansiella rapporter.

| figur 4.5 har uppdelning gjorts pa externa varderingar som utgor grund for verkligt varde
och sadana externa varderingar som endast tas fram som stéd for interna varderingar, dvs i
de fall de internt framtagna vardena enligt varderingspolicy 3 utgor grunden for verkligt
varde. Det innebar att dubbla varderingar gors, bade extern och intern vardering for ett
urval av fastigheter, vilket framfor allt sker vid arsboksluten.

Det framgar ocksa av figur 4.5 att 82 procent av fastigheterna (baserat pa verkligt varde)
ndgon gang under kalenderaret 2022 blivit féremal fér extern vardering. Aven denna siffra
har stigit under perioden da den var 70 procent for kalenderaret 2020.
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Extern fastighetsvardering som underlag fér finansiell rapportering
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Figur 4.5. Andel av forvaltningsfastigheter i noterade fastighetsbolag pa Stockholmsbérsens huvudlista
som varderats externt under perioden dec 2019 — dec 2022. Beraknat som ett med vardet vagt medeltal.

Exkluderar JV och intressebolag. Inkluderar avnoterade fastighetsbolag. Kalla: Egen bearbetning av
finansiella rapporter.

4.4 Varderingspolicy i urvalet av tio fastighetsbolag

Redovisningen i detta avsnitt avser urvalet av tio fastighetsbolag och har baserats pa
fastighetsbolagens arsredovisningar och delarsrapporter 2019 till Q1 2023. De tio

fastighetsbolagen har ett samlat verkligt varde for sina forvaltningsfastigheter pa 799
miljarder kr i slutet pa mars 2023, se figur 4.6.
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Figur 4.6. Verkligt varde pa foérvaltningsfastigheter i urvalet av fastighetsbolag for perioden dec 2019 —

mars 2023. Exkluderar JV och intressebolag. Kalla: Egen bearbetning av finansiella rapporter.

Fastighetsbolagen har foljande varderingspolicy om man ser till finansiella rapporter
avseende 2022 och 2023:

1. Helt extern — Fastator och SBB
2. Kombination extern och intern

a.

Extern vid nagot bokslut — K2A?

b. Rullande externt 6ver kvartalen — Corem, Fabege och John Mattson

3. Intern med externt stod — Balder, Castellum och Hufvudstaden

4. Helt intern — Wallenstam?

Vid arsbokslutet 2022 har tre av fastighetsbolagen varderat portféljen helt externt,
namligen Fastator, SBB och K2A, se figur 4.7. Corem, Fabege och John Mattson har Iatit
vardera en del av portféljen externt och resterande fastigheter internt. De externt
varderade fastigheterna utgor dar underlag for verkligt varde, medan foér de resterande
fastigheterna ar det verkliga vardet baserat pa en intern vardering. Principen for dessa

fastighetsbolag ar att alla fastigheter i bestandet ska bli foremal for extern vardering nagon
gang under aret. Aven Balder, Castellum och Hufvudstaden har virderat delar av portféljen

externt, men dar ar det den interna varderingen, vilken da omfattar samtliga fastigheter i

portfdljerna, som sedan lagts till grund for verkligt varde. Fastighetsbolagen konstaterar att

skillnaden mellan internt och externt asatt varde i de flesta fall &r marginell, i vart fall nar

det géller ett storre bestand av fastigheter.

L K2A gor fullstandig extern virdering tva génger per ar i Q2 och Q4, men i Q1 och Q2 gérs en mer éversiktlig

extern vardering dar utvecklingen pa marknaden beaktas liksom storre forandringar i fastigheterna.

2Wallenstam har i arsbokslutet 2022 virderat fastigheterna internt férutom projektportféljen, som utgér en
mycket liten del av férvaltningsfastigheterna.
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Vardering som ligger till grund for verkligt varde i Q4 2022 for urvalet av 10 foretag
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Figur 4.7. Varderingspolicy i urvalet av tio fastighetsbolag per december 20223. Killa: Arsredovisningar 2022.

Andelen extern och intern vardering av fastigheterna for urvalet av tio fastighetsbolag
redovisas i figur 4.8 for perioden december 2019 till mars 2023. | arsbokslutet 2022 ar
andelen extern vardering 60 procent, vilket ar i nivda med alla fastighetsbolag noterade pa
Stockholmsborsens huvudlista, dar 61 procent varderats externt enligt figur 4.4. Under 2022
har 74 procent av forvaltningsfastigheterna i de tio fastighetsbolagen i urvalet nagon gang
varit foremal for extern vardering, vilket ar nagot lagre an fér samtliga 36 fastighetsbolag pa
huvudlistan, dar andelen ar 82 procent enligt figur 4.5. Man kan anda dra slutsatsen att
urvalet i studien ar representativt for de noterade fastighetsbolagen i stort nar det galler
varderingspolicy.

Andelen av fastighetsbestandet som varderas externt ar klart hogre vid arsbokslut an under
de tre forsta kvartalen for respektive ar, se figur 4.8. Andelen externa varderingar ar som
regel allra lagst i forsta kvartalet, 6kar i andra kvartalet och faller ater i tredje kvartalet.
Andelen extern medverkan ar dock hogre vid arsbokslutet 2022 och forsta kvartalet 2023

3 Fdr Corem baseras uppgiften pa information i arsredovisning att 20-30 procent av antalet fastigheter
varderas kvartalsvis da uppgift saknas om andel av vardet. Balder gor utdver extern vardering enligt grafen en
s.k. ”second opinion” pa 25 procent av forvaltningsfastigheterna per arsskiftet som stéd for den interna
varderingen. Castellum gor s.k. destopvardering pa 10 procent av bestandet, delvis 6verlappande med den
externa varderingen. Ingen av dessa enklare former av extern medverkan har rdknats som extern vardering i
statistiken i denna rapport.
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jamfort med motsvarande period tidigare ar, vilket kan forklaras av en nyemission under
varen och stigande osdakerhet om marknaden.

Extern fastighetsvardering som underlag for finansiell rapportering i urvalet av 10 bolag
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Figur 4.8. Andel av bestandet av forvaltningsfastigheter i urvalet av tio fastighetsbolag som varderats externt
respektive internt under perioden dec 2019 — mars 2023. Beraknat som ett med vardet vagt medeltal.
Exkluderar JV och intressebolag. For Corem baseras uppgiften pa information i arsredovisning att 20-30
procent av antalet fastigheter varderas kvartalsvis da uppgift saknas om andel av vardet. Kalla: Egen
bearbetning av finansiella rapporter.

4.5 Information fran intervjuerna om varderingspolicy och process

Nagra fastighetsbolag har en internt faststalld och dokumenterad varderingspolicy som
anger minimikrav pa extern expertis vid vardering. Dar anges extern andel per kvartal
utifran vardet eller antalet fastigheter. | flera fall tillampas dock i praktiken en hégre andel
extern vardering an policyns minimikrav. Fyra av tio fastighetsbolag har som
varderingspolicy eller tillampar i praktiken att alla fastigheter ska varderas externt nagon

gang under aret, antingen med jamn fordelning 6ver kvartalsboksluten eller vid ett av
boksluten, foretrdades vid arets slut.

Tre fastighetsbolag har ocksa skickat 6ver dokument med processbeskrivning for varderings-
processen. Dessa innehaller ansvariga befattningshavare, sammanstéllning av underlag i
form av kontrakt, utfall, budget etc. samt vilka kontrollstationer som ar inlagda for att
slutligen validera indata till varderingarna.
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Av de fyra fastighetsbolag som investerar internationellt sdger ett par att man valt att ha en
hogre extern medverkan i varderingar i det utlandska fastighetsbestandet eftersom man
kdnner marknaden ddr mindre vil. Aven projektfastigheter, som anses mer svarvirderade,
valjs ofta ut for att varderas externt.

Varderingar till marknadsvarde/verkligt varde gors i regel inte bara med syftet redovisning
utan anvands ocksa som grundmaterial for interna varderingar, for finansiering, t.ex.
convenanter som LTV dér lanets varde jamfort med marknadsvardet/verkliga vardet, samt som
underlag for investering och transaktioner. Finansiarer staller ofta krav pa extern vardering
med vissa tidsintervall.

Sjalva arbetet med bade de interna och externa varderingarna pabdorjas en till tva manader
fore bokslutet, men varderingarna gors i huvudsak manaden fore bokslutet och
avrapporteras i ndra anslutning, i regel cirka en vecka eller upp till tio dagar fore eller efter
bokslutsdagen. Om avrapportering sker fore bokslutsdagen lamnar ofta de externa
varderarna ett intyg huruvida den aktuella transaktionsmarknaden eller andra hdandelser
skulle foranleda andringar i den slutliga vardebedémningen.

For de sex fastighetsbolag som anvander de externa varderingarna som utgangspunkt for
sina egna interna varderingar ar de externa varderarnas analys av transaktioner,
antaganden om direktavkastningskrav, kalkylranta, hyresnivaer, langsiktig vakansgrad samt
drift- och underhallsbetalningar till stor nytta for det interna arbete som sker parallellt.
Urvalet av fastigheter som externvarderas kan darfor géras med avsikt att fa ett omfattande
underlag genom att urvalet véljs med en spridning pa fastighetstyper och geografi samt
"svarare” varderingsobjekt for att tacka in fastighetsportféljens alla varianter av fastigheter.
Det ar da av sarskild vikt att fa preliminara resultat fran de externa varderarna tidigt i
processen och att ocksa trdffa de externa varderarna for att gemensamt diskutera
forutsattningarna pa marknaden.

Nagra av fastighetsbolagen gor mer summariska uppdateringar av varderingar infor ett par
av kvartalsboksluten for att gora ett storre omtag, i regel vid arets slut och eventuellt vid
halvarsskiftet. Dessa enklare varderingar innebar att bara forandringar i fastigheterna som
kontrakt och investeringar uppdateras samt direktavkastningskraven ses dver. Detta
forenklade forfarande vid varderingar kan avse saval de interna som de externa
varderingarna.

Varderingsfragorna samordnas internt av en varderingsansvarig, som kan vara en
auktoriserad internvarderare, controller eller CFO/ekonomichef/redovisningschef. | nagot
fall organiseras varderingarna fran transaktionsteamet eller affarsutveckling. | ett
fastighetsbolag ar regioncheferna tillsammans med koncerncontroller ansvariga for
utférande av de interna varderingarna. CFO/ ekonomichef/redovisningschef i samrad med
VD ar i regel de som beslutar om vardena i samband med att de tar fram underlaget for
bokslutet, dar fastighetsbestandets verkliga varde ar ett vasentligt omrade.
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De interna varderingsutlatandena ar ofta en kalkyl i den varderingsmodell fortaget valt att
anvanda, dvs det ar inte ett signerat och eventuellt motiverat utlatande pa samma vis som
de externa virderingsrapporterna som levereras. Aven de externa varderingsutldtandena
har olika omfattning efter vad som dverenskommits vid bestallning.

Vid intervjuerna har framkommit att det ar styrelsen som i slutanden fattar beslut om de
verkliga vardena pa fastigheterna. Detta sker dock inte pa objektsniva, fastighet for
fastighet, utan i form av att styrelsen tar stallning till en sammanstalld bokslutsrapport dar
totalsumman av fastigheternas verkliga varden finns med. Det férekommer dock i vissa fall
att enskilda fastigheters verkliga varden kan tas upp till diskussion i styrelsen, men mer
vanligt ar att varderingarna behandlas i dess revisionsutskott. Revisionsutskotten far i regel
mer fyllig information om varderingarna an styrelsen i sin helhet, med listor pa fastigheter
och varden samt motivering till varfor fastigheter bedémts 6ka eller minska i varde.
Styrelsen har enligt intervjupersonerna aldrig andrat i varderingarna enligt vad de erfarit.

For dotterbolag, hel- eller deldgda, som ju konsolideras i koncernen, galler koncernens
varderingspolicy fullt ut och fastigheterna varderas i regel samordnat. Fér den
vardefoérandring som rapporteras i resultatrakningen for intressebolag och JV med
kapitalandelsmetoden har inte fastighetsbolagen full insyn och kan inte ldmna detaljerad
information om varderingarna och hur dessa utférs. Vi har inte heller i denna rapport for
avsikt att beskriva hur varderingarna gors av forvaltningsfastigheter i intressebolag och JV.

4.6 Kommentarer och slutsatser

Fastighetsbolagen i urvalet har i flera fall en 6vergripande varderingspolicy som inkluderar
en processbeskrivning. Vanligast férekommande ar en kombination av extern och intern
vardering i fastighetsbolagen, dar de externa varderingarna antingen laggs till grund for
rapporterat verkligt varde eller endast nyttjas som stéd for de interna varderingarna. Under
2022 har 74 procent av forvaltningsfastigheterna i urvalet av fastighetsbolag varit foremal
for extern vardering nagon gang under 2022 — méatt med rapporterat verkligt varde. Av
forvaltningsfastigheternas verkliga varde vid ars- och kvartalsboksluten ligger dock den
externa varderingen som direkt underlag endast for i genomsnitt 25 till 35 procent av
vardet. Vid arsbokslut ligger andelen i den hogre delen av intervallet. Anlitandet av extern
expertis for fastighetsvardering har 6kat de senaste aren, men det ar fortfarande de interna
varderingarna som dominerar nar det galler fastighetsvardering for bokslut.

Bland samtliga fastighetsbolag pa borsens huvudlista dr den externa medverkan vid
fastighetsvardering nagot hogre an i urvalet av tio fastighetsbolag. Under 2022 har 82
procent av forvaltningsfastigheterna varit foremal for extern vardering nagon gang under
2022 — matt med rapporterat verkligt viarde. Andelen extern vardering har stigit de senaste
aren da den var 70 procent for kalenderaret 2020. Av forvaltningsfastigheternas verkliga
varde vid ars- och kvartalsboksluten ligger den externa varderingen som direkt underlag for i
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genomsnitt 30 till 45 procent av vardet. Orsaken till den allt hégre andelen externa
varderingar torde vara den sattning som skett pa fastighetsmarknaden under 2022, vilken
medfor storre osakerhet om varden och att investerare och andra intressenter som
langivare darmed i allt hogre grad efterfragar fastighetsvardering fran en oberoende part.
En bidragande orsak ar att flertalet av de under senare ar tillkommande fastighetsbolagen,
som ar relativt sma, anvander sig i hogre grad av extern expertis for fastighetsvardering.
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5. Vardebegrepp

| detta kapitel sker en genomgang av olika ekonomiska vardebegrepp. Vardebegreppet ar hierarkiskt
overordnat metod- och tillampningsfragor vid vardering. Darfor ar en grundlig genomgang av
vardebegrepp motiverad. Utan en enhetlig tolkning av vad det vardebegrepp som ar relevant vid
vardering i olika sammanhang betyder, finns risk att varderingen inte utmynnar i ratt bedémning.

5.1 Regelverk och teori

Vid den forsta (initiala) redovisningen i samband med férvarv redovisas
forvaltningsfastigheter till anskaffningsvarde inklusive transaktionskostnader, se 1AS 40 p 20,
vilket motsvarar ett entry price (se diskussion nedan i sarskilt avsnitt om entry price och exit
price med koppling till verkligt varde). Fastighetsbolaget valjer sedan direkt en av tva majliga
modeller att redovisa sina forvaltningsfastigheter — verkligt vardemodell eller
anskaffningsvardemodell, se 1AS 40 p 30. Forvaltningsfastigheter som redovisas i enlighet
med IAS 40 ska normalt redovisas till verkligt varde. Har foretaget valt en verkligt
vardemodell (IAS 40 p 33) redovisas fastigheterna till verkligt varde i balansrakningen. Har
foretaget valt anskaffningsvardemodell (1AS 40 p 56) redovisas det verkliga vardet i stallet
som tillaggsupplysning. Betraffande sjalva vardebegreppet "verkligt varde”, sa hanvisar IAS
40 i sin tur till IFRS 13, se IAS 40 p 5. Bedomning av och vardering till verkligt varde sker vid
varje rapporttillfalle nar det géller forvaltningsfastigheter, vilket ar en skillnad mot
rorelsefastigheter som tillampar s.k. omvarderingsmodell med vardering till verkligt varde i
enlighet med IAS 16 p 31. F6r sddana nyss namnda fastigheter och for vilka
omvarderingsmodellen i IAS 16 tillampas, sa anges i IAS 16 p 34 att omvardering ska ske sa
snart det redovisade vardet, som baseras pa omvarderat varde, avviker vasentligt i
jamforelse med det verkliga vardet for en sadan fastighet.

IAS 40 p 53 innehaller regler om nar verkligt varde inte kan bedémas pa tillforlitligt satt och
anger dar att om sa ar fallet ska foretaget valja en anskaffningsvardemodell for dessa
fastigheter och dar sker en hanvisning bl.a. till anskaffningvardemodell i IAS 16. Detta skulle
kunna vara fallet for en enskild fastighet pa grund av sddana omstandigheter dven om alla
andra fastigheter redovisas med tillampning av verkligt vardemodell, se IAS 40 p 54. Det ar
dock var bedémning att det ar ovanligt att IAS 40 p 53 aberopas i fastighetsbolagen.

Definitionen av vardebegreppet verkligt varde har en central betydelse for vad anvandare av
finansiella rapporter upprattade enligt International Financial Reporting Standards (IFRS)
kan férvanta sig av vardebeddmningen som foregatt presentation av detta varde i sadana
rapporter. Definitionen presenteras senare i detta avsnitt.

Som kommer att framga nedan anvands begreppet marknadsvarde av de som tar fram
varden for den finansiella redovisningen. Darfor behover begreppet marknadsvarde och
behandlas. De problem i marknadsvardedefinitionen som tas upp nedan ar ocksa relevant
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for begreppet verkligt varde. Nedan framgar vidare att fastighetsbolagen anser att verkligt
varde och marknadsvarde i praktiken ar beloppsmassigt identiska, dvs det uppskattade
marknadsvardet anses vara det verkliga vardet.

Vardebegreppet marknadsvarde for fastigheter finns definierat globalt av IVSC
(International Valuation Standards Council) i standarden IVS (International Valuation
Standards 2021) och inom Europa ocksa av TEGoVA (The European Group of Valuers’
Associations) som ger ut standarden EVS (European Valuation Standards 2020). Varderare,
saval externa som interna, verksamma i Sverige ar i regel auktoriserade av RICS eller av
organisationen Samhallsbyggarna. Den senare organisationen ar medlem i TEGoVA. Darfor
hénvisas det i vissa varderingsutlatanden till tva eller tre olika standarder nar det géller
marknadsvarde och varderingsprinciper. Definitionen av marknadsvarde presenteras ocksa
senare i detta avsnitt.

Enligt RICS (Royal Institution of Chartered Surveyors) Standarder, se RICS (2021) sid 66, gor
de foljande bedomning betraffande inneboérden i begreppet verkligt varde: “Indeed the
references in IFRS 13 to market participants and a sale make it clear that for most practical
purposes the concept of fair value is consistent with that of market value, and so there
would ordinarily be no difference between them in terms of the valuation figure reported.”

Det nyss refererade framgar i VPS 4 Bases of value, assumptions and special assumptions i
RICS (2021). Vidare ar internationell varderingsstandard, se IVS (2021), intagen som en del
av RICS standarder.

| EVS standarder EVGN 2 punkt 8 uttrycks ocksa att marknadsvardet och verkligt varde
normalt sammanfaller, men begreppen ar inte synonymer och kan skilja nar fastigheter
varderats till “highest and best use”. | EVS framfors att enligt IFRS 13 ska ny anvandning
vara tillaten, medan det i EVS anges att det racker att ny anvandning kan vara sannolik for
att sadan eventuell anvandning ska vara relevant for varderaren att beakta. For denna typ
av fastigheter skulle méjligen marknadsvardet kunna vara hogre an verkligt varde enligt EVS
tolkning. Se dven EVS 2 p 4.2.3 i EVS (2020).

Mot bakgrund av ovanstaende inleder vi med att diskutera begreppet marknadsvarde och
aterkommer darefter till begreppet verkligt viarde sa som det definieras och beskrivs i IFRS
13.

Standarddefinitionen av marknadsvdrde och ndgra problem med den

Den internationellt vedertagna definitionen av marknadsvarde i enlighet med IVS ar
foljande:
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“Market value is the estimated amount for which an asset or liability should
exchange on the valuation date between a willing buyer and a willing seller in an
arm’s length transaction, after proper marketing and where the parties had each
acted knowledgeably, prudently and without compulsion.”

Den svenska 6versattning i Fastighetsnomenklatur (2021) ar féljande:

"Marknadsvarde ar det bedomda belopp for vilket en tillgang eller skuld borde kunna
Overlatas vid vardetidpunkten mellan en villig kdpare och en villig sdljare i oberoende
stallning till varandra, efter sedvanlig marknadsféringstid, dar parterna har handlat
kunnigt, insiktsfullt och utan tvang."

Vidare framgar av IVS (2021) féljande i anslutning till definitionen av marknadsvarde: “The
definition of market value must be applied in accordance with the following conceptual
framework:” och darefter foljer bland annat ett antal resonemang och beskrivningar av vad
som avses med olika lydelser i definitionen av marknadsvarde som atergivits ovan. Bland
annat framgar foljande betraffande begreppet willing seller:

“And a willing seller” is neither an over-eager nor a forced seller prepared to sell at any
price, nor one prepared to hold out for a price not considered reasonable in the current
market. The willing seller is motivated to sell the asset at market terms for the best price
attainable in the open market after proper marketing, whatever that price may be. The
factual circumstances of the actual owner are not a part of this consideration because the
willing seller is a hypothetical owner”

Nar det géller begreppet sedvanlig marknadsforingstid framgar foljande:

“After proper marketing” means that the asset has been exposed to the market in the most
appropriate manner to effect its disposal at the best price reasonably obtainable in
accordance with the market value definition. The method of sale is deemed to be that most
appropriate to obtain the best price in the market to which the seller has access. The length
of exposure time is not a fixed period but will vary according to the type of asset and market
conditions. The only criterion is that there must have been sufficient time to allow the asset
to be brought to the attention of an adequate number of market participants. The exposure
period occurs prior to the valuation date.”

| den mer teoretiska litteraturen finns en diskussion om nagra komponenter i denna
definition, t.ex. hur man ska tolka “willing seller”. | Sverige dversatts den engelska
definitionen ordagrant i Fastighetsnomenklatur (2021), men i praktiken anvands i
fastighetsbranschen ofta begreppet marknadsvarde med féljande férkortade version av
ordalydelsen ”Det mest sannolika priset vid en forsaljning pa den 6ppna marknaden”
eventuellt foljt av: “med normal marknadsféring och inom normal tid.”

En uteldamnad komponent i den korta definitionen ovan ar dock antaganden om omséttning.
Om man antar att det finns en nedatlutande efterfragekurva (ju lagre pris desto fler ar
intresserade av att kdpa) kommer ju det mest sannolika priset att bero pa hur manga som
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vill sdlja till ett visst pris. Pa en likvid marknad med manga liknande objekt och manga
potentiella kdpare — t.ex. bostadsrattsmarknaden i delar av Stockholms innerstad — ar det
rimligt att tro att priset inte paverkas namnvart av att antalet utbjudna objekt 6kar eller
minskar nagot. Pa en tunn marknad med heterogena objekt och ett litet antal potentiella
kopare kan man daremot tanka sig att skillnaderna i de potentiella kdparnas
reservationspris ar relativt stort. Med en relativt brant fallande efterfragekurva kan priset
paverkas mycket av om det ar ett enstaka objekt som ska saljas eller om flera aktorer av
olika skal behover salja sina fastigheter samtidigt. Detta har — som vi aterkommer till — stor
betydelse for hur observerade priser utvecklas under en relativt kraftig konjunkturnedgang.
Kan de allra flesta som ager fastigheter valja att vanta med att sdlja sa kan priserna hallas
uppe pa en relativt hég niva, men om relativt manga ar i en ekonomisk situation dar de anda
behover sélja sa kan priserna falla kraftigt. Hur eftefragedndringar slar igenom i priser i en
konjunkturnedgang beror alltsa pa innehavarnas ekonomiska situation.

Fastighetsdgare har ibland havdat att de inte ar en villig séljare till de lagre marknadsvarden

som kan rada efter en marknadsnedgang. Eftersom de havdar att de inte ar en "villig saljare"
ar uppskattningen av ett vasentligt lagre marknadsvarde eller verkligt varde i nyss beskrivna

situationer inte relevant ur deras synvinkel. Foljande uttalande i IVSC, som svar pa IASB Fair

Value Measurement Exposure Draft, se IVSC (2009), ger en intressant standpunkt angaende

sadana situationer:

“The focus on “exit price” actually reinforces the impression that fair value is something that
is determined by the seller’s intentions, as it is the seller who is exiting. However, the price
obtainable by a seller in the market is determined by the amount that a willing buyer is
prepared to pay, not just by what the seller is prepared to accept. In the falling markets that
have been prevalent for the past two years, many commentators claim they are not willing
to sell at the reduced price and therefore market values (AKA “fair values”) are not relevant
to them. However, as is clear from IVS, a willing seller is simply one willing to transact at the
price currently available. Since we believe that the objective of the Board is that fair value
should be a price that would be obtainable in the market, it is more appropriate to focus on
the price that a buyer would pay rather than focus on the seller’s motivation (IVSC, 2009, s.
15).”

Thorne* (2009, s. 14) gér ocksa intressanta kommentarer om en liknande fraga:

“The job of the valuer is to understand the market in which they operate. When transactions
are thin on the ground, this means understanding the collective mindsets of would-be
buyers and sellers, and of the fundamental economic drivers of that market. It means
understanding why property that is being offered is not selling and at what price level buyers
would enter the market.”

4 Chris Thorne var vid tidpunkten for den publicerade artikeln ordférande i Internation Valuation Standards
Board (IVSB).
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Férhdllandet mellan begreppen marknadsvdrde och verkligt virde

Som togs upp ovan framgar av RICS standarder att en bedomning av verkligt varde i enlighet
med IFRS 13 och marknadsvarde enligt IVS borde leda till samma beloppsmassiga
beddmning av det sdkta vardet. EVS (2020) daremot tar upp skillnaden som eventuellt kan
uppsta vid vardering till “highest and best use”, se ovan.

IFRS 13 definierar verkligt varde som: “This IFRS defines fair value as the price that would be
received to sell an asset or paid to transfer a liability in an orderly transaction between
market participants at the measurement date” (IFRS 13 p 9).

Vidare framgar av IFRS 13 p 24 att verkligt varde avser ett sa kallat "exit price” och av IFRS
13 p 57 framgar att det finns en distinktion mellan "entry price”, for vilket fastigheten
forvarvades, och ett exit price som ar vad som soks vid bedomningen av verkligt varde. Det
framgar av IFRS 13 p 58 att entry- och exit-priser manga ganger kan antas vara samma sak.
Dock framgar av IFRS 13 p 59 att ett foretag behover bedéma om sa ar fallet och hanvisar da
till paragraf B4 dar exempel ges pa situationer dar det skulle kunna vara sa att det foreligger
skillnader mellan entry- och exit-priser. Nedan férs en mera teoretisk diskussion kring entry-
och exit-priser.

Bolaget ska, som namndes ovan, enligt IFRS 13 p 59 bedéma om entry-priset blir detsamma
som ett exit-pris. Vid denna bedomning behover bolaget beakta faktorer som exemplifieras
nedan avseende finansieringsvillkor, synergieffekter m.m. vilket skulle kunna leda till att ett
marknadspris pa tillgangen kan avvika fran priset i transaktionen. Om sa skulle vara fallet
blir foljden att verkligt varde (exit-priset) kan komma att avvika fran entry-priset, se
exempelvis IVS (2021)°. Exempel pa icke marknadsmassiga villkor skulle kunna vara:

e Formanlig finansiering som getts eller garanterats av nagon aktér som har koppling
till transaktionen.

e En synergieffekt som inte ar allméant tillganglig for aktérer pa marknaden kan ha
paverkat priset i transaktionen varvid effekten av ett sddant inslag ska justeras bort
och exkluderas fran det marknadsmadssiga priset. Se dven exempelvis IFRS 13 p 89

e En hyresgaranti kan ha getts av sdljaren till kbparen pa grund avtomma lokaler i en
avyttrad fastighet, t.ex. vid forsaljning av helt nyuppférd byggnad.

Enligt IFRS 13 ska kopare och sédljare kunna inga en transaktion for tillgangen till verkligt
varde (se Appendix A till IFRS 13 och forklaringen av ”“market participant” —”...able to enter
into a transaction...”). S3 om den troliga koparkategorin pa marknaden inte ar villig eller inte
kan uppfylla 6nskemalet om ett reservationspris fran en viss saljare, kan det inte bli nagon
transaktion och definitionen av verkligt varde ar inte uppfylld. Se dven resonemang i IFRS 13

5Se IVS 104 — Bases of value p 30.2
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B42. | ett sadant fall bor det hypotetiska priset som bildar verkligt varde vara lagre an den
nuvarande dgarens reservationspris.

Enligt IFRS 13 p 27 ska bedémningen av verkligt varde for en fastighet innefatta om hogsta
och basta anvandningen avviker fran den nuvarande anvandningen och forutsattningarna
for denna bedomning beskrivs vidare i IFRS 13 p 28: “The highest and best use of a
non-financial asset takes into account the use of the asset that is physically possible, legally
permissible and financially feasible.” Vad som menas med ”legally permissible” i denna
kontext utvecklas vidare i Bases for Conclusions (se IASB, 2023b sidorna C1123-C1126).
Bland annat framgar dar av BC69: “Some respondents asked for further guidance about
whether a use that is legally permissible must be legal at the measurement date, or if, for
example, future changes in legislation can be taken into account. The IASB concluded that a
use of an asset does not need to be legal at the measurement date, but must not be legally
prohibited in the jurisdiction...” samt “...The illustrative examples that accompany IFRS 13
show how an asset can be zoned for a particular use at the measurement date, but how a
fair value measurement can assume a different zoning if market participants would do so...’

)

Férhdllandet marknadsvirde och observerade priser

Marknadsvardet definieras som det bedomda belopp for vilket en fastighet borde kunna
Overlatas vid vardetidpunkten och en rad faktorer kan gora att ett faktiskt pris avviker fran
det bedémda priset, dvs det mest sannolika, dven om vi antar att det bedémda priset
uppskattats pa ett korrekt satt.

Det ar rimligt att tdnka sig att det finns en spridning nar det géller potentiella képares
reservationspriser. Slumpen kan gora att det ibland finns ett par potentiella képare med
hoga reservationspriser och att budgivning da leder till ett pris 6ver det sannolika. Slumpen
kan pa motsvarande satt gora att priset blir lagre an det mest sannolika.

Pa en tunn marknad kan det finnas ett relativt stort gap mellan det lagsta pris som
innehavaren kan tanka sig att acceptera och det hogsta pris som kdparen med det hogsta
reservationspriset kan tanka sig att betala. Var priset hamnar inom detta intervall beror av
en rad omstandigheter som t.ex. parternas kunskap om den andre partens reservationspris,
hur brattom respektive part har som ocksa speglar hur man ser pa risken att transaktionen
inte blir av. Ibland samlas detta under begreppet "forhandlingsstyrka” men oavsett hur det
narmare tolkas sa kan utfallet variera med dessa faktorer och gora att priset hamnar 6ver
eller under det mest sannolika priset.
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Férhdllandet mellan marknadsvdrde, verkligt virde, entry price och exit price

| redovisningslitteraturen fors en diskussion avseende entry price och exit price. Verkligt
varde ar enligt definitionen ovan ett "exit price" - det ar ju det mest sannolika priset om
objektet fors ut till forsaljning pa den 6ppna marknaden. Om ett foretag kopt en fastighet till
ett visst pris, sa motsvarar det betalda priset deras entry price.

Om det dr en marknad med en stor omsattning och god tillgang pa information sa ar det
rimligt att tro att den som kopt en fastighet till ett visst pris ocksa kan salja den till i stort
sett samma pris omedelbart efter kdpet. Entry price och exit price ar da desamma. Om det
ar en tunn marknad med relativt fa transaktioner och dar potentiella képare har nagot olika
reservationspris ska det férvantas att exit price ar lagre dn entry price. Ar det en klassisk
budgivning sa blir priset normalt lagre om den som betalt det hégsta priset inte ar med i
nasta budgivning, dvs om den som kopt fastigheten omedelbart ska sélja den.

Man kan dock tanka sig situationer dar det faktum att ett foretag varit berett att betala mer
an andra paverkar ovriga budgivares reservationspris genom att de 6vriga budgivarna inser
att de t.ex. underskattat vardet av vissa realoptioner. | sadana fall kan skillnaden mellan
entry price och exit price vara litet dven pa en tunnare marknad. Se Lind & Nordlund (2019)
for en djupare genomgang av nar det kan uppsta skillnader mellan entry och exit price pa
fastighetsmarknaden.

5.2 Andra ekonomiska vardebegrepp

Ett sa kallat “fastighetsvarde” kan dven vara andra typer av viarden dn marknadsvarde/
verkligt varde. | andra sammanhang an vad som galler vid vardering enligt IFRS-regler for
forvaltningsfastigheter kan andra typer av varden vara relevanta. Nedan féljer nagra
exempel pa andra typer av vardebegrepp:

Individuellt avkastningsvérde®

Med individuellt avkastningsvarde avses nuvardet av forvdantade framtida kassafloden fran
ett varderingsobjekt. Individuella avkastningsvardet &r till sin natur individuellt, det ar
knutet till en viss investerares forutsattningar — den individuelle investerarens férvantade
kassafldden och egna avkastningskrav. Individuellt avkastningsvarde kan dven beskrivas som
ett varde i anvandning. | samband med detta vardebegrepp kan det vara intressant att

6 Se exempelvis IVS, 2021 (Investment Value eller Worth); Lind & Nordlund (2019)
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notera att det finns tidigare studier som indikerar att redovisade varden som presenteras
som verkligt varde kanske inte alltid uppfyller definitionen av verkligt varde utan ar mera av
karaktaren individuella eller normaliserade avkastningsvarden eller varden i egen
anvandning (se exempelvis Hitz, 2007; Lorentzon, 2011; Lind & Nordlund, 2019).

Kostnadsrelaterade virdebegrepp

Exempel pa kostnadsrelaterade “varde”-begrepp ar produktionskostnader, byggkostnader,
ateranskaffningskostnad och brandférsakringsvarde.

Den internationella debatten om langsiktigt véirde

| litteraturen om fastighetskriser uppmarksammas ett problem med att anvanda
marknadsvarde som grund for langivning. Problem kan beskrivas pa foljande satt.
Marknadsvardet antas stiga relativt kraftigt under en konjunkturuppgang. Om hogre
marknadsvarde gor att det gar att [dana mer med fastigheten som sidkerhet sa kan
marknadsvardena stiga ytterligare nar lanemadjligheterna dkas. Det kan bli en kreditdriven
uppatgaende spiral som i varsta fall slutar med en krasch.

Om bankerna tror pa cykler pa marknaden och att riskerna fér en krasch 6ékar om
marknadsvardena stiger sa borde en rationell bank minska belaningsgraden nar
fastigheternas marknadsvarde stiger. En rad studier pekar dock pa att bankerna tvartom
tenderar att 6ka belaningsgraderna under en uppgang pa marknaden. John Geneakoplos har
skrivit ett antal artiklar om en "leverage cycle" (se t.ex. Geneakoplas 2010). Detta monster
kan bero pa att uppgangen pa marknaden leder till 6kad optimism om framtiden. Robert
Shiller har i en omtalad bok analyserat detta under rubriken "Irrational excuberance" (Shiller
2000)

En vag for att hantera detta vore forstas att anpassa regler om belaningsgrader under
konjunkturcykeln. En annan strategi ar att regler kopplar bankernas utlaning till ett
alternativt vardebegrepp. Denna vag har valts i Tyskland genom inférande av begreppet
Mortgage lending value, som mycket forenklat innebar att staten ldgger vissa tak/golv pa
variabler i varderingen, t.ex. att avkastningskravet inte far understiga en viss niva. Pa detta
satt kapas toppar i vardena over konjunkturen. Numera anvands dven beteckningen
"prudent value" eller "prudent valuation., se t.ex. rapporten Approaches for Prudent
Property Valuations across Europe (Crosby & Hordijk 2021).” Europeiska bankmyndigheten
(EBA) har engagerat sig i denna fraga. "Forsiktiga" bedomningar ska da goras av paverkande

7 Se dven Crosby et al (2020)
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faktorer, t.ex. hellre underskatta an 6verskatta driftnettot och hellre dverskatta an
underskatta avkastningskravet.

Det finns dock uppenbara problem med hur ett sadant "prudent value" ska matas pa ett
objektivt satt. En av de mdjligheter som diskuteras i ovannamnda rapport och som dven
diskuteras i Lind & Nordlund (2021) ar att fokusera pa att kapa toppar i virdet. Detta skulle
kunna ske genom att som underlag for belaning anvdnda det lagsta av aktuellt
marknadsvarde och ett "prudent value" om marknadsvardet 6verstiger detta mer forsiktigt
beddmda varde. Ett “prudent value” skulle kunna berdaknas som ett genomsnitt av
marknadsvardet under t.ex. de senaste fem aren. Det gemensamma med de olika varianter
som diskuteras ar att vardet halls nere under perioder dar marknadsvardena stiger kraftigt.

| Sverige har det hittills dock inte varit nagon egentlig diskussion om alternativa
vardebegrepp sa denna fraga berors inte mer i denna rapport.

5.3 Resultat fran arsredovisningar

Det vardebegrepp som forekommer i alla granskade arsredovisningar for de tio
fastighetsbolagen i urvalet ar verkligt virde. Detta ar inte forvanande eftersom det ar en
arsredovisning och dar ska enligt regelverket verkligt varde redovisas. Begreppet
marknadsvarde forekommer ocksa i texten och da sags att marknadsvarde och verkligt
varde ar samma sak. Varderare anvander terminologin marknadsvarde i sina
fastighetsvarderingar. | nagra arsredovisningar sags att forvaltningsfastigheter varderas till
verkligt varde, men att mark- och byggratter varderas till marknadsvarde.

Begreppet anskaffningsvarde/anskaffningskostnad anvands ocksa, men anvands bara just
efter ett fastighetskdp innan en ordinarie vardering gjorts.

| ett par av arsredovisningarna finns en kommentar av typen att marknadsvarde egentligen
bara kan faststallas nar fastigheten saljs. Som diskuterades i avsnitt 5.1 ovan finns dock inget
sadant enkelt samband mellan marknadsvarde (sannolikt pris) och ett observerat pris.

Den enda mer allmdnna kommentar om vad véarde ar finns i en arsredovisning dar de skriver
att "En tillgangs varde utgors enligt vedertagen teori av det diskonterade nuvardet av
framtida kassafloden som tillgangen forvantas generera" (Castellums arsredovisning 2022, s
163).

Nagon diskussion om distinktionen mellan entry price och exit price finns inte i
arsredovisningarna.

| en av arsredovisningarna framgar foljande: "Manga fastighetsbolag handlas idag med
avsevard rabatt gentemot vardering, nagot som smittat av sig dven pa Fastator. Det kan
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forefalla motsagelsefullt men kan forklaras av att fastighetsvarderingar gors pa manga ars
sikt medan aktiekurser handlas pa kortare sikt.”

5.4 Information fran intervjuerna

Nar det géller de grundldaggande vardebegreppen framkom inget i intervjuerna som gick
utover det som framgar i arsredovisningarna.

| intervjuerna fick respondenterna en fraga om relationen mellan exit price och entry price
och de menade att dessa normalt var detsamma pa en likvid marknad och i regel menade
fastighetsbolagen att de var verksamma pa en sadan typ av marknad.

Det pekades dock pa nagra situationer dar det kan finnas en skillnad - i linje med vad som
togs upp i teoriavsnittet ovan. Entry-priset kan vara hogre an exit-priset, exempelvis om det
finns synergier hos det kbpande féretaget eller om det varit aggressiv budgivning fran
enskilda foretag. Det namndes exempel pa transaktioner pa hoga nivaer som inte beaktats
fullt ut i fastighetsbolagets egna varderingar. Entry-priset kan vara ldagre an exitpriset om
sdljaren haft en svag férhandlingssituation och inte kunnat vanta med att salja pga
ekonomisk press. Det kan ocksa vara sa att kopet gett information om mojligheter som
andra inte varit medvetna om och som kan gora att det efter denna nya information skulle
ga att salja till hogre pris.

Fastigheter som salts, direkt i lagfartsaffar eller indirekt i bolagsaffar, men inte bokats bort
ur balansrdkningen pa balansdagen tas upp i balansrdkningen till nettoforsaljningsvarde
eller bverenskommet underliggande fastighetsvarde mellan parterna i affaren och detta
varde utgor da verkligt varde i balansrakningen.

Fastighet som férvarvats indirekt genom forvarv av bolag tas upp till mellan parterna
overenskommet underliggande fastighetsvarde i transaktionen vilket i de flesta fall ger
upphov till en dag 1-vinst, vilket kan forklaras med nedanstdaende férenklade exempel:

Antag 6verenskommet underliggande fastighetsvarde i en bolagstransaktion: 200.
Skattemadssigt varde pa fastighet i bolaget: 90.
Skillnad mellan ovanstaende tva varden: 110.

Antag vidare att inga skulder finns i bolaget och att vardet av den uppskjutna/latenta
skatteskulden, pa grund av ovan presenterade skillnad, uppgar till ca 5 procent (nuvardet av
skattenackdelen for kdparen i jamforelse med en lagfartsaffar som hade lett till hogre
underlag for skattemadssiga vardeminskningsavdrag): 6 (5% * 110 = avrundat 6).

Vederlaget for aktierna och den underliggande fastigheten blir da: 194 (= 200 - 6).

Vederlaget 194 jamfoérs med av parterna dverenskommet underliggande fastighetsvarde pa
200. Fastigheten omvarderas i ndra anslutning till initial redovisning fran 194 till 200, vilket
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ger upphov till en dag 1-vinst om 6 minus uppskjuten skatt om avrundat 20 procent pa dessa
6, dvs. ca 1. Netto blir da vinsten momentant vid forvarvet i detta exempel ca 5.

I ndgon av intervjuerna framkom att ovanstaende exempel pa dag 1-vinst om 5, skulle leda
till forlust pa lika stort belopp som denna vinst om fastigheten skulle sdljas igen till annan
aktdér med samma underliggande forutsattningar.

En respondent uppgav att de inte bokar in en omvarderingsvinst relaterat till
"skatterabatten” med referens till ovanstaende exempel.

5.5 Kommentarer och slutsatser

Nagra viktiga punkter som vi sarskilt vill lyfta fram ar foljande:

e Regelverket anger att verkligt varde ska anges i redovisningssammanhang. Det som i
praktiken redovisas ar uppskattat marknadsvarde. Det finns i fastighetsbolagen inte
nagon djupare diskussion om att det kan finnas skillnader mellan verkligt varde och
marknadsvarde. Det tas i praktiken for givet att uppskattade marknadsvarden ocksa
ar verkliga varden.

e Det finns i fastighetsbolagen inte heller ndgon egentlig diskussion om eventuella
skillnader mellan entry price och exit price. En sadan diskussion ar sarskilt viktig nar
det handlar om en tunnare marknad.

e Fleraintervjuade sa att de var verksamma pa en likvid marknad och vi tolkar det som
att den aktuella marknaden normalt &r en marknad med relativt manga
transaktioner. Det kan dock diskuteras hur likvid flera av dessa marknader ar i det
aktuella laget. Det har till exempel varit en kraftig nedgang i transaktionsvolymer
under borjan av 2023.

Ovan citerades lydelser fran en av arsredovisningarna (Fastator) som gav uttryck for att
fastighetsvarderingar gors pa manga ars sikt. | detta sammanhang ar det dock viktigt att
papeka att det ar forhallandena vid vardetidpunkten som ska speglas i
fastighetsvarderingen.
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6. Varderingsmetoder och var data hamtas

| detta kapitel sker en genomgang av olika varderingsmetoder, eller tillvagagangssatt, som
kan tillampas vid vardering. Som togs upp ovan under inledningen av kapitel 5 sa ar
varderingsmetoderna vid vardering hierarkiskt underordnade det vardebegrepp som
beddms vid varderingen. Annorlunda uttryckt — det sokta vardebegreppet leder i ndsta steg
fram till att en bedomning behdver ske avseende vilken eller vilka metoder som ar
lampligast att tillampa for att varderingen ska utmynna i ratt typ av varde.

6.1 Teori och regelverk

Detta avsnitt handlar enbart om metoder for att beddéma ett marknadsvarde och tonvikten
ligger pa kommersiella fastigheter. Som framgick i foregaende kapital ar det marknadsvarde
som fastighetsbolagen uppskattar och verkligt varde antas vara lika stort.

Den klassiska indelningen av vdrderingsmetoderna

| varderingslitteraturen var det lange vanligt att dela in metoderna (eller angreppssatten) i
tre grupper: ortsprismetoder, inkomstbaserade metoder och kostnadsbaserade metoder
dar de senast namnda ar mindre relevanta nar ett marknadsvarde ska beddémas. Det bor
aven redan inledningsvis podngteras att dven om litteratur kring fastighetsvardering tar upp
metoder som ortsprismetoder och inkomstbaserade metoder, sa ar det i praktiken sa att det
normalt finns stora likheter mellan ortsprismetoder och inkomstbaserade metoder nar det
galler hur dessa ar kopplade till marknaden vid fastighetsvardering.

Ortsprismetoderna i dess rena form fanns i nagra olika varianter. Den enklaste situationen ar
nar en lagenhet eller smahus ska varderas och det finns manga forsaljningar av liknande hus
eller lagenheter. Priserna i dessa transaktioner kan da antingen direkt ligga till grund for
beddmningen av marknadsvardet for det objekt som ska varderas eller sa kan priset
uttryckas per kvadratmeter (kvm) eller i foérhallande till taxeringsvarde (K/T). Mindre
justeringar kan dock goras efter det for att ta hansyn till andra kvarstaende
egenskapsskillnader.

For bostadshyreshus och kommersiella fastigheter finns mycket séllan sa lika fastigheter, om
inte annat skiljer arean. Ar fastigheterna i 6vrigt mycket lika innebar den rena
ortsprismetoden att pris per kvadratmeter berdknas for jamforelseobjekten och att detta
kvadratmeterpris sedan anvands for att beddma marknadsvardet for den fastighet som ska
varderas. Liksom i privatbostadsfallet kan mindre justeringar sedan goéras for
egenskapsskillnader.
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De inkomstbaserade metoderna delades i sin tur in i flera varianter. Om en
bruttokapitaliseringsmetod anvands sa stalls observerade priser i relation till hyran i de
salda objekten. En sa kallas bruttokapitaliseringsfaktor — pris/hyra - berdknas for varje
enskild transaktion och om vi antar att spridningen inte ar sa stor kan den genomsnittliga
bruttokapitaliseringsfaktorn anvandas for att vardera det aktuella objektet. Vissa justeringar
pga. egenskapsskillnader kan sjalvklart goras dven nar denna metod anvands. Nasta variant
innebar i stillet att priserna stélls i relation till fastigheternas driftnetto® och kan da kallas
for en nettokapitaliseringsmetod (som aven kan kallas for en direktavkastningsmetod).
Antas att kdparna framst ar fokuserade pa driftnettot sa borde det finnas ett relativt stabilt
samband mellan driftnetto och pris, och det ar darfor logiskt att varderingar ofta gérs med
en metod som liknar denna. Utifran bland annat genomférda transaktioner bedémer
varderaren vilket direktavkastningskrav som marknaden har for en viss typ av objekt i ett
visst lage — och detta direktavkastningskrav kan sedan anvandas for att vardera det aktuella
objektet vars driftnetto antas vara kant.

Den tredje varianten av inkomstbaserade varderingsmetoder i den klassiska indelningen ar
en sa kallad kassaflodesanalys. | detta fall gors en prognos av (vad marknaden tror om)
driftnetto med mera under en kalkylperiod pa 5 till 10 ar eller langre, samt en bedémning av
(vad marknaden tror om) restvardet i slutet av kalkylperioden. Vanligen gors ingen
framtidsbedomning av marknadsladget vid kalkylperiodens slut utan det antas vara
ofdrandrat jamfort med laget vid vardetidpunkten. Dessa belopp diskonteras sedan med ett
avkastningskrav (kalkylrdanta) som antas spegla vad aktérerna pa marknaden har for
nominellt totalavkastningskrav inklusive relevant riskpremie. Genom att anvanda varden for
de olika komponenterna som speglar marknadsaktérernas bedémningar sa blir resultatet en
beddmning av marknadsvardet.

Ibland havdas att t.ex. det marknadsmassiga avkastningskravet, dvs kalkylrantan, i en
kassaflodesanalys héarleds fran aktuella transaktioner pa marknaden. Detta kan dock inte
stamma eftersom ett observerat pris kan vara resultatet av olika bedomningar. En aktor
som ar optimistisk om driftnettot, men tror att rantorna kommer att stiga kan vara beredd
att betala samma belopp som en aktor som ar mer pessimistisk om driftnettot, men tror pa
lagre rantor. Varderarna har dock normalt mycket kontakter med aktérerna pa marknaden
och kan pa det sattet bygga upp kunskap om hur potentiella kopare kalkylerar infor en
investering och kan darmed lagga in belopp i kassaflédesanalysen sa att det kan anses leda
fram ett varde i enlighet med definitionerna av verkligt varde eller marknadsvarde.

Till sist bor noteras att om kassaflédesanalysen gors med relativt kort tidsperiod, t.ex. 5 ar,
sa kommer restvardet vid kalkylperiodens slut att spela en mycket stor roll for
kalkylresultatet. Detta restvarde beraknas i regel som bedomt driftnetto aret efter sista aret
i kassaflodeskalkylen, evighetskapitaliserat med det (reala) direktavkastningskravet, vilket

8 Nagot forenklat: Hyra minskat med drift och underhall m.m. Se vidare avsnitt 6.2 dar fragor kring
driftnetto/driftoverskott férdjupas.
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beddms vara lika med direktavkastningskravet vid vardetidpunkten applicerat pa ett
normaliserat marknadsmassigt driftnetto.

Fordelen med en kassaflodeskalkyl jamfort men en ettarig nettokapitaliseringskalkyl
(direktavkastningskalkyl) pa ett normaliserat driftnetto ar att tecknade hyreskontrakt som
avviker fran marknadshyra och aktuella vakanser som avviker fran bedémd langsiktig
normaliserad vakans kan beaktas mer explicit i prognoserna av framtida kassafloden.

En nyare indelning och tvd tolkningar av kassaflédesmetoden

Ett problem med den klassiska indelningen ar foljande. Fér kommersiella fastigheter
behover det betalda priset pa nagot satt relateras till en egenskap hos objektet eftersom det
sallan finns objekt som ar mycket lika. Det kan vara pris per kvadratmeter, pris per
"hyreskrona" eller pris per "driftnettokrona". Oavsett vad som anses vara det basta
alternativet borde det ses som en ortsprismetod eftersom utgangspunkten ar observerade
priser pa marknaden. Darmed borde bruttokapitaliserings- och direktavkastningsmetoder
ses som ortsprismetoder och inte som inkomstbaserade metoder.

Det som blir kvar som en inkomstbaserad metod blir da kassaflodesmetoder men studier
pekar pa att dessa metoder kan tolkas pa nagot olika satt (se t.ex. Lind & Nordlund, 2014,
Bellman & Lind 2021). A ena sidan kan kassaflédesanalysen ses som en "aktorsbaserad"
metod dir data bygger pa goda kunskaper om hur aktérerna tanker. A andra sidan kan
kassaflodesmetoden - om standardiserande antaganden gors om hyres- och
kostnadsutveckling (t.ex. att de foljer inflationen) - ses som variant av en ortspris-/
direktavkastningsmetod med avkastningskrav som da kan harledas fran observerade priser
och driftnetton pa samma satt som vid anvandning av en direktavkastningsmetod. (Det finns
sa att sdga bara en okand variabel i ekvationen som da ar direktavkastningskravet, se Lind &
Nordlund (2014) fér narmare motivering).

Slutsatsen av dessa resonemang ar att det finns en nagot vacklande terminologi i branschen
och det som ett fastighetsbolag kallar en kassaflodesmetod kan ett annat kalla en
ortsprismetod (eller marknadssimulering) fastan varderingen i praktiken gjorts pa i stort sett
samma satt. Vi aterkommer till detta i diskussionerna nedan.

Datakdllor

For att forenkla diskussionen antas att nagon variant av en direktavkastningsmetod
anvands. Motsvarande problem finns dock i en kassaflodesanalys. Direktavkastningskravet
kan berdknas for genomforda transaktioner om vi har tillgang till data om betalt pris och om
fastighetens driftnetto. Pa bada dessa punkter finns dock betydande problem.
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Nar det galler observerade priser finns atminstone tre olika problem:

1. De flesta transaktioner genomfors som bolagsforvarv och det kraver ett antal
antaganden for att rakna om pris for aktier till fastighetspris (underliggande
fastighetsvarde i transaktionen). Exempel pa omrakningsproblemen har illustrerats i
avsnitt 5.4 ovan.

2. Det ar relativt vanligt att fastighetskdp innebar att flera fastigheter kdps i paket och da
ar ett problem att fordela kopeskillingen mellan fastigheterna.

3. Ett kop kan vara kopplat till olika villkor som paverkar kdpeskillingens storlek, t.ex. 1an
fran sdljaren och olika former av hyresgarantier som minskar risken i de framtida
intakterna fran fastigheten.

Om fastigheter betalas med aktier i det kdpande bolaget finns ytterligare problem med att
bedoma vad som "verkligen" betalades. Om bolaget ar noterat ar priset givetvis lattare att
uppskatta dn om bolaget ar onoterat, men det kan ha varit olika former av rabatter eller
premium i samband med transaktionen.

Nar det galler indata i varderingsmodeller for att berakna verkligt varde sa anger IFRS 13 en
hierarki nar det géller typ av indata. Hierarkin sammanfattas nedan:

e Niva 1: indata som inte behover justeras, baserat pa noterade priser (t.ex. om
varderingsobjektet ar en aktie i ett borsnoterat fastighetsbolag kan det observeras
pa borsen. Det kan observeras vad exakt samma instrument/tillgang ar vart pa
marknaden).

e Niva 2: indata som direkt eller indirekt kan observeras fran marknaden och kraver
olika grader av justeringar (t.ex. jamforbara objekt som saljs pa
fastighetsmarknaden, néra i tid i forhallande till vardetidpunkten och salda objekt
vars andra egenskaper® inte visentligt skiljer sig fran varderingsobjektet). Niva 2-
indata kraver mindre betydande justeringar for att vara relevanta.

¢ Niva 3: icke-observerbara indata. Denna grupp kan ocksa inkludera indata fran
marknaden som kraver betydande justeringar. Exempel pa det senare kan vara
jamforbara objekt som saldes pa fastighetsmarknaden men déar transaktionerna
intraffade langre tillbaka i tiden eller nar de salda objektens andra egenskaper skiljer
sig vasentligt fran varderingsobjektet. Niva-3 indata ar ofta beroende av
foretagsledningens bedémningar om hur marknadens antaganden ser ut.

| samband med denna hierarki dr det av vikt att notera att IFRS 13 anger att foretag ska
anvanda den relevanta input som har lagst siffra i hierarkin vid bedémningar av verkligt
varde. Annorlunda uttryckt, finns niva 2-input borde detta anvandas i forsta hand dven om
foretaget ocksa har tillgang till niva 3-input (se IFRS 13 p 67).

9 Till exempel - l4ge, fastighetstyp, hyresniva, vakansniva eller tekniskt skick.
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Uppdateringsstrategier

| en beromd artikel diskuterade Quan & Quigley (1991) strategier for att uppdatera
uppskattade marknadsvarden nar det kommer ny information. Lat oss anta att under en
relativt stabil period har fastigheter av en viss typ i ett visst lage salts till ség 100. Plotsligt
observeras en forsaljning med priset 110. Det hogre priset kan spegla att marknads-
vardenivan hojts men det kan — som diskuterades i avsnitt 5.1 - ocksa vara slumpmaéssiga
faktorer som ligger bakom det hogre priset utan att marknadsvardenivan forandrats. Fragan
blir da hur mycket det ar rationellt for en varderare att forandra bedémningen av
marknadsvardet: Ska varderaren ligga kvar nara 100 eller dka till narmare 110?

Har kan en rad faktorer anvandas for att bedoma hur mycket det ar rationellt att andra
vardebeddmningen: Finns tydliga yttre faktorer — t.ex. rantesankningar eller konjunktur-
uppgangar — som gor en marknadsvardeokning trolig — blir det rationellt att lagga sig relativt
ndra 110. Annars ar det rationellt att enbart géra en mindre 6kning av marknadsvarde och
avvakta med storre hojningar tills fler transaktioner pa en hégre niva genomforts.

En historiskt sett inte ovanlig situation ar att transaktionsvolymen sjunker vasentligt och kan
t.0.m. nastan helt upphora under en period nar det uppstar en kris eller oro for en kris i
ekonomin. Om efterfragekurvan forskjuts kraftigt till vanster samtidigt som de nuvarande
dgarna inte vill salja till priser under den gamla nivan sa kommer transaktionsvolymen att ga
ner till nara noll. Hur ska det sannolika priset for en fastighet bedémas i en situation som
denna?

Anta for diskussionens skull att inga transaktioner genomférs pa den aktuella marknaden.
Ett satt att argumentera som férekommit ar att sdga att eftersom inga transaktioner
genomforts finns ingen ny information som motiverar en andring av de bedémda
marknadsvardena. Marknadsvardet bedéms fortfarande till 100. Man kan resonera pa
liknande satt om det sker en enstaka transaktion till den gamla prisnivan. Vi kan téanka oss
att pa marknaden saldes tidigare 10 fastigheter till priser runt 100 under en viss tidsperiod,
men nu saldes bara en fastighet, men till samma niva som tidigare under en lika lang period.
Varderaren kan, med hanvisningen till den enda observerade forsaljningen, sdga att det
observerade priset ligger pa samma niva som tidigare och att det darfor inte finns anledning
att andra bedémningen av marknadsvardet.

Detta satt att tanka har sjalvklart kritiserats. Om det dr uppenbart att efterfragan har fallit —
och till exempel aktiekurser for noterade fastighetsbolag har fallit under en langre period —
sa borde aven marknadsvardena pa fastigheterna ha fallit. Att bedéma hur mycket det
sannolika priset har fallit ar dock inte |att, bland annat for att det beror hur stor omsattning
man ska rakna med nar marknadsvardet uppskattas (se diskussionen om vardebegrepp).

En extrem situation av denna typ var det i samband med fastighets- och finanskrisen i
borjan av 1990-talet. Bankerna hade tagit dver tiotusentals fastigheter och dessa behévde
varderas for att mojliggdéra en beddmning av bankernas finansiella stallning. Det utsags en

40



Valuation Board med bl.a. ledande varderare och dessa tog fram Valuation Guidelines som
byggde pa att en kassaflodesanalys skulle goras utifran vad som bedomdes som langsiktigt
rimliga varden pa driftnetto och avkastningskrav. Det fanns ingen mojlighet att avvika fran
dessa normativa varden i de enskilda fallen.

Det finns dock ytterligare punkter i olika regelverk kopplade till vardering som ar relevanta
att ta upp har:

Av IVS (2021), se IVS 105 — Valuation Approaches and Methods, framgar bland annat att
varderaren ska beddéma vilken eller vilka metoder som ar nédvandiga och mest relevanta att
tillampa for att bedoma det relevanta vardet enligt definitionen av vardebegreppet i fraga.
Varderare bor 6vervaga anvandningen av flera tillvdgagangssatt. Mer an en varderings-
metod bor 6vervagas och kan behdva anvandas for att komma fram till en indikation pa
varde, sarskilt nar det ar ont om observationer fran marknader och brist pa observerbara
indata for att en enskild metod ska kunna producera en tillforlitlig slutsats, se aven
resonemang i IFRS 13 B40 och B41. Att ortsprismetod/transaktionsbaserad metod ar att
foredra i vissa situationer vid bedémning av marknadsvarde/verkligt varde gallande
fastigheter stods av punkten 10.8 i nyss refererade IVS 105. Dock framgar av denna punkt:
”Although no one approach or method is applicable in all circumstances, price information
from an active market is generally considered to be the strongest evidence of value.”

Av vikt ar dock att framhalla att detta géller om det ar en aktiv marknad. Om det inte &r en
sa aktiv marknad kan presumtionen for ortspris-/ transaktionsbaserad framfér tillampning
av andra alternativa tillvdgagangssatt ifragasattas, helt eller delvis. Av IVS framgar ocksa att
aven om IVS standard inkluderar diskussioner om vissa metoder inom kostnads-, marknads-
och inkomstmetoderna, ger den inte en heltackande lista 6ver alla méjliga metoder som kan
vara lampliga. Det ar varderarens ansvar att vilja lampliga metoder for varje
varderingsuppdrag. Efterlevnad av IVS kan krava att varderaren anvander en metod som
inte definieras eller namns i IVS.

Nar det galler tillampning av ortspris-/transaktionsbaserad metod vid bedomning av verkligt
varde/marknadsvarde pa fastigheter kan det ocksa vara av vikt att notera féljande: Det kan
bli aktuellt att soka transaktioner bakat i tiden avseende jamforbara (eller nagorlunda
jamforbara) objekt och justera informationen fran dessa, exempelvis priser per kvadrat-
meter uthyrbar area eller direktavkastning i transaktionen (driftnetto i relation till pris) med
vad som har hant pa marknaden sedan dessa transaktioner genomfordes. Det kan dven
aktualiseras att utoka det sa kallade "ortsprisomradet” till andra geografiska marknader
eller andra typer av fastigheter for att finna jamforelseobjekt. Vidgas omradet behdver
varderaren dock bedéma hur geografiska skillnader eller skillnader avseende typ av
fastighet kan tankas paverka bedomningen av verkligt varde for varderingsobjektet.
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Baserat pa vad som bland annat framgar av IVS 105 pp. 10.4, 10.5 och 10.8 ar var
beddmning att olika tillvdgagangssatt blir nodvandiga for att bedoma ett verkligt varde nar
inte tillrdckligt stoéd kan hamtas fran en ortspris-/ transaktionsbaserad metod. | en
marknadssituation som under 2022 med vasentliga férandringar, som hog inflation,
stigande nominella réntor, forsvarade majligheter att erhalla finansiering och sjunkande
transaktionsvolymer, sa 6kar behovet av att tillampa andra metoder/ansatser an ortspris-/
transaktionsbaserad metod for att sakerstalla att vardebedémningen ar i dverensstammelse
med det definierade vardebegreppet, oavsett om det ar verkligt varde i IFRS 13 eller
marknadsvarde.

Ytterligare en tankbar metodansats nar det foreligger fa eller inga jamforbara transaktioner
pa fastighetsmarknaden &r en sa kallad aktiemarknadsapproach. En langre trend i
aktieprisutvecklingen for noterade fastighetsaktier med likartade underliggande tillgangar
som varderingsobjektet kan ge vagledning om riktningen pa utvecklingen av det
underliggande vardet pa tillgangarna (fastigheterna) i ett noterat fastighetsbolag. En vanlig
slutsats i den typ av studier som hanvisas till har ar att aktiemarknaden ligger en bit fore
fastighetsmarknaden nér det galler att prissatta férandringar pa marknaden??. |
sammanhanget bor dock observeras att IAS 40 utgar fran vardering av fastighet for
fastighet, medan portféljpremier/-rabatter mycket val kan prissattas pa aktiemarknaden.
Det finns dven andra majliga forklaringar till varfor det kan skilja mellan aktieprisutveckling
och utvecklingen for vardet pa underliggande fastigheter, tex. har belaningsgraden
betydelse eftersom aktiepriset speglar vardet pa det egna kapitalet, det vill sdga skillnaden
mellan tillgangar och skulder.

Nar det galler driftnettots storlek sa finns osdkerhet om hur detta rapporterats av olika
fastighetsbolag. Det kan galla hur underhall eller hyresgastanpassningar for lokaler bokfors
men ocksa hur olika administrativa kostnader hanteras. Om ett fastighetsbolag t.ex.
kostnadsfor mycket av underhallet sa sjunker det redovisade driftnettot (om forsok gors att
redovisa en sarskild driftnettorad i resultatrdakningar) och direktavkastningen sjunker.
Anvands denna laga direktavkastning som direktavkastningskrav for att vardera ett objekt
baserat pa redovisade “driftnetton” i resultatrakningar dar det inte kostnadsfoérs lika mycket
(utan aktiveras) sa kommer vardet pa fastigheten att 6verskattas i jamforelse med det varde
ett "normaliserat" lagre driftnetto skulle ge med samma avkastningskrav.

6.2 Begreppet driftnetto

Driftnetto som begrepp har sarskild vikt for vardering. Begreppet driftnetto som ar
synonymt med driftéverkott definieras och beskrivs i Fastighetsnomenklatur (2021) och
Sveriges Finansanalytikers Forening (2021), se dven bilaga 1 “"Nomenklaturlista” till denna

10 5e exempelvis Hoesli & Oikarinen, 2012; Devaney et al, 2012 eller Sebastian & Schétz, 2009. Se dven IFRS 13
p 82 (d) gallande sa kallade "market- corroborated” inputs.
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rapport. Det finns ocksa en motivering till varfor definitionen under senare ar behovts
modifieras i en artikel av Gustafsson, Landeman & Palm (2022). Driftnettobegreppet ska
egentligen endast anvandas i sammanhang dar alla utbetalningar som behovs for att
generera hyresinbetalningarna har frandragits. Sadana utbetalningar kan vara taxebundna
kostnader (el, vatten, vdarme, renhallning), fastighetsforsakringar, fastighetsadministration,
fastighetsskotsel, fastighetsskatt, reparationer, underhall samt ersattningsinvesteringar/
komponentbyten. Vidare behdver det ske ett avdrag for tomtrattsavgald i forekommande
fall (nar byggnad ar beldagen pa mark upplaten med tomtratt). Justering bor, nar behov finns
av detta, ske for kdpta och salda fastigheter under aret sa att ett representativt dverskott
stalls mot fastighetsinnehavet per balansdagen om det ar fraga om siffror for ett helt
fastighetsbolag.

Nar det géller tomtrattsavgalder bor observeras att de som tillampar IFRS i
koncernredovisningen numera normalt redovisar kostnader fér tomtrattsavgadld som
finansiell kostnad i koncernredovisningen i enlighet med regler i IFRS 16 - Leasing.
Foljaktligen ingdr i dessa fall inte tomtrattsavgalden bland fastighetskostnaderna och
belastar darfor inte “driftnettot/driftoverskottet” i resultatrakningar upprattade enligt
IFRS.Kostnader for central administration ingar ej i driftnettot. Betraffande vad som ingar i
central administration, se bilaga “Nomenklaturlista” till denna rapport.

For att 6verensstamma med ovanstaende kan ett korrekt driftnetto inte klassificeras som
"Hyresintakter minskat med fastighetskostnader (drift, underhall, fastighetsskatt och
eventuell tomtrattsavgald)”. Detta foljer bl.a. av att olika redovisningsregler definierar pa
olika satt vad som ska kostnadsféras i resultatrakningen som reparationer och underhall
respektive aktiveras som tillgangar i balansrakningen. Exempelvis ska normalt ett fasadbyte
eller en takomlaggning, till samma standard som innan atgarderna genomférdes,
kostnadsforas vid tillampning av Bokforingsnamndens (BFN) sa kallade K2-regelverk (BFNAR
2016:10). Samma atgarder borde normalt aktiveras vid tillampning av Bokforingsnamndens
K3-regelverk (BFNAR 2012:1) och internationell redovisningsstandard (IFRS). Betraffande
IFRS, se IAS 16 (2023) och IAS 40 (2023). Detta beror pa att K3 och IFRS har en
komponentansats i stallet for en forbattrings-/prestandahdjandeansats nar det galler
gransdragningsfragan gallande underhallskostnad eller investering. Se ytterligare
beskrivningar i exempelvis Nordlund (2021) eller Sveriges Allmannytta (2020) i den nyss
namnda fragan. Annorlunda uttryckt, kassautflodet for att bibehalla fastigheternas
langsiktiga attraktivitet, skick/avkastningsférmaga kan inte avldsas enbart ur en
resultatrikning och framfér allt inte for de fastighetsbolag som tillampar K3 och IFRS. Aven
andrad praxis gallande redovisning av tomtrattsavgalder som togs upp ovan i och med
inforandet av IFRS 16 leder till att s.k. ”driftnetton” hamtade fran resultatrakningar inte
stammer med driftnettobegreppet som det definieras i beskrivning ovan eller
nomenklaturlistan till denna rapport.

Exempel pa andra kallor som tar upp fragan eller belyser problematiken med att i
externredovisningshandlingar ldsa av kassaflodesbaserade driftnetton och/eller behov av
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tillaggsupplysningar nar det géller ersattningsinvesteringar &r EPRA (2022)*?, Nordlund
(2014) samt Young et al (2017). Sa som informationen for narvarande ges av fastighetsbolag
i Sverige sa ar det normalt svart att pa ett enhetligt satt ldasa ut ur arsredovisningar hur stora
belopp som gar till den typ av aterinvesteringar i befintliga fastigheter, vilket efterfragas i
kdllorna som angetts i detta stycke. Ett undantag i denna studie ar John Mattson som i sin
arsredovisning 2022 i not 13 skiljer tydligt mellan investeringar i befintliga fastigheter och i
nybyggnation.

| detta sammanhang bor ocksa noteras att IAS 40 p 76 anger att upplysningar ska lamnas om
aktiverade belopp hanforligt till forvaltningsfastigheter. Upplysningarna ska i korthet delas
upp pa bl.a. forvarv av fastigheter, tillkommande utgifter hanforliga till férvaltnings-
fastigheter och sadana fastigheter som tillkommit genom rorelseférvarv.

| figur 6.1 visas utfall for bostadsforvaltning baserat pa statistik fran Sveriges Allménnytta
(2022) avseende drift, kostnadsfort underhall och aktiverade komponentbyten for perioden
2019 till 2021. Statistiken omfattar 770 000 lagenheter och visar att drygt 240-270 kr per
kvadratmeter aktiveras som komponentbyten arligen utéver det kostnadsforda underhallet
pa cirka 150 kr per kvadratmeter.
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Figur 6.1. Drift (inkl. fastighetsavgift och i forekommande fall tomtrattsavgald), underhall, komponentbyten,
kassaflode och hyra i Allmannyttiga bostadsforetag. Kalla: Sveriges Allmannytta (2022)

Statistik for privata fastighetsagares bostadsforvaltning redovisas av MSCI. | denna uppgar
arliga investeringar (capex) till drygt 400 kr per kvadratmeter, medan endast 40 kr per

11 Se sarskilt de upplysningar som behdvs niar det giller olika typer av investeringar i det befintliga
fastighetsbestandet (Capex).
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kvadratmeter rapporteras som kostnadsfort underhall, se figur 6.2. Underlaget fér denna
statistik ar cirka 100 000 bostadslagenheter i landet.
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Figur 6.2. Drift (inkl. fastighetsavgift och i forekommande fall tomtrattsavgald), underhall, investeringar och
kassaflode for bostader i hela landet. Kélla: MSCI

Statistik fran forvaltning av kontor for perioden 2017 till 2022 illustreras i figur 6.3.
Underliggande data kommer fran MSCI och baseras pa ett attiotal kontorsfastigheter i
Stockholm CBD med en total lokalarea pa cirka 1 miljon kvadratmeter. For dessa kontor
aktiveras 600 till 850 kr per kvadratmeter arligen utdver det kostnadsférda underhallet pa
cirka 80 kr per kvadratmeter.

Att utbetalningarna kraftigt dverstiger det som rapporteras som kostnader i fastighets-
forvaltning far i sin tur till foljd att “driftnetton” som de eventuellt redovisas i resultat-
rakningar overskattar driftnettot i enlighet med de definitioner som hanvisades till ovan.
Vidare blir nyckeltal som rantetackningsgrad 6verskattade om detta matt definieras som
driftnetto (héarlett ur resultatrakningar) dividerat med rantekostnader/-utbetalningar eller
liknande, vilket ar vanligt bland olika aktérer i och runt fastighetsbranschen.

Det vi inte kan sakerstalla i redovisad statistik avseende fastighetsforvaltning fran olika
kallor ar dock om det som rapporteras som komponentbyten eller investeringar(Capex)
dven skulle kunna innehalla sadana investeringar som avsevart forbattrar fastigheten och
inte bara utgor komponentutbyten med aterstéllande av ursprunglig prestanda. Nybyggnad,
tillboyggnad eller mera omfattande projekt ska dock inte kunna inga i den redovisade posten.
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Figur 6.3. Drift, underhall, investeringar och kassafléde for kontor Stockholm CBD. Kalla: MSCI

6.3 Fran arsredovisningarna

Kassaflédesmetoder dominerar fér forvaltningsfastigheter

| teoriavsnittet ovan framgick att det ar lite vacklande terminologi nar det galler vad som
egentligen ar en ortsprismetod och vad som egentligen ar en avkastningsbaserad metod
(kassaflodesmetod). | alla arsredovisningar sags att externa varderare anvander en
kassaflodesmetod for att vardera bebyggda forvaltningsfastigheter, nar hanvisningar funnits
till att externa varderare anlitats. De flesta sager att de dven anvdander den metoden i sina
interna varderingar. Metoden beskrivs allmént som att kassaflodet (exkl. [an och betalningar
av finansiell karaktar som rantor och amorteringar) bedoms for ett antal ar framat och att
ett restvarde uppskattas vid periodens slut. Detta restvarde berdknas som en evighets-
kapitalisering av driftnettot i slutet av perioden. Pa den sista punkten finns nagra skillnader
dar vissa anvander det sista aret i kalkylperioden medan vissa anvander det forsta aret efter
kalkylperioden.

Den vanligast kalkylperioden ar 10 ar, eller en langre kalkylperiod om det finns langre
kontrakt. Nagot fastighetsbolag anvander 5 ar, och nagot sager att 10 till 20 ar anvands,
men av sammanhanget framgar att 10 ar dominerar dven i det fastighetsbolaget. Ett
fastighetsbolag anvander en 15 arig kassaflodesmetod.
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Ser vi pa de olika komponenterna i kalkylen varierar omfattningen av vad som redovisas.
Vissa fastighetsbolag redovisar antaganden i en tabell som t.ex. den nedan som ar hamtad
fran K2As arsredovisning som aterges i tabell 6.1, medan andra redovisar antaganden i
texten och da inte alltid alla antaganden.

Visentliga icke observerbara
indata fér vérdering till verkligt vérde'

Somhilks-

0N fastigheter  Bostdder
Farvantad nermaliserad hyra ar 16, krflkvm 2 681 3 256
Alduell hyra, kr/lom 1919 2 352
Aterstende langd pé hyreskontrakt, &r 76 a.f
Farvantad langsikhg vakans ar 158, % 3,3 1.5
Alduell vokans, %o 4.5 2.0
Férvantat normalserat dnftsnetto ar 18, krflom 2 193 2 282
Diskonteringsranta, % 7.5 59
Direktavkastningskrav fér bed&mning

av restvarde ar 16, % 5,4 3,7

Tabell 6.1. Tabell ur Arsredovisning 2022 fér K2As arsredovisning (s. 150)

Ett annat exempel pa en sadan redovisning finns i John Mattsons arsredovisning som
aterges i tabell 6.2.

Vardoringsantagands n MFLIZI] HP1L1231
Kalkeylpariod, antal & 10-15 10-15
Arig inflation, % 2.0 2.0
Kalleylraints, % 40-85 A7-75
Crralotowk cstreingshr ov restvand,

Bostader, % 19-59 L7-38
Kammarsialk, % L2-83 2755
Léngsictigw akansgrod, %

Bestadar, % 00-48 0048
Kommarsialk, % 1555 0557

Tabell 6.2 Tabell ur Arsredovisning 2022 for John Mattsons arsredovisning (s 74)

Det kan noteras att i Arsrapport 2022 fran Namnden for svensk redovisningstillsyn anser
man att det bor finnas redovisning som den i tabell 6.1 ovan med tamligen exakta siffror.
Man anmarker bade pa fastighetsbolag som inte redovisar alla antaganden pa ett
overskadligt satt och fastighetsbolag som redovisar breda intervall for centrala variabler
som i tabell 6.2 ovan. De har ocksa synpunkter pa att vissa fastighetsbolag inte redovisar
bestand och antaganden tillrdckligt uppdelade.

| de féljande avsnitten beskrivs hur fastighetsbolagen hanterar olika komponenter i kalkylen.
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Hyror - Lokaler

Utgangspunkter ar i regel faktiska hyresintdakter dven om en "normalisering" kan géras om
det ar nagra speciella omstandigheter det aktuella aret. En central fraga ar hur hyrorna
antas utvecklas de kommande aren. Det vanligaste ar att sdaga att kontorshyror antas félja
inflationen under kontraktsperioden och att det for perioden darefter sker en bedomning av
marknadshyran. Ett vanligt antagande ar att dagens marknadshyra uppraknas med antagen
inflation till det ar i framtiden da kontraktet I6per ut. Dock har det framkommit att det i
vissa fall diskuteras och beddms om det nyss beskrivna alltid ar relevant i dagens situation.
Bakgrunden till detta ar de hoga hyresjusteringar som blivit féljden av den hoga inflationen
under foregdaende ar och den férvantat fortsatt hoga inflationen en bit in i framtiden.
Hyreshdjningar som kan leda t.ex. till konkurser inom vissa sektorer vilket kan fa
fastighetsbolagen att reducera hyreshdjningarna.

Texterna om de framtida hyrorna ar mycket kortfattade. | nagra fall namns att den hyresniva
som nas pa kort sikt pga. upprakning i takt med ett hogt inflationsantagande knappast ar
hallbar pa sikt. Det finns inga kommentarer om strukturférandringar pa kontorsmarknaden,
t.ex. mindre lokalbehov pga. att fler arbetar hemma nagra dagar i veckan.

Fastighetsbolagen redovisar i regel antaganden om langsiktiga vakanser dar 4 procent ar en
vanlig siffra.

Hyror - bostdider

Aven har ar kommentarerna kortfattade och det vanliga &r att anta att hyrorna foljer
inflationen, som i kalkylerna pa nagot eller nagra ars sikt antas ga ner till 2 procent. | flera
fall redovisas ingen information om hur bostadshyrorna antas utvecklas. Inga kommentarer
gors om laget i de pagaende hyresférhandlingarna eller kring den dom i Svea Hovratt 2022
som begransade hyreshéjningarna i bestand som har s.k. presumtionshyror i nyproducerade
hyresbostader. Denna dom har vackt mycket uppmarksamhet i branschen. Inga
kommentarer finns heller om forekomsten av andra alternativa hyressattningsmodeller som
sa kallade egensatta hyror eller normhyra vid investeringsstod som ocksa skiljer sig jamfort
med hyressattning enligt bruksvardessystemet.

Drift- och underhdllsbetalningar

| och med att underhall kan variera ganska mycket mellan olika ar sa ar det i en hogre grad
en fraga om en normalisering av denna post, dven om faktiska kostnader for den aktuella
fastigheten fortfarande ar utgangspunkten. Har hanvisas ibland dven till mer 6vergripande
branschdata om t.ex. schabloner rérande normala underhallskostnader som ar vedertagna
for vardering, s.k. marknadsmassiga drift- och underhallskostnader.
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Kostnaderna antas i regel stiga med inflationen. Inflationen antas per december 2022 i regel
ligga pa 4 procent under 2023 och sedan falla till 2 procent.

Komponentbyten/ersdttningsinvesteringar och hyresgédstanpassningar

Nagra fastighetsbolag anger att information om fastighetsbolagets planerade investeringar
och framtida hyresgastanpassningar for vakanta lokaler beaktas i kassaflodeskalkylerna,
men i de flesta fall namns inte att antaganden goérs om ersattningsinvesteringar,
komponentbyten eller hyresgdstanpassningar. Att dessa utbetalningar for investeringar
regelbundet forekommer och utgor betydande belopp framgar klart av figurerna 6.1 till 6.3.

Kalkylrdnta och avkastningskrav

Terminologin har ar inte helt enhetlig, men man kan i vilket fall som helst skilja mellan den
kalkylrdanta (det totalavkastningskrav eller diskonteringsranta) som anvands for att
diskontera driftnetton under kalkylperioden och det berdknade restvardet i slutet av
kalkylperioden respektive det direktavkastningskrav som anvands for att berakna restvardet
utifran.

Nagra fastighetsbolag redovisar tabeller som den nedan med tillampade kalkylrdntor/
direktavkastningskrav, medan andra redovisar information i I6pande text. | det senare fallet
ges ibland bara overgripande intervaller och inte uppdelat pa fastighetstyper och orter.
Tabellen som aterges i tabell 6.3 &r fran Corem. Det kan dock noteras att intervallen for
direktavkastningskraven ar stora inom vissa segment/regioner.

FASTIGHETSINNEHAV OCH VARDERING VERKLIGT VARDE

Verkligt varde, Antal Hyresvarde, Ekonomisk Uthyrnings- Kalkyl- Direktavkast- Direktavkast-
Segment mkr fastigheter mkr? uthyrningsgrad,%  bar yta, tkvm ranta, % ningskrav, % ningskrav, snitt %
Region Stockholm 306886 111 2062 86 1021 5,4-11,2 3,2-8,0 5,1
Region Stockholm Logistik 8591 a0 628 95 482 6,3-8,8 40-56,6 5,2
Region Ost 11831 118 928 91 767 57-10,0 3578 58
Region Vast 12150 125 948 89 780 6,2-12,7 3,7-10,0 57
Utland — Képenhamn 7942 10 301 a5 158 53-85 33-65 39
Utland — New York® 7087 4 72 10 7 B6,3-6,8 48-53 49
Totalt 78387 458 4940 89 3195 5,3-12,7 3,2-10,0 52
varav
Farvaltningsbestand 66 732 419 4 585 91 2985 5,3-10,0 3,378 5,2
Féradlingsbestand 11655 39 345 70 210 54-127 3,2-10,0 5
TOTALT 78387 458 4940 89 3195 5,3-12,7 3,2-10,0 52

1) Hyresvarde, Ekonomisk uthyrningsgrad och Uthyrningsbar area avser aktiva hyresavtal

Tabell 6.3. Tabell ur Arsredovisning 2022 fér Corem (s 58)

Nar det géller vad avkastningskravet/rantekravet som anvands i kassaflodesanalyser bygger
pa, hanvisar de allra flesta i arsredovisningarna till att det harletts fran (transaktioner pa)

49



marknaden och/eller bygger pa en ortsprismetod. Som diskuterades i teoriavsnittet ar detta
inte nagot som egentligen kan goras for en kalkylranta i en kassaflodesanalys, och laser man
texterna framgar ocksa att man anger att fastighetsbolaget/varderarna har god kunskap om
hur marknaden fungerar och hur olika investerare resonerar. Flera fastighetsbolag hanvisar
till att de ar aktiva pa transaktionsmarknaden och att de skaffar sig kunskap om genomférda
transaktioner av liknande fastigheter. Genom den information de far pa detta satt anser de
sig ha en god bild av avkastningskrav och vardenivaer. Det hanvisas dven t.ex. till de externa
varderarnas marknadskunskap och erfarenheter och till varderarnas tolkning av hur
investerare och andra aktorer resonerar och verkar.

Manga skriver ocksa att om det ar ont om transaktioner pa den aktuella marknaden sa ser
de pa andra liknande marknader/orter (en sa kallad utokning av ortsprisomradet). Flera
namner att de dven anvander information fran icke genomférda transaktioner. Nagot
enstaka fastighetsbolag hanvisar till att de tar hansyn till makroekonomiska faktorer nar de
bedomer vad som ar radande avkastningskrav.

Kalkylrantan anges ibland som antaget (realt) avkastningskrav plus genomsnittlig inflation,
eventuellt med justering for de sdkra kassafloden som erhalls fran hyresgaster med
obefintlig risk for betalningsinstallelse som stat och kommun.

Manga av de utvalda fastighetsbolagen redovisar i arsredovisningar genomsnittligt antaget
marknadsmassigt direktavkastningskrav (for bebyggda forvaltningsfastigheter) och det
varierar mellan t.ex. 3,7 procent och 5,0 procent. En variation som kan spegla skillnader i
vilka bestand som fastighetsbolaget innehar. | tabellen som redovisades ovan ar ju
spridningen betydande bade mellan och inom fastighetstyper och orter.

Nagot fastighetsbolag anger att de stigande rantorna pa finansieringsmarknaden hittills bara
haft en begransad effekt pa marknadens avkastningskrav.

Det kan vidare noteras att de flesta angivit 4 procent som antagen inflation for 2023 i
varderingen per december 2022. Om alla indata antas folja inflationen ar dock effekten pa
beddomt varde av ett eventuellt for lagt inflationsantagande begransat.

Direktavkastningsmetod anvéinds av vissa vid interna vérderingar

Nagra fastighetsbolag anvander en nettokapitaliseringsmetod vid interna varderingar, dvs
att fastighetens varde faststalls som ett (normaliserat) driftnetto dividerat med ett
marknadsmassigt direktavkastningskrav. Nagot fastighetsbolag anger explicit att de ser
detta som en ortsprismetod.

De direktavkastningskrav som da anvands har bedomts pa samma satt som avkastnings-
kraven i kassaflodesanalyserna ovan, det vill siga med en forsta utgangspunkt i
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transaktionsmarknaden for likartade fastigheter men med eventuell justering for vad som
framkommit pa olika satt i deras kontakter med marknadsaktorer.

Andra metoder anvinds fér mark och projektfastigheter (inkl. pdgdende
projekt)

De allra flesta anger att de anvander ortsprismetod for att vardera mark (byggratter). For
projektfastigheter och pagaende projekt anvands ocksa en metod som innebar att vardet
bestams av skillnaden mellan vardet pa den fardiga fastigheten och de kostnader som
aterstar for att fardigstalla projektet. Detta kallas ibland for en exploateringskalkyl eller en
projektkalkyl.

Har bor betonas att osdakerheten vid vardering av mark och projektfastigheter blir extra stor.
Eftersom det ar fa transaktioner och heterogena objekt bor osdkerheten vid anvandning av
ortsprismetoden vara betydande. De s.k. exploateringskalkylerna ar osdkra i tidiga skeden
darfor att vardet bestams som skillnaden mellan tva stora och osakra tal (vardet av den
fardiga fastigheten och aterstdende kostnader). Inget fastighetsbolag kommenterar de
stigande byggkostnaderna (och osakrare priser) under 2022 och hur det paverkar vardet av
mark och projektfastigheter. Inga kommentarer gérs om osdkerheten i just dessa kalkyler.

Ett fastighetsbolag anger att de vid vardering av pagaende projekt anvander det lagsta av
byggrattens varde plus nedlagda kostnader och vardet i fardigt skick minus kvarstaende
investeringar.

Om en kombination av externa och interna varderingar utfors i fastighetsbolaget verkar
fokus pa beskrivningen ligga pa hur de externa varderingarna har utforts och vilka
antaganden som de externa vdrderarna gjort. Den interna varderingen kommenteras da i
mycket begransad omfattning.

En ytterligare notering med koppling till virdebegrepp och varderingsmetoder ar foljande.
Det forekommer lydelser i nagra arsredovisningar som skapar osakerhet kring vad som avses
med anvant begrepp. Detta ar en fraga som kan aktualiseras nar det beskrivs att
fastighetsbolaget tar fram ett avkastningsvarde som sedan ligger till grund for verkligt varde.
Se ovan distinktionen mellan individuella avkastningsvarden och marknadsvarden/verkliga
varden i avsnitt 5.1 och 5.2. Var bedomning ar att det i arsredovisningar som uttrycker
varderingsprocessen pa nyss namnda satt kan det ha skett en sammanblandning mellan
varderingsmetod och vardebegrepp. Sannolikt har en inkomst-/avkastningsbaserad metod
anvants for att bedoma verkligt varde.
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Uppdateringsstrategier

| arsredovisningarna finns ingen information om vad som kravs for evidens for att varden
ska férandras i en viss riktning. Sannolikt ser man detta som de externa varderings-
foretagens problem.

6.4 Information fran intervjuerna

Nar det galler varderingsmetoder klarlades i vissa fall vilka metoder som anvandes internt
och vad som anvandes vid externa varderingar. Det framkom aven tydligare i hur hég grad
man anvidnde direktavkastningsmetod och kassaflddesmetod och vilken roll de spelar. Aven
i intervjuerna framkom dock oklarheter om vilken metod som anvandes och/eller vad ett
visst satt att vardera ska kallas. Flera fastighetsbolag var mycket tydliga med att externa
varderingar enbart var input i de interna varderingarna, som var de varderingar som styrde
vilket verkligt varde som redovisades.

En annan punkt dar skillnader tydliggjordes var for fastigheter dar hogsta och basta
anvandningen av en fastighet kan avvika fran nuvarande anvandningen och under vilka
omstandigheter som hogre varde i alternativ anvandning raknades in. Nagot fastighetsbolag
sa att de inte gjorde detta forrdan det fanns en laga-kraft-vunnen detaljplan, medan andra
gjorde det steg for steg i takt med att de bedémde att utfallet blev sdkrare.

En kommentar fran intervjupersonerna rérde sambandet mellan hur driftnetto berdknas
och direktavkastningskravets storlek, t.ex. att nar administration inte tas med som
kostnad/utbetalning i varderingskalkylen sa justeras direktavkastningskravet upp. Detta ar
nagot som rimligen komplicerar slutsatser vid analys av observerade transaktioner,
eftersom det behovs detaljerad information om hur det aktuella fastighetsbolaget berdknat
sitt driftnetto. Flera fastighetsbolag namnde ocksa att det var svart att fa relevant
information om villkoren i manga transaktioner som sker pa fastighetsmarknaden.

I nagot fall framkom vid intervjuerna ocksa information om varderingsmetoder och hur
dessa tillampas som inte stammer fullt ut med vad som beskrivs i arsredovisningen.

Nar det gallde vad fastighetsvarderingar grundas pa var intrycket att intervjupersonerna i
nagot hogre grad betonade kvalitativa faktorer, dvs att varderingarna byggde pa
varderarnas allmanna kunskap om branschen och det omfattande kontaktnat de hade bland
investerare och andra aktorer i branschen. En kommentar var ocksa att dven om
fastighetsbolaget sjalv inte hade evidens fran faktiska transaktioner sa antog de att de
externa varderarna hade det och anviande denna evidens i sina varderingar.

Nagra av fastighetsbolagen framférde att de hade "starka egna uppfattningar" om vad
direktavkastningskravet var pa olika marknader. Pa tunna marknader handlade det mycket
om sunt fornuft och rimlighetsbedémningar. Det namndes av nagra respondenter att
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enstaka transaktioner pa mycket hoga nivaer inte fick sld igenom helt och att man var nagot
konservativ i interna varderingar. Intervjuerna ger i dessa fall intrycket att de interna
uppfattningarna normalt galler fére exempelvis externa varderares uppfattningar om
exempelvis avkastningskrav eller vardenivaer pa marknaden.

Fastighetsbolag som har bostdader med presumtionshyror eller egensatta hyror i
nyproduktion ndmnde i intervjuerna att de tillampat lite hogre direktavkastningskrav pa
dessa som foljd av en dom om att hyrorna i dessa fastigheter inte far hojas lika mycket som i
andra under ett antal ar i framtiden.

Det framkom vid intervjuerna att i flera av fastighetsbolagen gors avstamningsmoten med
de externa varderarna for att ge synpunkter pa de preliminadra vardena och diskutera
antaganden, s.k. draft valuation meetings, se exempelvis Baum et al (2000).

Tva fastighetsbolag kommenterade hur ny information beaktas vid varderingar. | bada fallen
namndes en skillnad mellan varderare i Sverige och varderare i ett annat land dar innehav
av fastigheter finns, dar varderare i annat land sades justera ner vardet pa fastigheter dven
om det inte fanns direkt evidens fran transaktionsmarknaden. En rimlig tolkning av detta ar
att i Sverige kravde varderarna alltsa normalt mer evidens fran transaktionsmarknaden for
att vara beredda att sdanka vardet.

Ett fastighetsbolag framforde i intervjun att information i pressreleaser avseende
transaktioner pa fastighetsmarknaden i allmanhet inte ar transparenta. De framforde bl.a.
att det kunde vara oklart vad ”pris i linje med bokfort varde” betyder. Kan det exempelvis
vara 10 procent avvikelse? Ett forslag i intervjun var om borsen eller Finansinspektionen
anser att detaljer i pressmeddelanden ar ett problem sa borde det ga att reglera genom
andrad praxis kring kommunikationsinnehall och kanske reglera detta i noteringsavtal.

6.5 Kommentarer och slutsatser

Kommentarer om den aktuella situationen och om hdllbarhet

Vi noterade ovan att det fanns enstaka kommentarer om att de indexuppraknade hyrorna
knappast kommer att motsvara marknadshyran nar kontrakten I6per ut och att hyrorna da
kan behova sadnkas. Inga siffror anges i arsredovisningar om hur stora sankningar som kan
vara aktuella. Som ndmndes ovan finns inga kommentarer om strukturella féorandringar och
annat som kan paverka efterfragan pa exempelvis kontorslokaler.

Ett fastighetsbolag ger dock uttryck for viss forsiktighet nar det i pagdende projekt enbart
varderar till markkostnad och nedlagda kostnader, dvs de har inte tagit med férvantad vinst
vid fardigstallandet.
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Det namndes ovan ocksa att nar mark- och byggratter varderades fanns inga kommentarer
om effekter av hogre rantor pa efterfragan av nybyggda fastigheter/bostadsratter eller
effekter av byggkostnadsokningar pa markvarden. Ett fastighetsbolag kommenterar att
stigande hyror har gjort att byggratter uppvarderats

Endast ett fastighetsbolag kommenterar (kortfattat) att klimatférandringar kan paverka
fastighetsvardena i framtiden. Sadana diskussioner finns dock bade bland finansidrer och
inom forskningen. Ett annat fastighetsbolag pekar pa att negativ miljopaverkan kan paverka
framtida intakter och mojligheter till finansiering och ett tredje redovisar att de genomfor
en klimatriskinventering av fastighetsbestandet. Den gemensamma beddémningen var dock
att hallbarhetsfaktorer som inte direkt paverkar driftnettot (annu) inte paverkar de
uppskattade marknadsvardena.

Om evidens for uppskattade viirden

Oavsett vilken metod som anvands finns uppenbara problem nar det galler evidensen for
centrala parametrar. Problem kan illustreras med uppskattningen av ett
direktavkastningskrav.

- Svarighet att analysera genomforda transaktioner, dvs att bedéma vilket
direktavkastningskrav som objektet handlades till. Transaktioner genomfors som
bolagsaffarer och ibland kops flera objekt och - som vi aterkommer till i kapitel 7 - verkar
sidovillkor vid transaktioner ha okat. Allt detta gor att det ar svart att bedéma vad som
verkligen betalades for den underliggande tillgangen utifran marknadsmassiga villkor. De
svarigheter som diskuterades ovan rérande uppskattningen av driftnettot komplicerar ocksa
analysen av vad det "egentligen" var for direktavkastning.

- Aven om det skulle vara majligt att veta vad direktavkastningskravet var i genomférda
transaktioner sa ar antalet transaktioner i nulaget relativt litet. Eftersom det finns
egenskapsskillnader mellan fastigheterna leder fa transaktioner till att det ar svarare att
bedéma hur marknadens avkastningskrav for den aktuella fastigheten forhaller sig till
direktavkastningskraven i de genomforda transaktionerna.

| bade arsredovisningar och intervjuer framkom att mer kvalitativ och icke-offentlig
information hos fastighetsbolag och varderare spelar stor roll vid uppskattningen av
marknadsvardet for en fastighet. Det ligger i sakens natur att detta ar information som ar
svar att verifiera.

En fraga som kan behova fa mer uppmarksamhet ar det som kallats uppdateringsstrategier,
dvs vilken typ av information som ska anses vara tillrdackligt for att dra slutsatsen att ett
varde har dndrats. Det finns indikationer pa att varderarna, bade interna och externa, staller
hoga krav — t.ex. flera transaktioner pa lagre nivaer - innan man &r beredd att sédnka varden.

54



Om begreppet driftnetto som dr kopplat till direktavkastning

En viktig fraga nar det galler transparensen pa fastighetsmarknaden ar hur
driftnetton/driftoverskott ska rapporteras bade i samband med transaktioner och i
finansiella rapporter men mojligen dven i fastighetsvarderingar. Rackle, Eurenius-Edlund,
Heving & Westerling-Stockenstrand tar i en artikel upp att kostnader for periodiskt
underhall ar alldeles for laga i fastighetsvarderingar enligt deras bedémning, se Rackle et al
(2022). Forfattarna till den nyss namnda artikeln ar varderingschefer och representerar tre
olika storre banker. Fragan om vilka krav som behover stallas for att nagot ska kunna kallas
for ett driftnetto/driftoverskott har dven betydelse for bedémning av réantetackningsgrader
vid bl.a. kreditgivning och i férlangningen dven vid bedémning av finansiell stabilitet. De
drift- och underhallskostnader som redovisas i resultatrdakningen i de undersokta
fastighetsbolagen ar normalt vasentligt lagre an de utbetalningsnivaer avseende drift- och
underhall som redovisades ovan i avsnitt 6.2 och figurerna 6.1-6.3. Vi har ovan och i
bifogade nomenklaturlista (bilaga 1) tagit upp definitioner av driftnetto, fritt operativt
kassaflode m.m. Vi har dven i detta sammanhang hanvisat till EPRA (2022) dar de tar upp
hur upplysningar och uppdelningar borde ske i finansiella rapporter nar det galler
investeringar i fastighetsbestand som rapporteras i finansiella rapporter. | korthet skulle
investeringarna i not till balansrakningen behova delas upp pa sadana investeringar som
okar uthyrbar area (férvarv, nybyggnation och tillbyggnation) och sadana investeringar som
utgor ersattnings-/aterinvesteringar i befintligt fastighetsbestand. En allman, men viktig,
reflektion ar att redovisning av driftnetto enligt var uppfattning borde ske i form av
tillaggsupplysningar i finansiella rapporter i stallet for att forsoka redovisa detta viktiga matt
i resultatrakningar. De forsok som gors att redovisa driftnetton i resultatrakningar leder
fram till att “driftnettot” blir en foljd av redovisade intakter och kostnader och inte in-
respektive utbetalningar, vilket det borde vara enligt de definitioner vi redogjort for ovan i
avsnitt 6.2 samt i nomenklaturlistan i bilaga 1 till denna rapport. Ett driftnetto baserat pa
intakter och kostnader (redovisade i resultatrakningar) leder i sin tur normalt till
overskattningar av driftnetton och upplevda direktavkastningar fran fastighetsinvesteringar.
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7. lakttagelser fran erhallna vardeutlatanden

| detta kapitel ges en sammanfattande information om iakttagelser som skett i samband
med att vi fatt tillgang till vardeutlatanden fran nagra av respondentféretagen.

7.1 Inledning

Vi har fatt huvudutlatande fran fem av fastighetsbolagen och ett par varderingar av enskilda
objekt fran ett av de utvalda fastighetsbolagen. | de bada féljande avsnitten beskrivs vad
som framkommit vid en genomgang av dessa dokument.

7.2 Huvudutlatanden for fastighetsvarderinguppdrag

De studerade utlatanden ar i regel 10 till 15 sidor langa, nagra ar dock under 10 sidor. | de
versioner vi fatt tillgang till redovisas inte det uppskattade vardet for de enskilda
fastigheterna. | bilaga 3 finns kort beskrivning av strukturen i ett typiskt huvudutlatande.

Nagra sidor i utlatandena agnas at 6vergripande information om utvecklingen i ekonomin
och samhallet. | ett fall anges att den storre osdkerheten globalt och lokalt har lett till att
osakerhetsintervallet har okats fran +/- 5 procent till +/-7,5 procent. | 6vriga utlatanden dras
inte nagra direkta slutsatser fran denna analys till antaganden i varderingar. Information
presenteras ocksa kortfattat om utvecklingen pa olika delmarknader, men aven har i regel
utan direkta kommentarer om hur informationen paverkat varderingarna.

| utlatandena finns vidare kortfattad information om vilka metoder som anvéants och
specifika antaganden som gjorts i varderingarna, t.ex. rérande inflation, berakning av
driftnetto och avkastningskrav.

Information ges vidare om vilket underlag varderingsforetaget fatt fran fastighetsagaren och
huruvida besiktningar har gjorts. Det vanliga verkar vara att fastigheter besiktigas enligt ett
rullande schema 6ver en tre-arsperiod om det ar samma féretag som gor varderingen. |
vissa sags explicit att ingen mer ingdende kontroll av data har gjorts utan bara en ren
rimlighetskontroll.

I nagra fall anges explicit att varderingarna utforts i enligt med varderingsstandarder fran
IVS, RICS och i nagot fall EVS.

Ett par av utlatandet betonar sarskilt varderingsdatumet med hanvisning till den osakra
situationen, rimligen for att formedla att vardet kan komma att forandras relativt snabbt.
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| ett utlatande presenteras en lista pa genomforda transaktioner for relevanta objekt. Av
listan framgar att det ar en mycket stor spridning i de beddémda direktavkastningskraven.
Det anges att i varderingarna varierar rantekravet fran 4,0 procent till 8,5 procent.

| ett utlatande finns en lista pa byggratter som fastighetsbolaget dger och dar framgar att en
rad av byggratterna varderats utifran antagandet att det finns en lagakraftvunnen detaljplan
dven om en sadan dnnu inte finns.

Det kan ocksa konstateras att flera utlatande anger att bedémningen av vardet férsvaras av
att det ar fa transaktioner och att olika sidovillkor (hyresgarantier, saljarreverser mm) blivit
vanligare.

| ett av erhdllna vardeutlatanden hanvisas till att vardering baserad pa ortsprismetod i vissa
situationer maste kompletteras med en bedémning av marknadsaktorernas beteenden, sa
kallad marknadssimulering!?.

7.3 Utlatanden rérande enskilda fastigheter

Vi har bara haft tillgang till tva varderingar av enskilda fastigheter och bada hor till samma
fastighetsbolag. Varderingarna ar dock gjorda av olika varderingsforetag. Sjalvklart har vi
inte information som gor det maojligt att bedoma deras kvalitet mer i detalj. | ett av fallen
anges att det ar en forenklad vardering

| bada fallen ar varderingen baserad pa en kassaflodesanalys och i bada fallen antas - utan
narmare diskussion i utlatandet - att de totala intakterna och driftnettot stiger kontinuerligt
under perioden. Alla intakter ar dock inte kontrakterade.

Ingen information ges om vad direktavkastningskravet grundas pa. | en av varderingarna ar
det ett stort gap mellan kalkylrdanta och direktavkastningskrav vilket inte heller motiveras.

7.4 Kommentar och slutsatser

Inga av de externa vardeutlatanden hanvisar till IFRS 13 eller tar upp begreppet verkligt
varde i IFRS 13 (inklusive definition) samt verkligt varde-hierarkin i IFRS 13 (niva 1-3) vilket
borde vara naturligt om varderingsuppdragets syfte ar att vardera for anvandning i

12 Marknadssimulering som variant pa varderingsmetod tas upp i Bejrum & Lundstrém, 1986. Dar framférs
bl.a. att varderaren behover ha information om sannolik kdparkategori, vilka kalkyler kpare gor, vilka
potentiella anvandningsmajligheter som finns for fastigheten samt hur konkurrenssituationen ser ut pa
marknaden.
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finansiella rapporter som ska upprattas enligt IFRS. Inga diskussioner heller om begreppen
entry price vs. exit price som finns i IFRS 13.

| allt vasentligt styrker genomgangen av dessa varderingsdokument vad som framkommit i
tidigare kapitel, sarskilt att det ar svart att vardera fastigheter i en situation dar det ar fa
transaktioner, dar transaktioner kan vara paverkade av sidovillkor och dar det finns stor
osakerhet i den ekonomiska situationen.
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8. Osdkerhet, "smoothing" och efterslapningar i varderingar

| detta kapitel diskuteras fragor gallande osdkerhet i fastighetsvarderingar och darmed
sammanhangande fragor.

8.1 Regelverk och teori

Hur sdker en bedémning av sannolikt pris dr beror - nédr en ortsprismetod anvands - pa hur
manga (relevanta) jamforelseobjekt som finns och hur stor spridning det ar i de observerade
relationerna (exempelvis spridning i priser per kvm eller bedémda direktavkastningar).
Anvands en direktavkastningsmetod blir uppskattningen av det sannolika priset t.ex. sdkrare
om det ar fler objekt och en lag spridning i den uppmatta direktavkastningen for de
genomforda transaktionerna.

En studie av varderingar i samband med den svenska fastighetskrisen noterade att
spridningen i varderingar var relativt 1ag (Ekelid et al 1998). Aven om flera olika metoder
anvandes sa tenderade vardena att hamna inom ett snavt intervall. Med tanke pa objektens
heterogenitet och ett relativt litet antal transaktioner borde man forvanta sig relativt stor
spridning i vardebedémningarna. En rad varderingsexperiment har pekat pa att det kan vara
stor spridning i beddmda nivaer pa marknadsvarden, daven om de utgar fran samma
material.

Om de som arbetar inom en viss yrkesgrupp "téanker" pa samma satt och anvander samma
kallor sa kan man tdnka sig att de kommer fram till ungefar samma varde dven om den
underliggande osdkerheten maste bedémas som relativt stor. Om bedémda varden
diskuteras mellan personer inom ett féretag kan man ocksa forvanta sig att varderarna
kommer till mer likartade bedémningar.

| olika sammanhang har studier genomforts avseende osakerhet vid vardering av
fastigheter. Studier har genomforts av karaktaren ”valuation variation” (olika
fastighetsvarderare far vardera samma fastighet) och ”valuation accuracy” (erhallet pris for
fastigheter jamfors med tidigare bedémda marknadsvarden avseende fastigheter). |
normalfallet kan, baserat pa sadana studier, en osdkerhet om +/- 5-10 procent pardknas vid
vardering av enskilda objekt!3. Osidkerheten kan dock vara hogre (men aven lagre) i specifika
fall. Crosby (2000) ger uttryck for tankarna att om marknadsvardebedémningar skulle
jamforas med faktiskt erhallna forsaljningspriser skulle det kunna argumenteras for storre
osdkerhetsintervall an de nyss namnda. | detta sammanhang kan det ocksa framforas att det
atminstone i internationell domstolspraxis tagits hansyn till osdkerhet vid

13 Se bl.a. Bretten & Wyatt, 2000; Mokrane, 2002; Lundstrém & Gustafsson, 2006
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fastighetsvardering. | Storbritannien forekommer att “general guidelines” finns nar det
giller acceptabla ”margin of error” i olika varderingssituationer4:

e 5% for”standard residential appraisal”
e 10 % for "more complex property or commercial property”

e 15 % eller hogre for “special property (such as warehouse)”

Ytterligare nagra perspektiv pa osdkerhet i fastighetsvarderingar kan hamtas fran tidningen
Fastighetsvarldens arliga gallup, se figur 8.1 och 8.2, gallande branschaktorers uppfattningar
om fastighetsvarderares bedomningsformaga nar det galler nivaer pa marknadsvarden samt
vilka fastighetstyper som ar svarvarderade.

Bedéomningsférmaga

60%

s2% Vilken uppfattning har du om
5006 — e — — L — ——— vérderarnas bedomning av —_
marknaden i dagslaget?

i — ) W 2022 2019
—==— - H 2021 2018
W 2020

30% —

20% — ko L i

10% —
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20% for hogt 109% for hogt Ganska rimligt 10% for lagt Ingen uppfatt.

Figur 8.1. Resultat fran tidningen Fastighetsvarldens varderingsgallup 2022 avseende upplevd
bedomningsformaga hos varderare. Kélla: Fastighetsvarlden (2022).

1 Christensen (2016)
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Vilka fastighetstyper
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Figur 8.2. Fastighetsvéarldens gallup avseende svarvarderade fastigheter 2022. Kalla Fastighetsvarlden (2022)

En intressant iakttagelse nar det géller resultaten fran ovanstaende gallup &r hur
uppfattningarna skiljer sig mellan de studerade aren nar det galler om varderingarna ligger
for hogt eller for lagt utifran de aktorers synpunkt som svarat pa gallupen. Ar 2018 tyckte
storst andel av de svarande att den bedémda vardenivan var rimlig. Ar 2022 tyckte den
storsta andelen att vardenivan lag ungefar 10 procent for hogt. Fran gallupen kan ocksa
noteras att olika typer av varderingsobjekt bedoms vara behaftade med olika svarighetsgrad
nar det galler att beddma vardet. Jamfor exempelvis kontor med projekt i figur 8.2

| den teoretiska litteraturen finns dven diskussioner om s.k. flockbeteende pa marknaden.
Vissa kallor tar upp att investerare pa marknaden visar tendenser att félja och kopiera vad
andra aktorer gor pa marknaden och att detta kan styra deras investeringsbeslut i hogre
grad dn deras egna oberoende analyser. Se exempelvis Banerjee (1992) eller Diaz & Hansz
(2007).

IFRS 13 p 93 innehaller upplysningskrav om hur kanslighet/osakerhet i olika inputs i
varderingsmodeller kan paverka det bedomda verkliga vardet.

8.2 Nagra observationer fran marknaden

Kontakter med olika aktorer pa fastighetsmarknaden tyder pa att det ar vanligt att
potentiella kdpare ligger en bit under potentiella sdljares prisférvantningar eller
reservationspriser i nuvarande marknadssituation.

Under avsnitt 5.1 ovan diskuterades bl.a. foérhallandet mellan marknadsvarde och
observerade priser samt forhallanden mellan marknadsvarde, entry och exit price. Nagra
exempel fran fastighetsmarknaden som belyser relevansen i dessa fragor kan hamtas fran
Stockholms stad (2021) och Fastighetsvarlden (2018).
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Anbuden pa den s.k. ”Snurrtomten” eller Klara City View pa fastigheten Norrmalm 4:41 i
Stockholm som behandlades under 2021, visade enligt erhallen information fran Stockholms
stad enligt nedan pa stor spridning i anbuden och ett betydande gap mellan hogsta och nast
hdgsta anbud.

Sex anbud hade vid tavlingstiden slut inkommit till exploateringskontoret. Det hégsta var pa
82 000 kr/kvm ljus BTA.

Ovriga inkomna godkinda anbud placerade sig enligt féljande:

Anbudsgivare kr/kvm ljus BTA
Anbudsgivare B 70 000
Anbudsgivare C 65 000
Anbudsgivare D 57 500
Anbudsgivare E 51150
Anbudsgivare F 30 000

En affar som forvisso aldrig kunde fullfoljas som rapporterades i tidningen
Fastighetsvarldens nyhetsbrev 2018-01-31 (Fastighetsvarlden, 2018) pa foljande satt, vilket
ocksa ger en inblick i hur det kan se ut i budgivningar pa fastighetsmarknaden: Niam
lamnade hogsta budet pa ”“det stora huvudblocket” pa gamla Karolinska. Deras bud var pa
2,3 miljarder. | nyhetsbrevet framkom ocksa att det inkom sex bud och att dvriga bud lag i
spannet 1,3 till 1,8 miljarder.

Mallinson & French (1998) lyfter fram intressanta resonemang om vad olika aktorer drar for
slutsatser om nivan pa marknadsvardet nar dessa aktorer far ta del av information fran
budgivning pa en fastighet. Intrycket fran deras artikel ar att det inte finns ndgon enhetlig
uppfattning bland marknadsaktorer att det ar toppbudet som ska utgéra utgangpunkten for
beddmning av marknadsvardet.

Det som tagits upp ovan kan i sin tur aterkopplas till diskussioner om bland annat entry och
exit price och kopplingen till verkligt varde som fordes ovan i avsnitt 5.1. Det ligger med
andra ord ingen automatik i att hogsta budet motsvarar definitionen av verkligt varde, dvs
ett exit price.

8.3 Smoothing och efterslapningar i varderingar

Hoesli & MacGregor (2000) tar upp férekomsten av sa kallad valuation smoothing. De
framfor att brist pa en likvid och frekvent transaktionsmarknad néar det géller fastigheter
lamnar varderare med lite information att arbeta med for att faststalla marknadsvarde vid
specifika tidpunkter. Detta menar de leder till att viarderare kombinerar vardeindikationer
fran de senaste jamforbara forsaljningarna med tidigare bedomda varden for att komma
fram till det varde som bedoms for en fastighet vid vardetidpunkten, i linje med diskussion
om uppdateringsstrategier i avsnitt 6.1. Smoothing innebar en utjdmning av vardena 6ver
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tid i jamforelse med om den verkliga volatiliteten i priser/varden skulle kunna observeras.
Annorlunda uttryckt den “sanna” volatiliteten i hypotetiska fastighetspriser aterspeglas inte
i de bedémda marknadsvardena. Efterslapningar innebar att varderare ofta sldapar efter i
sina vardebeddémningar vid upp- och nedgangar pa marknaden. Eftersom den verkliga
volatiliteten inte ar kdnd kan forsiktighet nar det galler att dndra varden bero pa att det ar
svart att beddma om exempelvis ett hogt observerat pris ar tecken pa en ny niva eller en
slumpmassig avvikelse.

8.4 Fran arsredovisningarna
Allmdnt om osdkerhet

Nagra fastighetsbolag har allmanna kommentarer om osakerheten i fastighetsvarderingar. |
regel anges da intervallet +/- 5-10 procent. Nagot fastighetsbolag anger att osikerheten kan
vara storre pa en mindre likvid marknad. Samma fastighetsbolag anger att osikerhet ar +/- 5
procent for det egna bestandet.

Kénslighetsanalyser

Alla fastighetsbolag redovisar kdnslighetsanalyser dar det anges hur storleken pa
fastighetsvardet paverkas av olika forandringar. | tabell 8.1 har vi sammanfattat vilka
intervall som anvants. Observera dock att inte alla fastighetsbolag har med alla variabler.
Om inte annat anges ar det effekt pa redovisade fastighetsvarden som anges.

Variabel Anvanda intervall

Fastighetsvardet (effekt pa 1%, 5%, 10%

redovisad vinst)

Hyra 1%, 5%, 50 kr/kvm.

Vakans 1, 2, 5 procentenheter

Driftskostnader 1%. 25kr/kvm, 50 kr/kvm

Driftnetto 1%

Avkastningskrav 0,1,0,25,0,5,1
procentenheter

Tabell 8.1. Intervall for kanslighetsanalys i arsredovisningar 2022.
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Det mest slaende ar de stora skillnaderna i vilka intervall som anvands.

Det forekommer dven att fastighetsbolag som Balder och Castellum anger att de tar in
"second-opinions" eller later utfora externvardering pa sa kallad desktopbasis under den
interna varderingsprocessen, men det dr nagot oklart vad detta mer konkret innebar och
vad det haft for effekt. Castellum torde med detta uttryck mena sedvanlig extern vardering.
Det som kan konstateras ar dock att detta inte alltid kan jamféras med en vardering —
kanske inte ens en forenklad vardering - utan mer maste ses som en oversiktlig bedémning
av rimligheten i varderingen utifran allmankunskap om marknaden. Det anges féljande
forklaring i Balders arsredovisning till begreppet second opinion: ”Uttalande fran extern
varderingsfirma avseende tillampligheten av varderingsmetoderna, de informationskallor
som anvadnds samt varderingens kvalitet och trovirdighet”?

IFRS-nivé med koppling till verkligt vérde-hierarkin i IFRS 13

Alla fastighetsbolag anger att varderingar grundas pa indata i varderingsmodeller som hor
till niva 3.

IFRS 13 B 35 (g) tar forvisso upp foljande som ett exempel pa nagot som skulle kunna utgoéra
en niva 2-input i verkligt varde-hierarkin:

"Byggnad som innehas och anvands. Indata pa Niva 2 skulle vara priset per
kvadratmeter for byggnaden (en varderingsmultipel) som héarleds fran observerbara
marknadsuppgifter, exempelvis multiplar harledda fran priser i observerade
transaktioner med jamforbara (dvs. liknande) byggnader pa liknande platser.”

| samtliga arsredovisningar har, som framgick ovan, fastighetsbolagen dock angett att
fastigheterna i allt vasentligt varderas med niva 3-input.

| en studie dar ledande revisorer i Sverige intervjuats och som refereras till i kapitel 9 i
denna rapport (se Nordlund, Lorentzon & Lind, 2021) sa framkom att dven revisorerna var
eniga om att forvaltningsfastigheter i allt vasentligt varderades med niva 3-input fér de
verkliga varden som presenterades i finansiella rapporter med tillimpning av IFRS.

15 Tolkningen av second opinion diskuteras i ett utldtande fran Ndmnden for svensk redovisningstillsyn (2021).
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8.5 Information fran intervjuerna

| intervjuerna framkom ocksa att skillnader mellan interna och externa varderingar var
mycket sma pa aggregerad niva. Nagon ndmnde 1-2 procent andra 3 procent. For enskilda
objekt kunde det vara 5-10 procent.

Ett fastighetsbolag néamnde ocksa att kopare och séljare idag ofta star langt fran varandra,
men sa samtidigt att man salt fastigheter i linje med bokfért varde (det vill sdga rapporterat
verkligt varde). En tolkning av detta utifran resonemanget i teoridelen ovan ar att om
fallande efterfragan framst leder till farre transaktioner sa kommer de svenska varderarna
inte justera ned vardet i nagon storre omfattning, dvs de kommer inte att beakta de
prispaverkande faktorerna i sig (exempelvis hogre rantor, osdkrare driftnetto eller
utvecklingen for fastighetsaktier pa borsen).

Ett fastighetsbolag namnde att det fanns en gemensam syn pa olika antaganden i
varderingsbranschen.

8.6 Kommentarer och slutsatser

| avsnitt 7 ovan om de varderingar (huvudutlatanden) som vi fatt tillgang till framgar att
varderarna bedomer att det idag finns storre osdkerhet bade globalt och pa den svenska
fastighetsmarknaden. | endast ett fall har varderarna dock angett ett storre
osdkerhetsintervall an tidigare. Att olika aktorer kommer till liknande resultat trots en storre
underliggande osakerhet kan bero pa de mekanismer som beskrevs rérande flockbeteende i
teoriavsnittet ovan. Det bor ocksa lyftas fram att om det gors olika bedémningar av faktorer
som paverkar hela marknaden sa kan det bli betydande spridning i vdarderingsniva dven for
ett stort bestand, eftersom sadana faktorer paverkar alla varderingar i en viss riktning.
Skilda bedomningar foér enskilda objekt kan dock tankas ta ut varandra nar vardet for ett helt
bestand beddéms.

En annan notering ar att osakerhetsintervallet i normalfallet borde skilja sig om det
exempelvis ar fraga om vardering av exempelvis kontor eller projekt. De mera allménna
uppfattningarna som framférts om normala osdkerhetsintervall om +/- 5-10 procent borde
skilja sig at mellan olika fastighetsbolag beroende pa vilken typ av fastigheter som
dominerar i deras innehav. Nagra sadana diskussioner finns dock inte i det studerade
materialet.

Nar det galler tillaggsinformation i arsredovisningar tas detta upp i en studie (Nordlund,
Lorentzon & Lind, 2021) dar ledande revisorer i Sverige intervjuades om revision av verkliga
varden i fastighetsbolag. Dar framkom synpunkter fran revisorerna kring kanslighetsanalyser
i finansiella rapporter. Analyserna sags mer som matematiska illustrationer. Relevansen av
utfall i som visades i kinslighetsanalyserna var i manga fall inte klar. Annorlunda uttryckt: Ar
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exempelvis en forandring av avkastningskrav om 0,25 procentenheter en relevant siffra i
den aktuella situationen, eller ar det en siffra som tagits for att gora en matematisk
illustration/berakning? | den nyss refererade studien framférdes dven av nagra

respondenter att kdnslighetsanalyser i manga fall skedde pa en alltfér aggregerad niva i
vissa fastighetsbolag.
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9. Revisorerna och fastighetsvarderingar

9.1 Regelverk och teori

Regelverk for hur revisioner ska genomféras finns i International Standards on Auditing
(ISA). Bland de standarder som finns i ISA och som &r av sarskilt intresse for det som
studeras i det uppdrag som rapporteras har ar ISA 540 (omarbetad) Granskning av
uppskattningar i redovisningen med tillhérande upplysningar. Bland annat féreskriver denna
revisionsstandard (punkt A139-A143) hur revisorer ska utvardera om det foreligger en
felaktig uppskattning av verkliga varden eller inte:

(1) Revisionsbevis kan ge stod for en punktskattning som skiljer sig fran foretagsledningens
punktskattning. | dessa omstandigheter utgor skillnaden mellan revisorns
punktuppskattning och foretagsledningens punktskattning en felaktighet.

(2) Revisionsbevisen kan ge stod for ett intervall som inte innefattar foretagsledningens
punktskattning. | dessa omstandigheter ar felaktigheten skillnaden mellan
foretagsledningens punktskattning och den narmaste punkten i revisorns intervall.

(3) Nar en uppskattning i redovisningen ar foremal for en hogre grad av osdkerhet i
uppskattningen kan revisorn bestimma att ytterligare upplysningar behovs for att uppna en
rattvisande bild. Om foretagsledningen inte tar med sadana ytterligare upplysningar kan
revisorn dra slutsatsen att de finansiella rapporterna innehaller en vasentlig felaktighet.

Martin et al (2006) tar upp risker kopplade till processen med vardering av bland annat
tillgdngar, som revisorn behoéver vara medveten om, t.ex.

- Overtro®® och informationskvalitet: Det finns en risk att tillgdng till stora mangder
information kan leda till att ledningen far dvertro pa att géra bedémningar av verkligt varde.

- Bekriftelsebias!’: Det finns en tendens att sdka information som stédjer tidigare
uppfattningar om till exempel nivan pa framtida kassafloden som tillampas i en
bedomningsmodell avseende bedémningar av verkligt varde.

En rimlig tolkning av Martin et al (2006) ar att det vore att foredra att revisorerna (fér nagra
objekt) forst gor sina egna bedémningar av verkliga varden innan de granskar verkliga
varden som presenteras av ledningen. Det vore ocksa en fordel om revisorerna overvager

16 "gverconfidence"

17 confirmation bias
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bevis som kan stddja olika antaganden om verkligt varde, aven sadana bevis som ger stod
for en annan siffra for verkligt vardeuppskattning an vad som presenteras av ledningen.

Selling & Nordlund (2015) diskuterar risken fér "management bias" och menar att
revisionsstandarder implicit, men otvetydigt, forutsatter att revisorer ar kapabla att
eliminera de vasentliga effekterna av "management bias".

Nordlund, Lorentzon & Lind (2021) for fram att ett mojligt satt att minska risken for
"anchoring", "confirmation bias" och "managemant bias" ar att revisorerna anlitar egna
varderingsspecialister avseende fastigheter och att dessa forst gor en egen bedémning av
verkligt varde pa ett urval av fastigheterna, dvs fristdende fran foretagsledningens
bedomning. Detta skulle innebara att revisorerna gér en egen bedémning innan de tar del
av foretagets bedémning. Denna egna beddmning fran revisorernas sida skulle sedan kunna
jamforas med foretagsledningens beddmning i nasta steg. Utifran sadana underlag kan det
analyseras och diskuteras huruvida det kan foreligga nagot eller nagra fel i den av

foretagsledningen presenterade bedomningen.

Exempel pa andra kallor som lyfter fram vissa fragetecken nar det géller revisionen av
verkliga varden i redovisningen ar IAASB (2019); Ahn et al. (2019) och Joe et al. (2017).

9.2 Fran revisionsberattelser i samband med arsredovisningar

lakttagelser fran revisionsberattelser som sammanhanger med fastighetsbolagens
arsredovisningar ar att revision av verkliga varden pa fastigheter i normalfallet kan
sammanfattas i nedanstaende huvudpunkter:

- Granskning av rutiner och processer som finns i fastighetsbolagen fér bedémningar
av verkliga varden

- Uppfoljningar (stickprov/urval av fastigheter) mellan antaganden i varderingar,
information om aktuella hyror, historiska utfall av ekonomiska data som anvands i
varderingsmodeller samt mot marknadsinformation av olika slag (exempelvis
direktavkastningskrav, hyresnivaer och vakanser).

- Uppfoljningar av riktigheten i anvanda varderingsmodellers matematiska
berdkningar.

- Utvarderingar av tillampad varderingsmetod, interna och externa varderares
kompetens

- Jamforelser mellan externa varderingar (nar sadana finns) och interna varderingar
(nar sadana finns) och om skillnader ryms inom normala osdkerhetsintervall vid
fastighetsvardering.

- Anvandning av egna varderingsspecialister for att ga igenom anvanda
varderingsmodeller och gjorda antaganden i sadana modeller.
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- Speciella uppfoljningar nar antaganden i varderingsmodeller avviker fran revisorns
initiala bedomningar. Sddana antaganden kan vara utfall historiskt, framtida
driftnetton eller tillampade avkastningskrav.

- Testning och bedémningar av de kontroller som finns i fastighetsbolagen for att
sakerstalla att indata som anvands i varderingar ar korrekta och fullstandiga.

- Granskning av information i arsredovisningar for att bedoma om de ger tillracklig
information enligt regelverkens krav, inklusive tillaggsupplysningar.

- Jamforelser av forsaljningspriser i fastighetsbolagen mot senaste vardering.

- Diskussion om viktiga antaganden och bedémningar i fastighetsvarderingar med
fastighetsbolagets varderingsansvariga och med féretagsledning.

- Kontrollberdkningar av varderingar.

9.3 Information fran intervjuer

| intervjuerna har framkommit att revisorerna normalt far ta del av ett omfattande material
fran fastighetsbolagen kopplat till fastighetsvarderingarna. Det synes vara ovanligt att
revisorerna meddelar vasentligt avvikande uppfattningar om nivan pa de verkliga varden
som sedan presenteras i fastighetsbolagens finansiella rapporter. Vidare svarar de allra
flesta respondenterna att enligt deras uppfattningar gor inte revisorerna, eller av revisor
anlitad specialist, en egen fristdende bedomning av verkliga varden pa fastigheterna (eller
ett urval av fastigheter) innan de tar del av foretagsledningarnas bedémningar av nivan pa
verkliga varden for fastigheterna.

9.4 Kommentar och slutsatser

Det som tagits upp ovan tydliggor svarigheter att helt objektivt granska, inhdmta
revisionsbevis och bedéma verkliga varden som presenteras i arsredovisningar. Det ar
rimligt att ocksa framféra att detta borde gélla i synnerhet for tillgdngar som varderats i
huvudsak med niva 3-input i verkligt vardehierarkin sa som har skett med fastigheterna i
denna undersdkning.
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10. Fastighetsmarknaden och redovisade vardeforandringar i
finansiella rapporter

10.1 Nagra vdsentliga noteringar fran fastighetsmarknaden under senaste
aret

Transaktionsvolymerna under forsta delen av 2023 pa fastighetsmarknaden har visat pa
vasentliga nedgangar i jamforelse med de narmast féregdende aren enligt Colliers (2022).
Givet att transaktioner pa fastighetsmarknaden ger mycket viktig input vid tillampning av
ortsprismetoder samt information om aktuella priser per kvm och direktavkastningsnivaer
m.m. sa kan det hdvdas att det i nuldget ar svarare att fa information fran marknaden som
ar mycket vasentlig vid fastighetsvardering. En direkt foljd av detta blir att varderingarna blir
osdkrare. Ovan under avsnitt 8.2 togs ocksa upp att kontakter med olika aktorer pa
fastighetsmarknaden tyder pa att det ar vanligt att potentiella kbpare ligger en bra bit under
potentiella sdljares prisforvantningar eller reservationspriser i nuvarande marknads-
situation. Nedgangen i transaktionsvolymer som hanvisas till ovan torde vara ett forhallande
som indikerar att sddan information om skillnader i prisforvantningar ar relevant.
Sentimentet pa den svenska fastighetsmarknaden ar oroligt ndr denna rapport skrivs. En
artikel fran Financial Times publicerad den 12 maj 2023 lyfter fram oron kring svensk
fastighetsmarknad och de bekymmer som bl.a. finns kopplade till fastighetsbolagens
kommande refinansieringar av skulder.

Hog inflation och stigande nominella rantor bade nar det géller finansiering via
kapitalmarknaden, som foretagsobligationer, och via bankmarknaden tyder pa att det
sannolikt ar svarare for potentiella kdpare att kunna fa till stand forvarv till de prisnivaer
som radde for ett eller ndgra ar sedan. Bedomningen ar dven att banker ser mer till
rantetdckningsgrader'® dn beldningsgrader i jimforelse med vad som var vanligt vid
transaktioner pa fastighetsmarknaden nagra ar tillbaka i tiden. Tillsammans verkar
forandringar i rantenivaer, synsatt pa tackningen av rantekostnader och mojliga
beldningsgrader atstramande pa prisbildningen pa marknaden.

Exempel pa indirekta fastighetstransaktioner som diskuterats bland aktérer pa
fastighetsmarknaden under hosten/vintern 2022 ar SBB:s forsaljning av underliggande
tillgdngar i form av skolfastigheter till kanadensiska Brookfield samt Balders riktade
nyemission till AMF. Tolkningen av vad som framforts fran olika bedémare i affarspress som

18 Det bor dock observeras att rintetdckningsgrader i dessa sammanhang kan vara definierade pa ett sitt som
mera liknar foljande: driftnetto (harlett ur resultatrakningar) dividerat med rantekostnader. Detta skiljer mot
de definitioner av driftnetto och rdantetackningsgrader som finns i nomenklaturlistan som bifogas denna
rapport samt med hanvisning till kdllor ovan i avsnitt 6.2. Den vasentligaste skillnaden handlar om
kassautfloden relaterade till aktiverade ersattnings-/aterinvesteringar som ar nédvandiga for att bibehalla
fastigheters produktionsformaga over tid.
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exempelvis Financial Times och Dagens Industri ar att dessa transaktioner omraknat skulle
innebara rabatter pa underliggande fastighetstillgangar i jamforelse med senaste vardering.
Beddmningen ar att rabatterna pa underliggande fastigheter i sadana transaktioner
Overstiger vad som generellt redovisats som vardenedgangar i noterade fastighetsbolag for
ar 2022. Till detta kan aven laggas observationen att borsindex for noterade fastighetsaktier,
som stod pa topp under november 2021, sedan dess har sjunkit mycket i en trend som dnnu
inte tydligt vant och som implicerar vasentligt storre vardenedgangar pa underliggande
fastigheter @an vad som hittills redovisats i de noterade fastighetsbolagen.

Aktieprisutvecklingen for noterade fastighetsaktier pa Stockholmsborsen illustreras i figur
10.1 nedan. Dar visas ett fall fran topp till botten med 59 procent fram till oktober 2022 och
darefter har aktiekurserna stigit och ater fallit for att den 15 maj 2023 ligga pa cirka 45
procent av toppnivan. Nagra av fastighetsbolagen pa borsen boérjade rapportera vardefall i
Q2 2023, medan de flesta visar vardefall pa forvaltningsfastigheter férst i Q4 2023. Liksom
vid tidigare kriser "laggar” fastighetsvardena aktiekurserna pa bérsen, men nu syns effekten
forst efter ca 1,5 ar.
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Figur 10.1. Aktieindex for fastighetsbolag. Kalla: Nasdaq Stockholm

Ytterligare en viktig aspekt att notera ar att sedan borjan pa 2000-talet sker fastighets-
transaktioner i allt vasentligt i form av indirekta transaktioner, vilket vi ocksa berort tidigare
pa olika stallen i denna rapport. Det vill saga, fastighetsoverlatelser sker oftast i form av
bolagstransaktioner genom att aktier 6verlats i det bolag som &ger fastigheter i stillet for
som lagfartstransaktioner. Dessutom sker ibland transaktioner med paket/portféljer av
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fastigheter. Detta inverkar negativt pa transparensen nar det galler transaktionsmarknaden
for fastigheter.

Vardeforandringen for fastigheter mats via MSCI som har en historiskt lang serie med start
1984. | figur 10.2 visas utvecklingen av vardet pa fastighetsmarknaden nominellt och realt.
Mattet vardeforandring beaktar, liksom den vardeforandringen i enlighet med IFRS/IAS 40,
att aktiverade investeringar i fastigheterna raknas av fran bruttovardeférandringen pa
fastigheterna. Fyra toppar och lika manga dalar, dvs fastighetscykler, kan ses under nara
fyrtio aren pa den svenska fastighetsmarknaden. Den reala utvecklingen (omraknad med
KPI) visar pa en betydligt mindre volatil utveckling. Den senaste uppgangsfasen, som brots
2022 med vardefall, varade under tolv ar, vilket ar den langsta cykeln under den studerade
tidsperioden i grafen. Vardeférandringen steg sedan botten 2009 till toppen 2021 med 85
procent nominellt eller 58 procent realt under dessa tolv ar. Ar 2022 bréts den langa
trenden och vardena foll med 0,8 procent nominellt, vilket mot bakgrund av den hoga
inflationen blev -11,7 procent realt. Det finns ett tydligt samband mellan vardeutveckling
och ranteutveckling sedan 2011, dvs nar rantorna sankts har vardena stigit for att sedan
falla under 2022 nar rantorna borjade stiga.
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Figur 10.2. Vardeférandring historiskt i Sverige nominellt och realt samt laneranta. Visar mattet ”capital
growth” for ”standing investments” déar aktiverade investeringar i fastigheterna raknas av fran
marknadsvardets utveckling for att avspegla avkastningen. Kalla MSCI och SCB.

10.2 lakttagelser fran finansiella rapporter for fastighetsbolagen i studien

For de tio fastighetsbolagen i urvalet har vardeférandringar pa forvaltningsfastigheter
beraknats fran borjan av ar 2022 och fram till och med forsta kvartalet 2023. Den negativa
utvecklingen i verkligt varde pa forvaltningsfastigheter paborjas i andra kvartalet 2022 for
tva av fastighetsbolagen, fyra fastighetsbolag rapporterar negativt i tredje kvartalet och
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samtliga tio fastighetsbolag rapporterar en negativ vardeutveckling i fjarde kvartalet 2022,
se tabell 10.1 och figur 10.3. | det forsta kvartalet 2023 rapporterar atta av tio
fastighetsbolag fortsatt vardefall, medan resterande rapporterar oférandrade varden
respektive svagt stigande varden.

Orealiserad och realiserad vardeforandring fér forvaltningsfastigheter Q1 2022-Q1 2023, %

Q12022 Q2 2022 Q32022 Q4 2022 2022 helar Q12023
Fastator 1,5 0,4 0,5 -0,3 2,2 0,2
Castellum 0,3 1,3 0,3 -4,0 -2,2 -3,9
Corem 1,3 -0,4 -0,7 -4,0 -3,8 -2,0
Fabege 2,7 1,2 0,3 -4,1 -0,1 -2,4
Balder 1,8 1,1 0,3 -0,3 2,9 -0,7
Hufvudstaden 0,5 0,0 0,5 -1,4 -0,4 -1,8
John Mattson 1,6 0,1 -1,8 -1,3 -1,5 -3,6
K2A 2,2 1,3 -0,3 -2,9 0,3 -1,6
SBB 1,5 -0,5 -1,6 -2,3 -2,9 -1,7
Wallenstam 0,3 0,3 0,0 -4,6 -4,0 0,0
Medel, ovagt 1,4 0,5 -0,2 -2,5 -1,0 -1,8

Tabell 10.1. Vardef6érandring per kvartal for de tio fastighetsbolag som ingar i studien. Kéalla: Egen bearbetning
av information fran respektive fastighetsbolags finansiella rapporter.

Vardeforandring - orealiserad och realiserad - for forvaltningsfastigheter
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Figur 10.3. Vardeforandring per kvartal som indexserie for de tio fastighetsbolag som ingar i studien. Kélla:
Egen bearbetning av information fran respektive fastighetsbolags finansiella rapporter.

Sammantaget har vardena i dessa tio fastighetsbolag fallit med i medeltal 4,7 procent sedan
toppen per 1 juli 2022, se tabell 10.2. Storst samlat vardefall fran toppnivan redovisar
Catellum med -7,7 procent, foljt av Corem med — 6,9 procent. Minst vardenedgang
redovisar Balder med -1,1 procent och Fastator med — 0,1 procent. Vid vilket kvartalsbokslut
som toppniva naddes for de tio fastighetsbolagen varierar mellan forsta och tredje kvartalet
2022.
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Vardefall fran

Fastighetsbolagi urvalet toppnivan, %
Castellum -7,7
Corem -6,9
John Mattson -6,6
Fabege -6,4
SBB -6,0
K2A -4,8
Wallenstam -4,6
Hufvudstaden -3,2
Balder -1,1
Fastator -0,1
Medel -4,7

Tabell 10.2. Vardeférandring fran toppnivan till och med forsta kvartalet 2023 for de tio fastighetsbolag som
ingar i studien. Ovagt medeltal. Kalla: Egen bearbetning av information fran respektive fastighetsbolags
finansiella rapporter.

Negativa realiserade vardefoérandringar rapporteras av tre fastighetsbolag i andra kvartalet
2022. Det ar dock de orealiserade vardeférandringarna som framtrader starkast nar det
galler den negativa utvecklingen i fjarde kvartalet och dven foér helaret 2022.

En annan iakttagelse ar att nar fastighetsbolaget har en negativ realiserad vardeférandring
sa skrivs detta inte alltid ut i texten, utan man far rakna fram den fran skillnaden mellan
raden vardeforandring i resultatrakningen och fastighetsnoten till balansrakningen, dar den
orealiserade delen av vardeforandringen rapporteras.

10.3 Kommentarer och slutsatser

Ser man pa storleken pa de realiserade och orealiserade vardeférandringar i det urval av
fastighetsbolag som ingar i studien sa varierar den fran nara noll till ndstan minus 8 procent
fran toppen fram till och med forsta kvartalet 2023. Medeltalet for de tio fastighetsbolagen
var -4,7 procent, varav den orealiserade vardeforandringen utgdér merparten, i medeltal -4,6
procent. Nagra fastighetsbolag delar upp denna férandring i sddan som sammanhanger med
driftnetto, pagaende projekt och dndringar i avkastningskrav for att forklara varfor
vardenedgangen blev relativt begransad. Med denna uppdelning kunde férandring i
avkastningskrav t.ex. leda till en orealiserad vardenedgang pa sag 5 procent i fjarde kvartalet
2022, men detta motverkades dock av orealiserade vardedkningar sammanhangande med
Okat driftnetto och/eller fardigstallda projekt.
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11. Avslutande diskussion

Vi borjar med att i avsnitt 11.1-11.8 summera de viktigaste slutsatserna fran respektive
kapitel. Nagra ytterligare kommentarer presenteras avslutningsvis.

11.1 Varderingspolicy

Fastighetsbolagen i urvalet har i flera fall en 6vergripande varderingspolicy som inkluderar
en processbeskrivning. Vanligast férekommande ar en kombination av extern och intern
vardering i fastighetsbolagen, dar de externa varderingarna antingen laggs till grund for
rapporterat verkligt varde eller endast nyttjas som stéd for de interna varderingarna. Under
2022 har 74 procent av forvaltningsfastigheterna i urvalet av fastighetsbolag varit foremal
for extern vardering nagon gang under 2022 — matt med rapporterat verkligt varde. Av
forvaltningsfastigheternas verkliga varde vid ars- och kvartalsboksluten ligger dock den
externa varderingen som direkt underlag endast for i genomsnitt 25 till 35 procent av
vardet. Vid arsbokslut ligger andelen i den hogre delen av intervallet. Anlitandet av extern
expertis for fastighetsvardering har 6kat de senaste aren, men det ar fortfarande de interna
varderingarna som dominerar nar det galler fastighetsvardering for bokslut.

Bland samtliga fastighetsbolag pa borsens huvudlista ar den externa medverkan vid
fastighetsvardering nagot hogre dn ovan for urvalet av tio fastighetsbolag. Under 2022 har
82 procent av forvaltningsfastigheterna varit foremal for extern vardering nagon gang under
2022, vilket &r en 6kning fran 70 procent ar 2020 — matt med rapporterat verkligt varde. Av
forvaltningsfastigheternas verkliga varde vid ars- och kvartalsboksluten ligger den externa
varderingen som direkt underlag for i genomsnitt 30 till 45 procent av vardet. Orsaken till
den allt hogre andelen externa varderingar torde vara den sattning som skett pa fastighets-
marknaden under 2022, vilken medfor storre osdakerhet om varden och att investerare och
andra intressenter som langivare darmed i allt hogre grad efterfragar fastighetsvardering
fran en oberoende part.

11.2 Vardebegrepp

Regelverket anger att verkligt varde ska anges i redovisningssammanhang. Det som i
praktiken redovisas, atminstone nar det galler externa varderingar, ar uppskattat
marknadsvarde. Det finns i fastighetsbolagen inte nagon djupare diskussion om att det kan
finnas skillnader mellan verkligt varde och marknadsvarde. RICS har gett uttryck for att
bedomning av marknadsvarde och verkligt viarde normalt borde leda till samma
beloppsmassiga bedomning, medan det i EVS har framforts att det skulle kunna uppsta
skillnader néar det géller fastigheter vars hogsta och basta anvandning avviker fran den
nuvarande anvandningen. Det bor dock i detta sammanhang noteras att Bases for
Conclusions kopplat till IFRS 13 tar upp fragan om vad som egentligen avses med ”legally
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permissible” i standardens text och dar tas upp att en alternativ anvandning inte far vara
forbjuden, men d6ppnar upp for att marknadsaktorerna kan beakta exempelvis en sannolik
andrad anvandning. Det tas i praktiken i fastighetsbolagen for givet att uppskattade
marknadsvarden ocksa ar verkliga varden.

Det finns i fastighetsbolagen inte heller nagon egentlig diskussion om eventuella skillnader
mellan entry price och exit price. En sadan diskussion ar sarskilt viktig nar det handlar om en
tunnare marknad, men dven i fall dd exempelvis en synergieffekt for en specifik kdpare som
inte ar allmant tillganglig for kopare pa marknaden, kan ha paverkat priset i en transaktion.

Flera intervjuade sa att de var verksamma pa en likvid marknad och vi tolkar det som att den
aktuella marknaden normalt ar en marknad med relativt manga transaktioner. Det kan dock
diskuteras hur likvid flera av dessa marknader ar just nu. Det har till exempel varit en kraftig
nedgang i transaktionsvolymer under borjan av 2023. Darmed blir fragan om skillnader
mellan entry price och exit price sarskilt viktiga

11.3 Varderingsmetoder

Nar denna rapport skrivs ar sentimentet oroligt pa den svenska fastighetsmarknaden
framforallt nar det galler refinansieringsmojligheter kommande ar men ocksa nar det galler
vardeutvecklingen pa fastigheterna. | denna rapport har vi tidigare refererat till en artikel av
Chris Thorne (2009). | denna artikel, s 15, skriver han: ”I have heard cynics complain that
valuers are now valuing on sentiment rather than fact. This misses the fundamental point
that real prices in real markets reflect sentiment, and that market sentiment is itself a fact
that should be reflected in the valuation.”

Fastighetsbolagen skiljer sig relativt mycket at nar det galler redovisning av de antaganden
som ligger till grund for varderingen. Vi vill instdmma i synpunkt fran Namnden for svensk
redovisningstillsyn att det finns brister i detta avseende i flera arsredovisningar, samtidigt
finns goda exempel som fastighetsbolagen kan lara av.

Det finns i arsredovisningar och annat material som denna studie bygger pa, mycket lite
diskussion om framtiden for de marknader som fastighetsbolagen ar verksamma pa. Detta
ar enligt var bedémning anmarkningsvart sarskilt for de som ar verksamma pa
kontorsmarknaden dar det kan forvantas stora strukturella forandringar pa lite langre sikt,
framst pga. att mer personal jobbar hemifran nagra dagar i veckan.

En annan observation ar att evidensen for centrala parametrar i varderingsmodellerna ar
relativt svag i rddande lage med ett litet antal transaktioner och brist pa transparens i de
transaktioner som genomférs. Aven med kunskap om transaktioner dr det svart att dra
entydiga slutsatser eftersom fastigheter skiljer sig at nar det géller centrala egenskaper som
lage och attraktivitet.
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En fraga som behover fa mer uppmarksamhet ar det som kallats uppdateringsstrategier, dvs
vilken typ av information som ska anses vara tillrackligt for att dra slutsatsen att ett varde
har d@ndrats. Det finns indikationer pa att varderarna staller hoga krav — t.ex. flera
transaktioner pa lagre nivaer - innan man ar beredd att sanka varden.

En fraga skulle kunna vara om fastighetsbolagen och externa varderare gor tillrackliga
anstrangningar for att bedéma ett varde helt i enlighet med definitionen av verkligt varde i
IFRS 13. Av vad som framgatt ovan i avsnitt 5.1 med referenser till bl.a. IVS (2021), IVSC
(2009) och Thorne (2009) sa torde beddmningen av vad kdpare ar villiga och kapabla att
betala i nuvarande marknadssituation ha en mycket vasentlig inverkan pa var bedémningen
av marknadsvarde/verkligt varde borde hamna. Vi fick inga tydliga redogorelser for hur
detta hade bedomts under de intervjuer som genomfordes. Nara kopplat till detta ar ocksa
hur tolkningen sker av lydelser i IFRS 13 nar det géller det nyss namnda. Hur ser till exempel
metoden ut for att beddma om "markets participants are able to enter into a transaction (Se
IFRS 13 Appendix A) nar transaktionsvolymerna pa fastighetsmarknaden sjunker,
rantenivaerna stiger pa marknaden och bankerna borjar lagga storre vikt vid
rantetackningsgrader an beldaningsgrader vid kreditgivningen. Borde det som alternativ till
transaktionsmarknadsinformation dven goras hypotetiska forvarvskalkyler for sannolika
koparkategorier till olika typer av objekt? Borde sddana ocksa framga av
varderingsutlatanden? En sadan forvarvskalkyl skulle da bland annat behdva visa hur mycket
som gar att Iana och till vilken réantekostnad samt vilket avkastningskrav potentiella
forvarvare har pa eget kapital. Detta borde sedan stéllas i relation till vilket driftnetto
fastigheterna ifraga genererar samt givetvis hur synen ar hos aktérerna pa marknaden om
potential till vardestegring for objekten pa lite sikt.

| intervjustudierna framkommer att forutom transaktionsmarknadsinformation och
information som direktavkastningar och priser per kvadratmeter m.m. sa tillampas i flera fall
det som Lind & Nordlund (2014) benamner aktérsbaserade metoder. Det vill sdga vid
varderingen anvands dven information som fastighetsbolagen har fangat upp i sin
kommunikation med olika aktorer pa och med koppling till fastighetsmarknaden. Sa kallade
aktoérsbaserade metoder beddms helt klart utgéra niva 3-input i verkligt varde-hierarkin
enligt IFRS 13. Det ligger i sakens natur att detta ar information som ar svar att verifiera.

Ingen av de intervjuade tar explicit upp aktiemarknadsapproach som en alternativ
informationskalla fran marknaden nar det ar mindre information som kan héarledas ur
transaktionsmarknaden for fastigheter. | sammanhanget kan det dock noteras att IFRS 13 p
82 d tar upp sa kallade "market-corroborated inputs” som ett exempel pa niva 2-inputs i
verkligt vardehierarkin. Enligt IFRS 13 har inputs med lagre siffra i hierarkin foretrade vid
bedomningar av verkliga varden (forutsatt att de bedéms som relevanta) framfor inputs
med hogre siffra (niva 3 inputs). Fastigheterna uppges bade i intervjuer och arsredovisningar
varderas med niva 3-inputs. Givet den korrelation som finns matt 6ver langre tidsperioder
mellan noterade fastighetsaktier och underliggande fastighetstillgdngar i de noterade
fastighetsbolagen, kan det inte uteslutas att en langre trend i aktieprisutvecklingen pa
borsen for noterade fastighetsbolag dven borde beaktas vid varderingen till verkligt virde av

77



de underliggande fastighetstillgdngarna. Utvecklingen av priset pa fastighetsaktier ger dock
inte hela svaret pa hur underliggande tillgangar borde varderas men sannolikt om riktningen
pa vardeutvecklingen pa dessa tillgangar och majligen i viss utstrackning i vilken
storleksordning vardet pa dessa tillgangar borde justeras mot bakgrund av aktiepris-
utvecklingen pa borsen. Nagra av de intervjuade var dock skeptiska till att anvdanda annat an
transaktionsdata dven om transaktionerna ar fa - pa en marknad med fa transaktioner ar det
dock rimligt att anvdnda andra typer av data.

Intervjuerna ger vid handen att fastigheter som salts men inte frantratts pa balansdagen
som regel tas upp till forsaljningspris eller underliggande fastighetsvarde som
overenskommit mellan parterna i transaktionen och att detta varde far utgora verkligt varde
i balansrakningarna. Uppfattningen synes vara att det nyss beskrivna ger ett mycket bra
uttryck for verkligt varde. Det forekom dock inte nagra tydliga redogorelser for om ett
sadant forsaljningspris kunde vara paverkat av sadana komponenter som inte far paverka
verkligt varde pa fastigheterna. Exempel pa sadana komponenter skulle kunna vara
formanlig finansiering i affaren, synergieffekter som inte ar allmant tillgangliga for aktorer
pa marknaden eller andra férmanliga 6verenskommelser for kdparen som inte ar av
marknadsmassig karaktar.

Nar det galler sa kallade dag 1-vinster vid indirekta forvarv av fastigheter som ligger i bolag
sa framkom ovan att det vanligaste forefoll vara att fastighetsbolagen redovisar en
omvarderingsvinst i nara anslutning till forvarvet. | de fall det 6verenskomna underliggande
fastighetsvardet i transaktioner overstiger vederlaget for fastigheterna i form av pris pa
aktier och eventuellt 6vertagna skulder i forvarvade bolag, blir en sadan nyss beskriven
redovisning aktuell. Ofta beror en sadan skillnad mellan vederlag och underliggande
fastighetsvarde pa en sa kallad ”skatterabatt” nar det skattemassiga vardet pa fastighet i
bolag understiger 6verenskommet underliggande fastighetsvarde. | detta sammanhang kan
det dock vara av intresse att notera vad som fors fram i Finansanalytikernas
rekommendationer (Sveriges Finansanalytikerna forening, 2021, s 186) om sadana s.k. dag
1-vinster:

”Observera dock att enligt IFRS 13 &r verkligt varde definierat som ett exit price. De 100%°
som beskrivits ovan kan i detta sammanhang betraktas som ett entry price. Det finns ingen
automatik i att entry och exit price alltid maste vara samma sak. Om det inte finns tydligt
empiriskt stod att det finns fler aktérer an kdparen i ovan beskrivna situation som skulle vara
beredda att betala ett pris for aktierna som innebar samma underliggande fastighetsvarde
(100) vid forvarvstidpunkten, kan det ifragasattas om underliggande fastighet utan vidare
kan uppvarderas till (100) i den ovan beskrivna situationen.”

19| bokens exempel hade fastighet i bolag ett, mellan parterna i transaktionen, éverenskommet underliggande
fastighetsvarde pa 100
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Det kan ocksa har vara intressant att fasta uppmarksamheten pa att i stort sett samtliga
respondenter anger att de tillampar dag 1-vinster i situationer som diskuterats ovan. Detta
skulle innebéra att det vanligast férekommande &r att entry-priset (i dessa fall det
underliggande fastighetsvarde som dverenskommits mellan parterna) vid ett indirekt
forvarv av fastigheter (fastigheter i bolag) betraktas vara lika med verkligt varde (exit price).

11.4 lakttagelser fran erhallna varderingsutlatanden

Inga av de externa vardeutlatanden tar upp begreppet verkligt varde i IFRS 13 (inklusive
definition) samt verkligt varde-hierarkin i IFRS 13 (niva 1-3) vilket borde vara naturligt om
varderingsuppdragets syfte ar att vardera for anvandning i finansiella rapporter som ska
upprattas enligt IFRS. Inga diskussioner heller om begreppen entry price vs exit price som
finns i IFRS 13.

| allt vasentligt styrker genomgangen av dessa varderingsdokument vad som framkommit i
tidigare kapitel, sarskilt att det ar svart att vardera fastigheter i en situation dar det ar fa
transaktioner, dar transaktioner ar paverkade av sidovillkor och dar det finns stor osdkerhet
i den ekonomiska situationen och dar transparensen kring transaktionerna i manga fall ar
for knapphandig.

11.5 Om osakerhet och efterslapningar i varderingar

| de dokument som vi utgatt fran framkommer att varderare bedémer att det idag finns
storre osakerhet bade globalt och pa den svenska fastighetsmarknaden. | endast ett fall har
varderarna dock angett ett stdrre osakerhetsintervall én tidigare.

En ytterligare notering ar att osakerhetsintervallet i normalfallet borde skilja sig om det
exempelvis ar fraga om vardering av kontor eller projekt. De mera allmanna uppfattningarna
som framférts om normala osdkerhetsintervall om +/- 5-10 procent borde skilja sig at
mellan olika fastighetsbolag beroende pa vilken typ av fastigheter som dominerar i deras
innehav. Nagra sadana diskussioner finns dock inte i det studerade materialet.

11.6 Revisorer och fastighetsvarderingar

| en studie som refererats till ovan avseende revision av verkliga varden i
fastighetsbranschen i Sverige (Nordlund, Lorentzon & Lind, 2021) togs upp vissa intressanta
iakttagelser. Studien visade att utgangspunkten for revisionen var fastighetsbolagens
bedomningar av verkliga varden. Detta leder till risk for ett forankringsférfarande och skulle
i forlangningen kunna innebara att bevisbordan ligger pa revisorn om denne skulle vilja att
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ett fastighetsbolag skulle andra vardet. Bl.a. kontrollerade revisorerna olika indata i
berakningar som anvandes i varderingarna mot andra kallor och pa sa satt kan stora
avvikelser upptackas, men eftersom det finns osdkerheter i alla dessa indata skulle det
kunna vara sa att revisorerna tvekar att ifrdgasatta det varde som fastighetsbolaget
presenterar. Detta skulle i sin tur kunna féranleda “management bias”. Svaren fran
respondenterna i studien, vilken det refereras till ovan i detta stycke, pekar vidare pa att
nagra av respondenterna gav uttryck som kan tolkas som att fastighetsbolagen besitter
expertmakt och att revisorerna behover starka bevis for att ifrdgasatta de varderingar som
fastighetsbolagen presenterar. Nagra av respondenterna i den studien namnde att
innehavarna av fastigheterna antingen "kanner sina fastigheter mycket val, vilket ar
avgorande for en korrekt vardering” eller att det ar ”svart att se vilket varde det skulle
kunna tillféra om revisorn forst gér en egen uppskattning eftersom agaren till fastigheterna
kdanner sina fastigheter bast”.

Betraffande noteringen fran studien refererad till ovan om att revisorerna normalt inte gor
egna fristaende vardebeddmningar innan de granskar den av fastighetsbolaget
presenterade varderingen, verkar ocksa 6verensstimma med respondenternas
uppfattningar i denna fraga i studien som denna rapport avser. | sammanhanget kan
observeras att det som avses hdar med den av fastighetsbolaget presenterade varderingen
kan avse saval interna varderingar som externa varderingar.

Det kan ocksa konstaterades att det skulle behdvas férandringar — och rimligen relativt
kostsamma sadana — om revisorerna skulle géra mer sjalvstandiga bedémningar av
redovisade fastighetsvarden. Om det finns en allman samsyn i varderingsbranschen kring
centrala variabler sa kan det ocksa diskuteras om varderare anlitade av ett revisionsforetag
skulle komma till vasentligt annorlunda slutsatser.

Detta tydliggor svarigheter att helt objektivt granska, inhdmta revisionsbevis och bedéma
verkliga varden som presenteras i arsredovisningar. Fastigheter som varderats i huvudsak
med niva 3-input i verkligt vardehierarkin ar ett tydligt exempel pa detta.

11.7 Redovisade vardeforandringar

Ser man pa storleken pa de realiserade och orealiserade vardeférandringar i det urval av
fastighetsbolag som ingar i studien sa varierar den fran nara noll till ndstan minus 8 procent
fran toppen fram till och med forsta kvartalet 2023. Medeltalet rapporterat for de tio
fastighetsbolagen var en vardenedgang pa -4,7 procent.

Nagra fastighetsbolag delar upp denna fordandring i sddan som sammanhéanger med
driftnetto, pagaende projekt och dndringar i avkastningskrav for att forklara varfor
vardenedgangen blev relativt begransad. Med denna uppdelning kunde férandring i
avkastningskrav t.ex. leda till en orealiserad vardenedgang pa sag 5 procent i fjarde kvartalet

80



2022, men detta motverkades dock av orealiserade vardedkningar sammanhangande med
oOkat driftnetto och/eller fardigstallda projekt.

Generellt ar bilden det som kdnnetecknat dven tidigare konjunkturnedgangar. Borskurserna
for fastighetsbolag faller relativt kraftigt men nedjusteringarna av viardena pa fastigheterna i
fastighetsbolagens arsredovisning gar langsamt. De rapporterade vardenedgangarna borjar
senare an borsnedgangen och sker i regel i sma steg. Med tanke pa efterslapningen mellan
prissattningen pa aktiemarknaden och prissattningen pa fastighetsmarknaden kan detta
vara naturligt till en borjan, sarskilt da bérsuppgangen fram till hdsten 2021 var stark och
inte avspeglade fastighetsbolagens rapporterade verkliga varden. Dock, ju langre trenden
med nedatgdende aktiepriser for fastighetsaktier pagar, desto svarare torde det normalt bli
att forklara storre skillnader i utveckling mellan de bada marknaderna (aktiemarknaden och
den underliggande fastighetsmarknaden). Fragan om aktieprisutveckling for noterade
fastighetsbolag och kopplingen till underliggande fastighetsvarden diskuteras i en aktuell
artikel som publicerats pa Fastighetsnytt.se den 12 maj 2023, se Lind ”"Darfor faller inte
fastighetsvardena nar borskurserna rasar”. Redan i en rapport till Riksbanken 2011 togs
fragan upp om att det borde finnas en podang med att bevaka aktieprisutvecklingen for
noterade fastighetsbolag som ett led i att félja upp och rapportera om finansiell stabilitet, se
Lundstrom & Nordlund (2011).

11.8 Teorier om paverkan fran bestéllaren och beteendeekonomi

Syftet med detta avsnitt ar att peka pa vissa ron inom forskningen som kan vara relevanta.
Som kommer att framga ar det dock omraden dar det ar mycket svart att fa evidens rérande
om och i sa fall hur empiriskt viktig en faktor ar for en viss marknad vid en viss tidpunkt.

Bestdillarepaverkan

En sak som ar viktig att notera nar det galler fastighetsvarderingar ar att det kan férekomma
av olika former av bestallarinflytande "client influence". Detta skulle kunna vara mycket
relevant dven nar det galler externa varderingar, det vill sdga inte bara nar det galler internt
utforda varderingar. Achu (2013) presenterar en litteraturdversikt om klientinflytande i
samband med fastighetsvarderingar och bland slutsatserna i denna artikel férs fram att den
befintliga forskningen om klientinflytande tydligt har visat att patryckningar och influenser
fran klienter leder till att opartiskheten i vissa fall kan ifragasattas i vardeutlatanden fran
varderare. Vidare tar Achu (2013) upp att férekomst av prestationsbaserade bonusar i
Storbritannien kan forklara vissa av anstrangningarna att paverka varderare. Detta ar ocksa i
linje med resultaten i Baum et al (2000).

Det finns en omfattande forskning om “client influence” eller “7management bias” nar det
géller fastighetsvarderingar (se dven t.ex. Bellman 2022 — sarskilt avsnitt 2.2.2 — eller Lind &
Nordlund 2021)
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Man kan urskilja ett antal varianter nar det galler paverkan fran bestallare av varderingar:

Bellman beskriver en variant som kallas “opinion shopping”. Bestallaren kan ha information
om att varderingsforetag har en tendens att vara mer eller mindre optimistiska och forsoka
vdlja de foretag som tenderar att komma till vdarden som ligger i linje med det som
fastighetsbolaget onskar. | och med att varderingar ar osakra finns ett utrymme for att
vardera hogre eller lagre utan att det gar att sdga att det ena vardet ar ratt och det andra
fel. "Opinion shopping" kan i sin tur paverka varderingsforetagen som kan misstanka att om
de inte kommer till resultat som bestallaren uppskattar sa far de farre uppdrag.

Bellman papekar ocksa att det i regel ar fastighetsagaren som forser varderaren med
information och att bestallaren har ett informationsdvertag rérande den enskilda
fastigheten och efterfragan pa lokaler dar. Férekommer avstamningar mellan varderare och
bestadllaren kan bestallaren genom detta informationsdvertag lagga fram information som
pekar pa att vardet bor dndras i den riktning som bestéllaren 6nskar.

Flera av fastighetsbolagen har vid intervjuerna bekraftat att moten sker med varderare for
att diskutera antaganden och prelimindra resultat innan vardena slutligen éverlamnas, se
Baum, A. et.al. (2000). Vid s.k. draft valuation meetings kan selektiv information ges till
varderare for att paverka slutresultatet. Fran intervjuerna framkom att ledningen i vissa
fastighetsbolag hade en egen tamligen bestamd uppfattning om avkastningskrav och
vardenivaer.

Beteendeekonomi

Ett par av fastighetsbolagen har fallt kommentarer som ar i linje med teorier om
"overconfidence”, dvs att dven om det kommer en nedgang sa kommer det egna
fastighetsbolagets fastigheter inte att drabbas lika mycket som andras. Som berorts tidigare
i rapporten finns risker for s.k. flockbeteende dvs att for att minska olika risker gér man
antaganden som ar linje med de antaganden som man tror att andra gér. Man resonerar
ihop sig om vad som ar den gemensamma uppfattningen i olika fragor.

Flockbeteende kan dven utmynna i att dven om stor osdkerhet foreligger om framtiden sa
kan aktorerna ha intresse att gora liknande antaganden och darmed komma till liknande
resultat.

11.9 Avslutande kommentar

Av intresse att notera i detta sammanhang ar ocksa att IVS anger att ortsprismetod ar att
foredra som varderingsmetod under forutsattning att det ar fraga om en aktiv marknad
enligt var tolkning. Vidare anger IVS att varderare ska bedoma vilken eller vilka metoder
som ar ndédvandiga och mest relevanta for att bedoma det relevanta vardet, i detta fall
verkligt varde i enlighet med definition i IFRS 13. Av IVS framgar dven att efterlevnad av IVS
kan krava att varderaren anvander en metod som inte definieras eller namns i IVS. Utan att
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foreskriva nagon sadan alternativ metod har vi ovan tagit upp resonemang kring tankbara
alternativa varderingsmetoder. Skulle det exempelvis kunna vara sa att kravet i IFRS 13
Appendix A om att marknadsaktOrerna ska vara kapabla eller ha méjlighet att ga ini en
transaktion for tillgangen eller skulden skulle kunna medfora att s.k. hypotetiska
koparkalkyler for sannolika koparkategorier skulle behdva utgéra komplement som
varderingsmetod? Vi har dven framfort att ett flertal studier visat att en korrelation pa lite
langre sikt mellan utvecklingen av priset pa noterade fastighetsaktier och underliggande
fastighetstillgangar ar forhallandevis stark. En sadan korrelation kan dock normalt inte
pavisas pa kortare sikt eller ge ett heltackande svar nar det galler verkliga vardet pa
fastigheterna. Dock, om trenden i priset pa fastighetsaktier pagatt en langre tid borde aven
en metod som vager in detta faktum vara ett tankbart komplement vid bedémning av
verkligt varde pa fastigheterna.

En mycket kritisk fraga har ar hur fastighetsbolagen harlett de mest vasentliga indata som
anvands i varderingsmodellerna. Den centrala fragan har ar: Kommer vasentliga indata i
modeller fran egna uppfattningar i fastighetsbolagen om exempelvis avkastningskrav eller
framtida kassafloden, eller dr dessa fullt ut harledda fran hur marknadsaktérerna resonerar
om dessa indata vid aktuell vardetidpunkt?

Viinstdammer med vad en respondent foreslagit om att borsen eller Finansinspektionen
skulle behdéva ta fram riktlinjer eller rekommendationer om vilken information som ska
framga i pressreleaser som sker kring fastighetstransaktioner. Detta for att fa mer
enhetlighet och darigenom 6ka transparensen pa marknaden. Exempel pa fragor som skulle
kunna vara i behov av tydliggéranden ar hur aktérerna kommit fram till underliggande
fastighetsvarde i transaktionen, hur olika villkor ser ut i transaktionen som exempelvis
finansieringen (rantenivaer, amorteringsvillkor, 16ptider for rantebindning och
kapitalbindning), om hyresgarantier férekommit m.m. Hur stor far en avvikelse vara mellan
senast rapporterade verkliga varde pa fastigheter och 6verenskommet underliggande varde
i en transaktion for att det ska fa rapporteras som att vardet ar ”i linje med bokfort varde”?
Som framgatt ovan i denna rapport ar tillforlitlig information fran transaktionsmarknaden
for fastigheter av mycket vasentlig betydelse och som underlag fran marknaden vid
fastighetsvardering. De underliggande varden pa fastigheter i bolagsaffarer som rapporteras
till marknaden utgdér mycket central information for att i ndasta steg bedéma exempelvis ett
sadant varde per kvadratmeter uthyrbar area eller vilken direktavkastning som kan
bedomas i sadana transaktioner.

Som togs upp i avsnitt 6.2 och 6.5 ovan sa finns en annan fraga som ar mycket viktig for
transparensen pa fastighetsmarknaden. Denna fraga handlar om hur
driftnetton/driftoverskott borde rapporteras bade i samband med transaktioner och i
finansiella rapporter men majligen aven i fastighetsvarderingar. Vi namnde dar att
exempelvis varderingschefer fran tre olika storre banker vackte fragan om utbetalningar for
periodiskt underhall i fastighetsvarderingar och dar de gav uttryck for att deras uppfattning
var att det som redovisas i detta avseende i varderingar utgor alldeles for laga belopp i
forhallande till de verkliga behoven. Fragan om vilka krav som behover stallas for att nagot
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ska kunna kallas for ett driftnetto/driftéverskott har dven betydelse for bedomning av
rantetackningsgrader vid bl.a. kreditgivning och i férlangningen dven vid bedémning av
finansiell stabilitet. De drift- och underhallskostnader som redovisas i resultatrakningen i de
undersokta fastighetsbolagen ar normalt vasentligt lagre dn de utbetalningsnivaer avseende
drift- och underhall som redovisades ovan i avsnitt 6.2 och figurerna 6.1-6.3. Vi har ovan och
i bifogade nomenklaturlista (bilaga 1) tagit upp definitioner av driftnetto, fritt operativt
kassaflode m.m. som kan tjana som underlag for en utvardering fran Finansinspektionens
sida nar problem med driftnettobegreppet behéver utredas/diskuteras. Vi har dven i detta
sammanhang hanvisat till EPRA (2022) dar de tar upp hur upplysningar och uppdelningar
borde ske i finansiella rapporter nar det galler investeringar i fastighetsbestand. | korthet
skulle investeringarna i not till balansrdakningen behova delas upp pa sadana investeringar
som okar uthyrbar area (forvarv, nybyggnation och tilloyggnation) och sadana investeringar
som utgOr ersattnings-/aterinvesteringar i befintligt fastighetsbestand. En allman, men
viktig, reflektion, enligt var uppfattning, ar att redovisning av driftnetto borde ske i form av
tillaggsupplysningar i finansiella rapporter i stallet for att forsoka redovisa detta viktiga matt
i resultatrakningar. De forsok som gors att redovisa driftnetton i resultatrakningar leder
fram till att "driftnettot” blir en f6ljd av redovisade intdkter och kostnader och inte in-
respektive utbetalningar, vilket det borde vara enligt de definitioner vi redogjort for ovan i
avsnitt 6.2 samt i nomenklaturlistan i bilaga 1 till denna rapport. Ett driftnetto baserat pa
intakter och kostnader (redovisade i resultatrakningar) leder i sin tur normalt till
overskattningar av driftnetton.

Vi har i denna rapport pekat pa ett antal punkter dar det enligt var bedémning brister i
transparens, t.ex. vad centrala parametrar i varderingar bygger pa och hur
bolagstransaktioner redovisas. Behovet av 6kad transparens pa fastighetsmarknaden ar ett
aterkommande tema nar fragor kommer upp om fastighetsvardering, kreditbedémningar
och finansiell stabilitet. Vikten ur ett investerarperspektiv av transparens pa marknaden
betonas mycket internationellt och konsultféretaget JLL publicerar vartannat ar en rapport
dar olika lander och regioner jamfors utifran en rad olika transparensaspekter. Den senaste
rapporten (JLL 2022) heter "Global real estate transparency index 2022: Transparency in an
age of uncertainty". Sverige ar dar ett av de tolv [ander som beddms ha "high transparency”,
men sju lander beddms ha hogre transparens. Behovet av 6kad transparens pa den svenska
fastighetsmarknaden har diskuterats tidigare, t.ex. av Lundstrom & Nordlund (2011) som i
en rapport till Riksbanken tar upp exempel pa informationsbehov som visar att
transparensfragan knappast ar nyuppkommen.
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Bilaga 1 - Nomenklaturlista

Termerna nedan bygger till 6vervagande del pa nomenklaturlista i boken Fastighetsnomenklatur
(2021)

avkastningskrav Det krav pa avkastning, uttryckt antingen i ett
direktavkastningskrav eller
totalavkastningskrav, en
fastighetsagare/investerare har pa en fastighet
eller fastighetsbestand. Avkastningskrav kan
aven formuleras for eget kapital. | vissa
sammanhang anvands uttrycket
avkastningskrav aven for det som nedan
benadmnes kalkylranta och diskonteringsranta.
Vilken typ av avkastningskrav som avses i ett
visst sammanhang bor preciseras som
exempelvis direktavkastningskrav eller
kalkylréanta.

avkastningsmetod Synonym till begreppet inkomstmetod, se Income approach
inkomstmetod.

central administration Administrationskostnader i ett féretag som &r av
Overgripande foretagsgemensam art. Ska inte
inga i begreppet driftnetto/driftéverskott.

direktavkastning (%)  Alternativa begrepp ar Yield, cap rate och income return
nettokapitaliseringsprocent, yield eller cap rate.
Kvoten mellan faktiskt alternativt bedomt
normaliserat driftnetto och en fastighets
marknadsvarde alternativt pris.
Direktavkastning vid avkastningsméatning (dvs.
income return ex post) avser faktiskt driftnetto
dividerat med sysselsatt kapital. Det ar
nddvandigt att det i varje enskilt fall anges vilket
av dessa betydelser av begreppet som avses
och principen for hur det har beraknats.

direktavkastningskrav Krav pa direktavkastning, yield eller cap rate Yield or cap rate
(%) (ex ante) som anvands vid vardering med

direktavkastningsmetod eller fér bedémning av

restvarde i kassaflddesmetod.

Direktavkastnings- Metod for beddmning av marknadsvarde eller Direct capitalisation method or
metod individuellt avkastningsvéarde for en fastighet yield capitalisation method or
med ledning av evighetskapitalisering av ett constant growth model

normaliserat forsta ars driftnetto. Beroende pa
om marknadsmassiga eller individuella
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diskonteringsmetod

diskonteringsranta

driftkostnad

driftnetto

driftoverskott

fair value

fair value model

antaganden appliceras ar syftet bedémning av
marknadsvarde eller individuellt
avkastningsvarde. Se aven ortsprismetod,
Gordons formel och normaliserat driftnetto.

Metod dar framtida in- och utbetalningar
prognostiseras for ett antal ar och
nuvardesberaknas till vardetidpunkten. Se
kassaflodesmetod.

Se kalkylranta

Periodiserad utgift for att nyttja en fastighets
funktion, vari ingar utgifter for bl.a. tillsyn,
skotsel, forsékring och mediaférsorjning.

Arligt 6verskott som utgérs av
hyresinbetalningar minskat med utbetalningar
for drift (fastighetsskotsel och
mediaforbrukning), underhall och
ersattningsinvesteringar (for att aterstalla
objektets funktion) samt fastighetsskatt/-avgift,
fastighetsadministration och i férekommande
fall tomtrattsavgald. Central administration i
foretaget ska ej beaktas. Driftnetto anvands i
kassaflodeskalkyler och andra
investeringskalkyler. Som approximation for in-
och utbetalningar kan motsvarande intékter och
kostnader utnyttjas, med tillagg for aktiverade
ersattningsinvesteringar. Om olika former av
hyrestillagg inkluderas i hyran ska aven
motsvarande driftutbetalningar bruttoredovisas
vid berékning av driftnettot och detta géaller
normalt dven eventuella utbetalningar for sa
kallade hyresgastanpassningar. Se
underhallskostnad om olika
redovisningsprinciper for underhall och
investering. Jamfor normaliserat driftnetto.

Se driftnetto.

Se verkligt véarde.

Redovisningsmetod som innebér att
forvaltningsfastigheter redovisas till verkligt
véarde i balansréakning med vardeférandringar
redovisade i resultatrékning.
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fastighets-
administration

fritt operativt
kassaflode (FOK)

férvaltningsfastighet

individuellt
avkastningsvarde

inkomstmetod

IVS

IVSC

kalkylranta

Administrationskostnader i ett fastighetsféretag
som redovisas som en del av funktionen
fastighetskostnader och saledes belastar
redovisat driftnetto/driftoverskott.

Rorelseresultat plus avskrivning minus
reinvesteringar for att bibehalla fastighetens
avkastningskapacitet plus férandring av

rérelsekapitalet.

Fastighet som innehas i syfte att generera
hyresinkomster eller vardestegring eller en

kombination av dessa.

Nuvarde av framtida in- och utbetalningar fran
en fastighet givet en viss aktérs bedomning av
ingdende variabler. Se aven inkomstmetod och

kassaflodesmetod.

Metod for beddmning av varde (marknadsvarde
eller individuellt avkastningsvéarde) med
utgdngspunkt i den ekonomiska avkastningen
fran fastigheten. P& engelska: income
approach. Innebéar vardering av fastighet med
antingen kassaflddesmetod eller Gordons
formel, alternativt med ortsprismetod dar priser
normeras med hyra eller driftnetto. Synonym till
begreppet avkastningsmetod.

International Valuation Standards, av IVSC
framtagna internationella standarder for

vardering av fastigheter.

International Valuation Standard Council.
Internationell organisation som utarbetar
internationella standarder for vardering av

fastigheter.

Procentsats som anvands vid
investeringsanalys for omrakning av belopp
Over tiden. Benamnes &ven diskonteringsranta i

vissa sammanhang.
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kassaflodesmetod

kommersiell fastighet

kommersiellt
fastighetsforetag

marknadshyra

marknadsvarde

nettokapitaliserings-
metod

Varderingsmetod dér framtida in- och
utbetalningar samt eventuellt restvarde

diskonteras. Kan anvandas bade for bedomning

av individuellt avkastningsvarde och
marknadsvarde.

Fastighet som innehas med syfte att generera
intakter genom uthyrning eller exploatering.
Utgors av mark och byggnader med lokaler,
som kan vara avsedda for kontor, handel,
hotell, industri, lager, logistik eller dylikt. Aven

mark upplaten med tomtrétt inkl. byggnader kan

inga.

Fastighetsforetag som drivs med vinstsyfte och
som &ger fastigheter med bostéader eller lokaler
for uthyrning eller &ger mark for exploatering.
Offentligt agda fastighetsforetag ingar ej.

Marknadshyra ar det bedémda belopp for vilket
en hyresratt till fastighet borde kunna upplatas
vid vardetidpunkten av en villig hyresvard till en
villig hyresgast pa normala villkor mellan parter
i oberoende stéallning, efter sedvanlig
marknadsféringstid och dar parterna har
handlat kunnigt, insiktsfullt och utan tvang.
Definierat i IVS 104 840.

Marknadsvérde ar det beddémda belopp for
vilket en tillgang eller skuld borde kunna
Overlatas vid vardetidpunkten mellan en villig
kopare och en villig saljare i oberoende
stallning till varandra, efter sedvanlig
marknadsforingstid, dar parterna har handlat
kunnigt, insiktsfullt och utan tvang. Definierat i
IVS 104 830.

Se ortsprismetod och direktavkastningsmetod.
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Discounted Cash Flow (DCF)
method.

Market rent is the estimated
amount for which an interest in real
property should be leased on the
valuation date between a willing
lessor and a willing lessee on
appropriate lease terms in an
arm’s length transaction, after
proper marketing and where the
parties had each acted
knowledgeably, prudently and
without compulsion.

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



normaliserat driftnetto  Arligt 6verskott som vad géller

nuvardeberakning,
diskontering

off market-affar

ortsprisanalys

ortsprismetod

planerat underhall

red book

hyresinbetalningar baseras pa marknadshyra

och langsiktig vakansgrad. Utbetalningar utgors

av normala arliga utgifter for objektet, plus en
bedémd genomshnittlig arlig betalning under
byggnadens livscykel for sddana atgarder som
utfors med vissa intervall i syfte att aterstélla
objektets funktion och darmed formaga att
langsiktigt generera forutsatta
hyresinbetalningar. Central administration i
foretaget ska ej beaktas. Anvands i
direktavkastningsmetod och Gordons formel.
Jamfor driftnetto.

Omrékning av ett belopp till en tidigare tidpunkt
med hjalp av kalkylranta.

Affar som forhandlas och gors direkt mellan en

sdljare och en kopare utan att objektet utbjudits

till marknaden.

Insamling och bearbetning av uppgifter fran

genomforda overlatelser for att erhalla nyckeltal

som t.ex. pris per kvm eller direktavkastning.

Metod for bedémning av en fastighets
marknadsvarde med ledning av betalda priser
for likartade fastigheter, s.k. jamforelseobjekt,
som forsalts pa en fri och 6ppen marknad.
Observerade priser kan normeras pa olika satt,
t.ex. pris per kvadratmeter, pris per hyreskrona
(bruttokapitaliseringsfaktor), driftnetto dividerat
med pris (direktavkastning,
nettokapitaliseringsprocent) eller pris per
taxeringsvardekrona (kopeskillingskoefficient).

Underhallsatgarder som &r planerade till tid, art
och omfattning.

Véarderingsstandard utgiven av RICS som ar
kompatibel med IVS.
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The market approach provides an
indication of value by comparing
the asset with identical or
comparable (that is similar) assets
for which price information is
available. The comparable
transactions method utilises
information on transactions
involving assets that are the same
or similar to the subject asset to
arrive at an indication

of value



RICS

rantetackningsgrad

rérelsefastighet

Samhallsbyggarna

underhall

underhéallskostnad

verkligt varde

varde

En global medlemsorganisation etablerad i
Sverige som erbjuder internationell
auktorisation (MRICS, FRICS och AssocRICS),
universitetsackrediteringar, satter standarder
och verkar for tillampning av internationella
standarder inom fastighets- och byggsektorn.

Fritt operativt kassaflode (se definition ovan)
med tillagg for ranteinbetalningar, dividerat med

ranteutbetalningar

Fastighet som innehas fér produktion och
tillhandahallande av varor och tjanster eller for

administrativt &ndamal.

En branschovergripande ideell
natverksorganisation. Sektionen for
fastighetsvardering utgoér en del av
Samhallsbyggarna som bl.a. auktoriserar

varderare.

Tekniska atgarder som syftar till att aterstalla

funktionen hos ett objekt.

Periodiserade utgifter for atgarder pa
exempelvis en fastighet. Tolkning av vad som
utgor underhallskostnad eller investering i
redovisningen ar dock beroende av tillampat
regelverk i redovisningen (K2, K3 eller IFRS).

Vardebegrepp i redovisningsstandarden IFRS
13 som definieras som det pris som vid
vardetidpunkten skulle erhéllas vid forsaljning
av en tillgang eller betalas vid Gverlatelse av en
skuld genom en ordnad transaktion mellan
marknadsaktorer. Verkligt varde ar definierat

som ett s.k. exit price.

Ett begrepp som utgér en samlad bedémning
av framtida potentiella nyttor. Vardebegreppet
bor alltid specificeras mer noggrant som t.ex.
marknadsvarde, individuellt avkastningsvarde

eller redovisat varde.
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IFRS 13 defines fair value as the
price that would be received to sell
an

asset or paid to transfer a liability
in an orderly transaction between
market

participants at the measurement
date.



vardebegrepp, En specificering av vardet t.ex. marknadsvérde,
vardekategori individuellt avkastningsvarde eller
affektionsvarde.

varderingsobjekt Foremalet for vardering, t.ex. en eller flera
fastigheter, del av fastighet, bostadsratt,
tomtrétt eller byggnad pa ofri grund.
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Bilaga 2 — Intervjuguide

1 Varderings-
policy

2 Varderings-
regim

3 Varderings-
processen

4 Varderings-
metod
Internt
Om svaret
pa fraga 2
ar helt eller
delvis
intern
vardering

Beskriv foretagets varderingspolicy och den process som foregar arsbokslutet.

Gors fastighetsvardering infor arsbokslut endast internt, endast externt
eller i ndgon kombination?

Anvands olika varderingsregimer (intern respektive extern) som underlag
for kvartalsrapporter respektive for arsbokslut?

Skiljer det mellan forvaltningsfastigheter och exploateringsfastigheter?
Hur gors fastighetsvardering i dotterbolag, JV, och intressebolag?

Tillampas klyvnings- eller kapitalandelsmetoden for JV och intressebolag
med fastigheter?

Hur anvands externa varderingar?

Vilket varde, internt eller externt, ar det som slutligen utgor verkligt varde
i finansiella rapporter/arsredovisning?

Hur rapporteras verkligt varde for fastigheter som salts (bindande avtal
har tecknats) fére 2022-12-31 men som inte tagits bort fran
balansrdkningen per detta datum?

Vad utgoér den externt varderade andelen av foretagets rapporterade:
— Forvaltningsfastigheter per dec 2022?

— Exploateringsfastigheter per dec 20227

— Fastigheter i JV och intresseféretag per dec 20227

Hur lang tid fore rapportdatum goérs varderingarna? Hur sakerstéller
foretaget att vardet ar aktuellt/uppdaterat vid rapportdatum?

Hur ser informationsflédesprocessen ut fran varderingsaktiviteten till
olika befattningar i foretaget som CFO och VD och hur ser rapporteringen
ut till styrelsen i bolaget? Nar och av vem fattas beslut om verkligt varde?

Justeras de interna eller externa vardena i nagon man av
ledningen/styrelsen innan de laggs till grund for verkligt varde i
redovisningen? —vem tar detta beslut?

. Beskriv vilka varderingsmetoder ni tillampat internt for att bedéma

verkligt varde pa forvaltningsfastigheter per dec 2022.

. Varifran inhdmtas information om direktavkastningskrav som tillampas i

dessa varderingar? Hamtas indata fran externa varderingsforetag — beskriv
i vilken form?

. Kan ni beskriva hur ni kommer fram till kalkyl-/diskonteringsranta som

tilldmpas i bedomningar av verkligt varde med tillampning av
kassaflodeskalkyler?

. Vilket direktavkastningskrav tillampas vid restvardebeddomning i

kassaflddeskalkylerna Ar det direktavkastningskravet som foreligger vid
vardetidpunkten? - eller bedémt pa annat satt —i sa fall hur?
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e. Hur har lydelserna i IFRS 13 pa att marknadsaktdrerna ska vara kapabla att
ingad en transaktion vid vardetidpunkten beaktats vid bedomningen av
verkligt varde? (se Appendix A till IFRS 13 och forklaringen av “market
participant” —”...able to enter into a transaction...”).

f. Eftersom information fran transaktionsmarknaden normalt har vasentlig
betydelse for hur bland annat direktavkastningskravet harleds — blir det
foljdfragor: Hur beaktas att priser/underliggande virden avseende
jamforelseobjekt kan ha paverkats av foljande faktorer: transaktioner av
karaktaren bytesaffarer, s.k. off-markettransaktioner, om betalning skett
helt eller delvis med egna aktier, transaktioner drivna av synergieffekter,
forekomst av icke marknadsmassiga villkor gallande finansiering eller
andra icke marknadsmassiga villkor? Hur beaktas eventuellt avdrag for
uppskjuten/latent skatt vid indirekta fastighetsforvarv (fastigheter i
bolag)?

g. Undersoks eventuella jamforbara transaktioner som laggs till grund for
bedomning av verkligt varde om det foreligger forhallanden av nyss
namnda slag som kan ha paverkat priset/underliggande fastighetsvardet i
transaktionen? Om sa skulle vara fallet hur paverkar det ert satt att
beddma verkligt varde med den transaktionsinformationen som underlag?

h. | vissa marknader kan det vara “"tunna férhallanden”, dvs relativt fa
tankbara aktorer och/eller att fastigheter som 6verlatits ar unika pa ett
sadant satt att det ar svart att finna jamforelseobjekt pa marknaden. Om
ni anvdnder transaktionsmarknadsinformation fran en sadan
marknadssituation — forsdker ni bilda er en uppfattning om “djupet i
marknaden”, dvs om det finns/fanns fler tinkbara aktérer som skulle
kunna tanka sig att bjuda ungefar samma pris/underliggande
fastighetsvarde (eller som faktiskt deltog i budgivningen) som den aktor
vilken férvarvade fastigheten, eller tar ni ej hansyn till sddana
forhallanden? Om ni forsoker bilda er sddana uppfattningar — kan ni
beskriva hur ni gar till vdga?

i. Ytterligare en tillaggsfraga pa grund av transaktionsmarknadens betydelse
— Vilken varderingsmetod tillampar ni enligt er mening, eller hur erhalls
relevant information fran marknaden, nar uppskattningar gors av verkligt
varde om det finns mycket fa eller inga relevanta/jamférbara
transaktioner i marknaden?

j. Vilka indata anvands som grund for att berdkna fastighetens driftnetto och
kassaflode forutom gallande hyreskontrakt?

— Verkliga kostnader/utbetalningar for drift och underhall m. m.? Eller &r
varderingarna baserade pa s.k. marknadsmassiga schablonmassiga
antaganden hos sannolik investerar-/képarkategori?

— Hur beddéms framtida hyresgastanpassningar/komponentbyten/
aktiverade investeringar och potential till foradling/ombyggnad/
konvertering till ny anvandning?

k. Om ni tillampar kassaflodesmetod helt eller delvis vid vardebedémningen:

97



Varderings-
metod
Externt

Om svaret
pa fraga 2
ar helt eller
delvis
externt

IFRS 13
Verkligt
varde

Foljdfraga

— Hur bedoms hyres- och utbetalningsutveckling (drift, underhall m. m.)?

— Hur bedéms vakans och framtida utveckling av denna?

a. Beskriv vilka varderingsmetoder externa varderare tillampat for att
beddéma verkligt varde pa forvaltningsfastigheter per dec 2022.

b. Vilka data skickas till externa varderare som underlag forutom gallande
hyreskontrakt?

c. Redovisar varderaren marknadsevidens for hyror och
direktavkastningskrav?

d. Vilka indata anvander den externa varderaren som grund for att berdkna
fastighetens driftnetto och kassaflode forutom gallande hyreskontrakt?

— Verkliga kostnader/utbetalningar for drift och underhall m. m.? Eller &r
varderingarna baserade pa s.k. marknadsmassiga schablonmaéssiga
antaganden hos sannolik investerar-/képarkategori?

— Hur bedéms framtida komponentbyten/ aktiverade investeringar och
potential till foradling/ombyggnad/ konvertering till ny anvandning?
e. Om de tillampar kassaflodesmetod helt eller delvis vid vardebedom-
ningen:
— Hur bedéms hyres- och utbetalningsutveckling (drift, underhall m. m.)?
— Hur bedoms vakans och framtida utveckling av denna?
f.  Kanvi fa se ett s.k. huvudutlatande med sammanfattning av detta?
g. Vilket foretag eller vilka foretag har utfort externa varderingar?
h. Vaxlar ni mellan varderingsforetag, gors olika delar av portfdljen av skilda
varderingsforetag?
i. Om dubbla varderingar gors — flera externa varderingar eller bade internt
och externt — hur satts slutligen verkligt varde?
j- Hur har kravet i IFRS 13 pa att marknadsaktérerna ska vara kapabla att
inga en transaktion vid vardetidpunkten beaktats vid bedomningen av

verkligt varde? (se Appendix A till IFRS 13 och forklaringen av “market
participant” —”...able to enter into a transaction...”).

Beskriv hur ni uppfattar definitionen av verkligt varde i IFRS 13 samt hur
denna forhaller sig till definitionen av marknadsvérde i internationell
varderingsstandard.

Utveckla er syn pa vad som menas med definitionen av verkligt varde enligt
IFRS 13 nar det géller féljande: Innebar exempelvis ett anskaffningsvarde
(entry price) pa en viss niva att detta normalt dr detsamma som verkligt varde
(exit price) vid forvarvstillfallet? Finns det situationer da dessa kan skilja sig
at?
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IFRS IFRS 13 har en varderingshierarki i tre nivaer. Vilken niva av inputs ar vanligast
varderings-  vid bedémningar av verkligt varde pa forvaltningsfastigheter i foretaget?
hierarki

Revisors- a. Pavilken detaljniva sker revisorernas granskning av varderingarna?
granskning  p, vilket underlag kring fastighetsvarderingar tar revisorer del av?

c. Gor revisorer nagra uttalanden eller papekanden utifran sin granskning av
varderingar till styrelsen eller VD utdver det som star i den slutliga
revisionsberattelsen?

d. Er uppfattning om revisionsprocessen - Gor revisorer egna
vardebeddmningar forst, innan de tar del av foretagens varderingar, som
de sedan jamfor med foretagens varderingar, eller gor revisorerna
rimlighetsbedomningar redan i forsta steget av de varderingar som
foretagen presenterar (interna/externa)?
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Bilaga 3 — Struktur pa huvudutlatande for
fastighetsvarderingsvarderingsuppdrag

Som namnts i texten ser de granskade huvudutlatandena nagot olika ut och ar strukturerade
pa lite olika satt, men nedan ar vad vi kan kalla en syntes som forsoker fanga den typiska
strukturen i dessa huvudutlatande. Det far inte glommas bort att de typiskt sett ar runt tio
sidor langa. Alla punkter i beskrivningen nedan finns inte i alla utlatanden utan nagra
utldatanden ar mer summariska.

e Presentation av foretag och ansvariga varderare (finns ibland i borjan och ibland i
slutet)

e Uppdraget, som omfattar en kort beskrivning av varderingobjekt (t ex antal,
fastighetstyp och lage i stort), underlagsmaterial, huruvida objekten besiktigats eller
inte och vardetidpunkt. Det informeras om att uppgifterna fran uppdragsgivaren inte
granskats narmare, men att det gjorts en rimlighetsbedémning.

e Varderingsstandard som tillampats — dvs vardering i enlighet med RICS/IVS/EVS.

e Varderingsprinciper, dvs vilket vardebegrepp som asyftas i varderingen
(marknadsvarde), vilken eller vilka metoder som anvants, och kalkylférutsattningar,
t.ex. antagande om inflation, om hur inbetalningar och utbetalningar kommer att
utvecklas, hur restvarde beraknats i kassaflddesanalyser samt allmant om var t.ex.
direktavkastningskrav hamtats fran.

e Beskrivning av det ekonomiska laget i landet, omvarlden och pa olika delar av
fastighetsmarknaden. Har ingar i regel dven en beskrivning av
fastighetsinvesterarmarknaden.

e Sammanfattande marknadsvardebedémning

e Som bilaga en lista pa varderingsobjekt och varden — vilket vi inte tagit del av

| en bilaga finns ibland "Allmanna villkor fér vardeutlatande" som tagits fram av branschen.
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