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Fastighetens varde varar val...

Fragan om fastighetsviarderingens innehall har aktualiserats och fatt 6kad
betydelse genom inforandet av de nya IFRS - reglerna, International Finan-
cial Reporting Standard. Dessa regler medfor att fastigheter i de noterade
bolagen ska bokforas till verkligt virde och med det avses bedomt mark-
nadsvirde. Virderingen av kvalitet i olika avseenden ingar siledes i resultat-
och balansrikningar hos de branschledande aktorerna pa fastighetsmark-
naden. Diarmed blir fragan om hur kvalitetsaspekter beaktas och varderas
helt avgorande for i vilken utstrackning det finns drivkrafter for kvalitet i
fastighetsbranschen.

I denna rapport konstateras att kapitalet har storst potential att stimulera
sektorns kvalitetsutveckling i sdvil ny som befintlig bebyggelse. Kapitalet re-
presenterar ett flertal aktorer som pa olika sitt och med skilda krav investe-
rar och placerar pengar i fastigheter och projekt. Men rapporten visar ocksa
att denna mojlighet att paverka fastigheters kvalitetsegenskaper utnyttjas i
begransad utstrackning.

Rapporten visar ocksd att den traditionella marknadsvarderingen enbart
speglar en 6gonblicksbild av en tiankt forsiljningssituation. Den traditio-
nella virderingen tar visserligen hansyn till en mangd, savil objektiva som
subjektiva bedomningar och ger oftast en god bedémning till vad som kan
anses vara ett rimligt varde. Det finns dock kvalitetsaspekter som i varieran-
de grad ar av intresse for investerare men som inte pa ett tillrackligt tydligt
satt kommer fram i varderingarna.

Darfor bor nuvarande varderingsmodeller forbattras och kompletteras med
exempelvis en raitingmodell, dir relevanta kvalitetsparametrar tydligare
lyfts fram. Detta modell bor innehélla matmetoder for bland annat miljo-
faktorer, funktion och estetik samt byggnadstekniska egenskaper. Modellen
ska kunna ligga till grund for en kartliggning av finansieringsmojligheter



och kapitalbranschens bedomningar kopplade till de dokumenterade kvali-
tetsegenskaperna i en fastighet.

Detta kan i sin tur leda till en fordjupad interaktion mellan berorda aktors-
grupper och diarmed att en rad viktiga kvalitetsparametrar far det genom-
slag i vardehdnseende som dr motiverat i ett langsiktigt agarperspektiv.
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1 Forord

Radet for byggkvalitet, BQR har till uppgift att stirka kvalitetsutvecklingen
i byggande och forvaltning av byggnader och anliggningar. I BQRs forstudi-
erapport "Kan omvirlden ha ratt?” kartlaggs aktorsgrupper i samhallsbygg-
nadssektorns omviarld samt deras olika mojligheter att skapa drivkrafter
och Win-Win-baserade incitament for langsiktig kvalitetsutveckling inom
samhillsbyggnadssektorn.

Med stod av forstudien har BQRs styrelse initierat ett fordjupat programar-
bete i syfte att utveckla dessa forutsiattningarna for att skapa drivkrafter for
kvalitet. Avsikten dr att skapa okad forstaelse for och kunskaper om olika
aktorers intresse av kvalitetsaspekter i byggande och forvaltning. Arbetet
har genomforts i fyra s.k. arenor:

e Opinion och paverkan (media)

e Brukare och krav (brukare)

e Sambhille och samverkan (politiker)
e Virdering och risk (kapitalet)

I denna rapport redovisar Arena Vardering och risk resultatet av sitt in-
ledande arbete. Arbetet har genomforts med stod av en styrgrupp med
foljande deltagare:

Joakim Ollén, KunskapsPorten, ordférande

Christina Gustafsson SFI/IPD

Peter Gustafsson, Deloitte

Lennart Karlsson, Akademiska Hus

Jan Rosengren, DTZ

Per Erik Waller, Ohrling PricewaterhouseCoopers

Peter Wagstrom, NCC Property Development AB

Catarina Saxborn, Ohrling PricewaterhouseCoopers har varit projektledare.



I rapporten konstateras att fastigheters kvalitetsegenskaper har stor bety-
delse vid traditionell fastighetsvardering for saval transaktioner som be-
standsvarderingar, men att dessa bor goras tydligare for att bli effektiva som
drivkrafter for sektorns kvalitetsutveckling. Av detta skal foreslas att BQR
tar initiativ till fortsatt dialog och utveckling av ett ratingsystem enligt de
riktlinjer som diskuteras i rapporten.

Arenans arbetsrapport 6verlimnas hiarmed till BQRs styrelse. Vi riktar
ocksa ett varmt tack till samtliga medverkande i arbetet.

Goteborg maj 2008

Joakim Ollén Catarina Saxbom
Arena Virdering och risk Arena Virdering och risk
Ordforande Projektledare



2 Sammanfattning

For att analysera kapitalbranschens intresse for ”byggkvalitet” har Arena
Virdering och risk koncentrerat sitt arbete till att studera hur fastighetsa-
gare, i egenskap av kopare/siljare, byggherrar och forvaltare av fardiga
bestiand, varderar olika kvalitativa egenskaper hos en fastighet. Styrgruppen
har analyserat hur kvalitetsaspekter fingas upp av fastighetsmarknadens
aktorer i syfte att besvara fragan: ”Hur inverkar en fastighets positiva och
negativa kvaliteter pd marknadens intresse for en viss fastighet och hur ater-
speglas det i fastighetsvarderingarna”?

Fragan om fastighetsviarderingens innehall har aktualiserats och far 6kad
betydelse genom inforandet av de nya IFRS - reglerna (International Finan-
cial Reporting Standard). Dessa regler medfor att fastigheter ska bokforas
till ”verkligt varde” och med det avses bedomt marknadsvarde. Virderingen
av “kvalitet” i olika avseenden ingar saledes i resultat- och balansrakningar
hos de branschledande aktorerna pa fastighetsmarknaden. Darmed blir
frdgan om hur kvalitetsaspekter beaktas och virderas helt avgorande for i
vilken utstrackning det finns drivkrafter for kvalitet i fastighetsbranschen.

Projektet ”Arena Virdering och risk” har analyserat hur kvalitetsaspekter
fangas upp av fastighetsmarknadens aktorer i syfte att besvara fragan: Hur
inverkar positiva och negativa kvaliteter pA marknadens intresse for en viss
fastighet och hur aterspeglas det i fastighetsvarderingarna?

Fragor om vilka kvaliteter som syns respektive inte syns i en marknadsvar-
dering har med stort intresse bearbetats i arenans styrgrupp, som repre-
senterar en bred grupp av aktorer som fastighetsagare, fastighetsvarderare,
revisorer och projektutvecklare. Styrgruppen har ingdende diskuterat
gemensamma erfarenheter, analyserat ett antal virderingar och faktiska
forhallanden med hjilp av Svenskt Fastighetsindex (SFI) databas, samt
djupanalyserat 22 fastighetsaffiarer som gjordes under 2005-2007.

Styrgruppen konstaterar att den traditionella marknadsvarderingen speglar
en ogonblicksbild av en tankt forsaljningssituation. Denna vardering tar
hédnsyn till en mingd objektiva och subjektiva bedomningar och ger oftast
en god bedomning till en rimlig resursinsats. Detta innebar inte att nuva-
rande varderingsmodell inte skulle kunna férbattras Det finns en styrgrup-



pens mening ytterligare dimensioner som ir relevanta och som skulle kunna
lyftas fram tydligare. En slutsats av styrgruppens arbete dr att kvalitetsfak-
torer av relevans oftast finns beaktade i den traditionella varderingen, men
att de inte alltid i tillracklig utstrackning eller. En effekt dr att en rad viktiga
kvalitetsparametrar inte far det genomslag som kunde vara motiverat i ett
langsiktigt dgarperspektiv.

De faktorer som av investerare oftast bedoms ha storst relevans for mark-
nadsvirdet syns inte tillrdckligt tydligt vilket begransar mojligheterna till
risk- och kanslighetsanalyser.

Styrgruppens forslag ar att man pa olika satt fortsatter arbetet med att
utveckla fastighetsvarderingen i syfte att gora kvalitetsviarderingen tydligare,
bland annat genom fo6ljande insatser.

e En Rating for utvalda kvalitetsparametrar skulle kunna komplettera
nuvarande fastighetsviardering pa ett effektivt och relevant satt. Ratingin-
strumentet bor innehdlla matmetoder for bl a miljofaktorer, funktion och
estetik samt byggnadstekniska egenskaper.

e Kartldggning av finansieringsmojligheter och kapitalbranschens bedom-
ningar kopplade till dokumenterade kvalitetsegenskaper i en fastighet.

* En fordjupad dialog mellan berorda aktorsgrupper for en okad forstd-
else for olika kvalitetsparametrars betydelse for fastigheters langsiktiga
varde.



3 Inledning

3.1  Bakgrund — uppdraget fran BQR

I BQRs forstudierapport ”Kan omvirlden ha ratt?” kartlaggs aktorsgrup-
per i samhillsbyggarsektorns omvarld samt omvarldens syn pa sektorn och
mojligheter att skapa Win-Win-baserade incitament for langsiktig kvali-
tetsutveckling inom sektorn. Forstudien ligger till grund for ett fordjupat
programarbete for ett storre projekt, ”Drivkrafter for kvalitet™.

I forstudien prioriteras fyra omraden — arenor — som valts utifran vad som
bedomts vara de viktigaste aktorerna med storst mojlighet att kunna pa-
verka sektorns kvalitets-utveckling, namligen Opinion, Politiken, Brukare
och Kapitalet. Hiar bedoms forutsattningarna for drivande incitament vara
storst, men intervjuerna visar att den omsesidiga forstaelsen for ”Win-Win”
ar otillracklig. Det dar darfor nodvandigt att utveckla kunskapen om dessa
arenor och skapa nédviandig samverkan mellan berérda aktorer for att kun-
na identifiera konkreta incitament som kan stimulera effektiva drivkrafter.

Flera intervjupersoner anser att “kapitalet” har storst potential att stimulera
sektorns kvalitetsutveckling i savil ny som befintlig bebyggelse. ”Kapitalet”
representerar da ett flertal aktorer som pa olika sitt investerar och placerar
pengar i fastigheter och projekt med skilda krav kopplade till denna place-
ring. Men intervjuerna visar ocksa att denna mojlighet att paverka fastighe-
ters kvalitetsegenskaper utnyttjas i mycket liten utstrackning idag. Ett skal
till den outnyttjade potentialen ar att de relationer som har forutsattningar
att skapa drivande incitament dar mycket outvecklade.

Ett skal till att flera intervjupersoner lyft fram kapitalet som kvalitetsdrivan-
de pa ett nytt satt ar att utlindska placerar staller storre krav pa kunskap
om teknisk kvalitet 4n vad som traditionellt praglat svenska investerare.
Krav pd "Due Diligence” som del i virderingen i samband med en transak-
tion ar ett uttryck for detta.
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Som investerare och fastighetsidgare stiller “kapitalet” krav pa fastigheten
och dess anviandning. Inom synsattet fastighetsforetagande agerar dgaren
gentemot byggande och forvaltning i rollen som byggherre och forvaltare.
Det ar ytterst fastighetsdgaren som ger direktiv till sin byggherre- respektive
forvaltarefunktion vad géller krav pa kvalitetsnivaer. Fastighetsdgaren ar
darfor central som aktor.

Fastighetsmarknaden ar liksom kapitalmarknaden mycket komplex. I for-
studien identifieras fastighetsvarderare som en viktig link mellan dessa bada
marknader. Den fradga som stills till varderarna dr hur fastighetsdgarna,
oavsett om de upptrader som byggherrar eller som kopare av fardiga be-
stand, varderar olika kvalitativa egenskaper hos en fastighet. Om kvalitets-
aspekter saknar betydelse for fastighetsmarknadens viktigaste aktorer, finns
ju ingen finansiell drivkraft for att utveckla kvalitet i byggandet.

3.2 Styrgruppens sammansattning och mal

Arbetet i Arena Virdering och risk har genomforts under ledning av en
styrgrupp med foljande sammansittning

Joakim Ollén, KunskapsPorten, ordférande
Christina Gustafsson SFI/IPD

Peter Gustafsson, Deloitte

Lennart Karlsson, Akademiska Hus

Jan Rosengren, DTZ

Per Erik Waller, Ohrlings PricewaterhouseCoopers
Peter Wagstrom, NCC Property Development AB

Projektledare har varit Catarina Saxborn, Ohrlings PricewaterhouseCoopers

Styrgruppen faststillde inledningsvis foljande mal med projektet.

® Analysera och beskriva hur olika kvalitetsaspekter relaterade till byg-
gande och forvaltning paverkar fastighetsvarden idag, sarskilt inom
ramen for de pd marknaden ledande varderingsmodellerna for fastighe-
ter i ett IFRS-perspektiv.

® Analysera och beskriva hur olika kvalitetsaspekter kan tillfora varden i
fastighetsbestand och i motsvarande grad hur kvalitetsbrister kan med-
fora risk i vardehdnseende.

"



e DPresentera idéer om hur virdering av fastigheter i storre eller utokad
grad kan grundas pd kvalitetsparametrar och om s bedoms mojligt
konkreta forslag till justeringar i de varderingsmodeller som ar domine-
rande idag, pa ett sitt som ligger i linje med IFRS.

e Ange hur arbetet med fragor om virdering av kvalitativa aspekter i fast-
ighetsvarderingsammanhang bor foras vidare.

3.3  Styrgruppens utgangspunkter

Att utrona investerarnas intresse for kvalitetsaspekter i byggande och far-
diga byggnader ar naturligtvis av storsta betydelse for att kunna hitta just
”Drivkrafter for kvalitet”

Detta har emellertid blivit an mer betydelsefullt sedan inférandet av de nya
IFRS - reglerna (International Financial Reporting Standard). Dessa regler
medfor att fastigheter som regel skall bokforas till ”verkligt varde” eller an-
norlunda uttryckt till bedomt marknadsvarde. Viarderingen av “kvalitet” i
olika avseenden har saledes kommit att bli av storsta betydelse for resultat-
och balansriakningar hos de branschledande aktorerna pa fastighetsmarkna-
den.

Dairmed blir fragan om hur kvalitetsaspekter beaktas och virderas helt
avgorande for i vilken utstrackning det finns ekonomiska drivkrafter for
kvalitet i fastighetsbranschen.

Parametrar som sattes i fokus var byggnadens livslangd, god byggkvali-

tet med hallbara material, over tiden god arkitektur vilken ger attraktiva,
flexibla och multifunktionella byggnader, energisnala driftssystem och i
framtiden flexibla anpassningsbara energisystem. Var och hur syns kvalite-
terna i ett virdeutldtande och hur viardebedoms de? Hur agerar marknaden?
Betalar man fullt ut for dessa kvaliteter vid fastighetskop, och framfor allt
hur bedomer marknaden vardet av dessa kvaliteter?

I uppdraget har vi valt att utga fran marknadsvardering av fastigheter

och titta ndrmare pa ett urval faktorer for att hitta statistiska samband,
och sitta dessa i relation till de antaganden man gjort i virdebeddomning-
arna infor darsbokslut. Kan det kanske vara sa att viardeutlitandena ger en
ganska bra ogonblicksbild, men saknar ytterligare en dimension, namligen
byggnadens egna unika kvalitet? Sddana kvaliteter skulle till exempel vara
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byggkonstruktioner som ger byggnaden en lang livslingd, en funktion och

estetik som ger objektet en position som gor det mer eller mindre attraktivt
och unikt, eller kanske ett niromrade som ar speciellt och eftertraktat. Det
sa omtalade ”ldget” gdr naturligtvis att skapa pa sikt genom god samhalls-
planering, infrastruktur och byggnation

Hur fangar man upp att fastigheter i jimforbara ligen med samma avkast-
ningsvirde och yieldbedomning dnda kan vara sa olika som avkastnings-
fastigheter i forvaltningsportfoljen? Som manga kanner till sa kan den ena
fastigheten vara som ett vidlsmort tdg som rullar medan det andra objektet
ar ett svarforvaltat ?mandagsexemplar” med stindiga merkostnader.

Sjalvklart maste utgdngspunkten vara betalningsviljan for ”produkten”

— lokalen/bostaden hos slutkunden, vilken ocksa paverkas av utbudet pa
marknaden och prisnivdn for alternativa ”produkter”. Vilka kvaliteter ar
det hyresgasterna lockas av s att de vill betala lite mer i hyra, inte vill flytta
och dr aktsamma om huset? Att laget har storst betydelse vet vi alla, men
anda kan skillnaderna vara mycket stora mellan fastigheter i samma omrade
dar allt till synes borde vara ganska lika.

Vilka onskemal har fastighetsagarna/forvaltare pd ett effektivt hus? Kan
man bygga in hyresgastnyttor for att kunna sikerstilla intidkter 6ver tiden
samt minska framtida driftskostnadsokningar?

3.4  Arbetsmetodik och Analysmetoder

Rapporten bygger pa de diskussioner som forts i uppdragets styrgrupp
under projektets genomférande, samt analyser av ett omfattande statis-
tiskt material frdn marknadsvirderingar och genomforda fastighetsaffarer.
Styrgruppens deltagare har ling erfarenhet i amnet fastighetsviardering och
alla har starka positioner i fastighetsbranschen. Styrgruppen har ocksa gjort
urvalet av de faktorer som valts att studera vidare i den hir rapporten.

For projektets genomfoérande har vi ocksa haft stor hjilp och stod av AB
Svenskt Fastighetsindex med en statistisk undersokning av marknadsvarde-
ringar i bestandsvarderingar. SFI har utifran styrgruppens forslag till pro-
jektets utformning gjort sokningar i sin databas dir 19 av Sveriges storre
fastighetsagare och marknadsaktorer ar med. Databasen innehaller samlad
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information pa fastighetsniva for nastan 4000 fastigheter (3884 fastigheter
2006, varav 3078 var bostider) avseende bl a kontrakt, intikter, kostnader
och marknadsviardebedomningar samt fastighetsrelaterad information.

Vi har dven analyserat 22 fastighetsaffarer genom hela forsaljningsproces-
sen. Affarerna har skett under perioden 2005 till 2007 till ett marknads-
varde om ca 20 miljarder kronor. Analysen har gjorts utifrdn en kvalitativ
enkatundersokning for att kunna bedoma mjuka och subjektiva faktorer
likval som faktiska matbara i kvm och kr. Enkdtanalysen, se bilaga 2, har
besvarats av personer som haft en aktiv roll i hela processen med total insyn
i de fragestdllningar, analyser och undersokningar koparen genomfor och
som ligger till grund for affiarens genomforande. Av sekretess skal namnges
inte affarerna eller aktorerna i rapporten.

3.5 Rapportering

Uppdraget skulle forutom i denna sammanfattande rapport kommunicerats
genom fyra seminarier och fyra artiklar.

Fem seminarier och tva artiklar dr genomforda. Ytterligare artiklar och
seminarier planeras. (maj 2008)

Seminarium 1: ”Fastighets- och investeringsmarknaden”, 20070201
Seminarium 2: Frukostseminarium hos SFF, 2007-09-07

Seminarium 3: SFI's Virderings seminarium, en av programpunkterna
2007-10-02

Seminarium 4: Virdering av fastigheter, 20071018

Seminarium 5: Fastighetsvarldens halvdagsseminarium ”Vardering av Fast-
ighetsvardering” 2008-05-06

Artikel 1: Fastighetsmagasinet augusti 2007

Artikel 2: Lantmatarnytt, nr 4/08
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4 Fastighetsvardering -
Marknadsvardebedomning

4.1 Marknadsvardet

Den svenska definitionen av marknadsvarde uttrycks i skriften ”Fastighets-
ekonomisk analys och fastighetsritt. Fastighetsnomenklatur” (2003) fran
Institutionen for fastighetsvardering och Samfundet for fastighetsekonomi
som:

Mest sannolikt pris for en fastighet vid en viss angiven vdrdetidpunkt pd en
fri och 6ppen marknad.

Fastighetsvirderingar sker framst vid tva olika varderingssituationer, dels
vid overlatelsesituationer och dels vid innehavaresituationer. Exempel pa
overlatelsesituationer kan vara forsiljning eller gava, exempel pa innehavar-
situationer kan vara vardering infor arsbokslut, vardering av projektfastig-
heter infor investeringsbeslut eller i belaningssituationer.

Fastighetsmarknaden agerar framst efter ekonomiska fundament sasom
efterfrdgan och utbud, vilket forklarar lagets stora betydelse for marknads-
vardet och aterspeglas i direktavkastningskravet — yielden. Brist pa fastig-
heter och god kapitaltillging driver upp priserna och pressar yielden nedait,
och tvart om. Den, vid sidan av laget, kanske mest avgorande faktorn ar
tillgangen och kostnaden for kapital.

I det fastighetsigande bolaget styr affarsidén. Fastighetsigande bolag har
som andra bolag olika affarsidéer utifran sin dgarstruktur och dgarstyrning.
De flesta av de etablerade aktorerna ar driftnettostyrda bolag s.k. forvalt-
ningsbolag och agerar da som langsiktig dgare av sitt bestind. En annan
typ av bolag ar de mer transaktionsstyrda bolagen vilka fokuserat pa att
vinstmaximera genom till exempel foradling av dgarportfoljen med ett stort
inslag av transaktion. De sistnamnda 6kar normalt i antal pa en marknad
med sjunkande yieldnivder och snabbt 6kande marknadsvirden. Naturligt-
vis agerar de flesta bolag i en blandad form av beskrivningarna ovan.
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Men en stor paverkande faktor pa fastighetsdgarnas/investerarnas satt att
agera ar ocksd den generella uppfattningen om kundernas, och da avses slut-
kunden/hyresgastens kund, vilket ofta ar vi konsumenters, framtida beteende.
Ofta styr ocksd den allmdnna uppfattningen om vad som dr goda och intres-
santa investeringar, dvs. subjektiva varden starkare an teknisk fakta sisom
driftsfakta, miljo, byggkvalitet eller arkitektur i avseendet konstnarligt varde.

4.2  Varderingsmetoder

Idag anvinds i huvudsak tvd metoder for att marknadsviardera fastigheter,
den ena ar ortsprismetoden och den andra 4r nuviardemetoden/avkast-
ningsmetod. I nuvardemetoden anvinds oftast en kassaflodeskalkyl vilken
oftast en ortsprisanpassad avkastningsmodell. Dvs. att avkastningskravet
ar baserat pa analyser av jamforbara kop, avseende lage och fastighetstyp.
Ur analyserna drar man sedan slutsatser om nyckeltal, vilka sedan kan
anvindas som underlag och indata till den aktuella marknadsvarderingen.
Utgangspunkten for all marknadsviardebedomning ar virdetidpunkten och
hur marknaden agerar i just den stunden. Det ar viktigt att komma ihag att
varderingen alltid 4r en farskvara och avser virdet vid vardetidpunkten.

4.3 Vardedrivande faktorer och deras
paverkan pa marknadsvardet

For att fa en klar bild 6ver hur och om en byggnads olika kvaliteter har en
paverkan pa fastighetens marknadsvirde tittar vi pa hur dessa kvaliteter
paverkar indataparametrarna i en marknadsvardering. Syns de paverkande
kvaliteterna i marknadsvarderingen eller syns de inte?

I forekommande analyser och resonemang har vi valt att utgd fran en tradi-
tionell marknadsvardering som bygger pa en fem eller tiodrig kalkylperiod,
dar ett avkastningsvirde bedoms, och tillhorande virderingsrapport, dir
bland annat de mer subjektiva bedémningarna och hiansynstaganden man
gjort beskrivs i ord. Under de senaste 15 dren i Sverige har detta varit den
mest anvanda modellen for fastighetsvardering. Varderingen ar en avkast-
ningsbaserad metod som tydligt borde kunna fanga upp fastighetskvaliteter-
nas faktiska och bedomda viarden i kronor och 6ren vid en bestamt tidpunkt.

Genom de bedomningar som fastighetsvarderaren gor i sin vardering fangas
det faktum upp att fastighetens viarde styrs av betalningsviljan hos mark-

16



nadsaktorerna for den specifika fastigheten. Betalningsviljan for intdkts-
mojligheterna idag och i framtiden maste kompletteras med fastighetens
unika egenskaper och lage, utbud och efterfragan, men ocksa den finansiella
marknaden i 6vrigt for att man ska kunna stélla upp en kassaflodeskalkyl
over en bestimd tid och sedan nuvirdesberikna framtida driftnetton, till
vardetidpunkten.

En fastighetsvarderare har en teknisk, ekonomisk och juridisk utbildning,
ofta ar de civilingenjorer fran Lantmaterilinjen med en fastighetsekonomisk
specialisering. Efter tre ars varderingsarbete kan de genom rekommendation
fran tva auktoriserade virderare ansoka om auktorisation av Samfundet for
fastighetsekonomi, SFF.

Tittar vi nu ndrmare pa en avkastningskalkyl bestar den av en intaktssida
(hyror) och en kostnadssida (drift- och underhdllskostnader) som tillsam-
mans ger ett driftnetto, vilket delas med avkastningskravet. Styrgruppen
har tagit fram nedanstdende bild for att illustrera vilka faktorer som péver-
kar en virdering som utgdngspunkt for diskussion om betydelsen av olika
kvalitetsparametrar. Uppstallningen kan tyckas enkel men nar man tittar
pa de faktorer som paverkar indataparametrarna ar verkligheten mycket
komplex.

Bilden pd niista sida visar hur driftnettot dividerat med betalningsviljan/av-
kastningskravet (yielden) ger marknadsvirdet. Runt varje variabel finns de
vardedrivande faktorer som paverkar dess virde uppstillda som en sfar. Det
finns inte ndgon rangordning bland posterna i sfiren utan bilden forsoker
visa den mangd av faktorer om objektet och dess omvirld pa mikro och
makroekonomisk nivd som paverkar marknadsvardebedomningen och som
varderaren maste ta stallning till i en vardering.

For att dskadliggora resonemanget har vi gjort en enkel marknadsvardering
dér vi sedan i en kinslighetsanalys visar hur forandringar i intakts-/kost-
nadssidan respektive avkastningskravet/yielden paverkar marknadsviardet.
Som utgangspunkt i detta resonemang kan vi sedan pavisa de undersokta
kvaliteternas paverkan pa marknadsvirdet och hur de hanteras i marknads-
vardebedomningen.

For att belysa ovanstaende ekvation har vi i virderingsexemplet nedan valt
att dskadliggora resonemanget genom att visa vardepdverkan for en fiktiv
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Fastighetsvardering — Marknadsbedomning

—Vardedrivande faktorer i Driftnettot
respektive i Betalningsviljan/Avkastningskravet

Marknadshyra el\lfoarll((l;?r;i Regional tillvéaxt
Vakans Arbetsmarknads-
Hyresforluster struktur
Hyreskontrakt Driftnetto Konkurrenter
Hyresgaster Storlek p& marknad
Hyresgastanpassningar Fastighetsskatt
Underhall ilie
Driftskostnader Funktionalitet Miljo
=MV
Marknads-  Konkurrerande
Finansiering position objekt Laget
X - Hyresgaster
Placeringsregler Betalningsvilja/ i
. Kontraktslangder
Avkastningskrav ol
Placerings- For\ll(a tnings-
alternativ ekonom
) Miljoskulder
Synergier

Skattesituation  Flexibilitet

kontorsfastighet vid varierande forutsittningar och antaganden. Det ar ett
kraftigt forenklat exempel dar hansyn inte har tagits till kostnader for finan-
siering och skatt, vakans, lokalanpassningskostnader eller storre underhalls-
kostnader. Intikter och kostnader mits per kvadratmeter och ar.

Fastigheten ar en kontorsfastighet i en storre stad i Sverige och virderings-
tidpunkten ar satt till januari 2008:

Kontorsfastigheten

Uthyrningsbar kontorsyta: 5000 kvm
Hyresintdkt: 1800 kr/kvm
Drift och underhall 300 kr/kvm
Varav Energikostnader 100 kr/kvm
Driftnetto 7 500 tkr
Avkastningskrav/yield 6%
Marknadsvarde: 125 miljoner kr
MV/kvm 25.000 kr
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I en kénslighetsanalys forandrar vi nu avkastningskravet/yielden och ser vil-
ken effekt det far pa marknadsviardet. Observera hir skillnaden som blir av
att det 4r namnaren i kvoten vi arbetar med. Vi gor ocksd en driftnettofor-
andring, det vill siga en hyresforiandring eller drift-/underhallsforandring,
och ser vilka effekter det far.

Kanslighetsanalys: Forandring: Marknadsvarde MV MV
kr: kr/kvm 1%
Avkastningskrav +1% 107 miljoner 21.429 -14,28
-1% 150 miljoner 30.000 +20,00
Driftnettoforandring +100 kr 133 miljoner 26.667 +6,7
-100 kr 117 miljoner 23.333 —-6,7

Ovanstaende visar till exempel att en hyresh6jning om 100 kr per kvadrat-
meter och ar pa grund av battre kvalitet gor att marknadsvardet 6kar med

6,7%. Sanks avkastningskravet med 1% pa grund av bedomd minskad risk
genom bittre kvalitet ger det hela 20% 6kning pa marknadsvardet.

Notera har att avkastningskravet uttrycks i procent och att en minskning
av avkastningskravet med 1 procentenhet frin 5 procents avkastningskrav
ger bela 25 procents 6kning av marknadsvirdet medan en minskning med 1
procent vid 10 procents avkastningskrav ger endast 11 procents 6kning av
marknadsvdirdet.

[ marknader med liga avkastningskrav/yielder ger en forindring i driftnet-
tot storre effekter pd marknadsvirdet dn vad det ger pd marknader med
hogre avkastingskrav.

Detta resulterar i att vid en marknad med sjunkande avkastningskrav fran
en redan lag nivd ar mojligheten till virdeforandringen i driftkostnaderna
mycket intressanta. D4 blir fastigheter med stor potential for hyresokningar
eller driftsbesparingar (driftnettookning) attraktiva for fastighetsinvesterare.
I en stagnerande marknad ar dgarfokus mer pa langsiktiga driftnetton, man
siktar pa att gora intdkterna sa sikra som mojligt pa lang sikt, for mojlig-
heten att kunna pdverka en yieldsankning och ett 6kat virde. I en marknad
med okade avkastningskrav okar risken for nedskrivningar av fastigheternas
bokforda varden, vilket medfor samre soliditet for dgaren.
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Yielden/avkastningskravet paverkas av manga lokala och globala mark-
nadsfaktorer som tillgang pa kapital, tillgdng pa fastigheter, konkurrerande
placeringsmoijligheter, riskbedomningar mm Ett exempel ar da det sker en
beteendeférandring hos konsumenterna som med den 6kande ”shopping
trenden”. Nar vi tittar tillbaka kan vi under ar 2006-2007 se effekten av
”trenden” och ytterligare forvantningar om 6kad konsumtion i det kraftigt
okande intresset for dgande av detaljhandelsfastigheter/shoppingcentra.
Kopcentrumfastigheter koptes under 2007 till sa laga avkastningskrav som
under 5 procent, hir ser man tydligt att man i buden har forvantningar om
kommande hyreshojningar da handel har omsittningsbaserade hyror vilka
paverkas av konsumtionen hos befolkningen. Finns det ocksa en ko av
lokalhyresgaster till de attraktiva butikslokalerna i fastigheten, vilket ofta ar
fallet, blir objekten an mer intressanta for investerare, sarskilt de som aktivt
arbetar med butiksmixar, upplevelse shopping mm.

4.4 Marknadens beteende

For att gora en marknadsviardering maste man kunna bedoma vilka ko-
parkategorier som ar troliga kopare av fastigheten, och darefter stalla sig
fragan hur de aktorerna agerar idag. Det ar ocksa viktigt att kdnna till hur
man handlar med just den hir typen av objekt. Siljs den troligast som en
enskild fastighet eller som en del av ett paket dar flera fastigheter ingar?

Som tidigare namnts ar en av grundforutsittningarna for fastighetsaffarer
och byggprojekt tillgangen och kostnaden av kapital. For att forsta forut-
sattningarna for Samhallsbyggnadssektorn maste man nara folja och forsta
finansmarknaden, konjunkturen i samhallet, och andra omvarldsfaktorer
som ar virdepdverkande.

I en marknadsvirdebedomning raknar man vanligtvis med ett osikerhets-
intervall runt ca § %, vilket varierar fran objekt till objekt. Kvaliteter vars
paverkan dr mindre 4n § % pd virdet hamnar darfér inom marginalen for
osikerhet.

Bilden pd niista sida visar den karta 6ver samhillsbyggnadssektorn som
BQR tagit fram. Kartan forklarar de tre delarna: Politiken — naringslivet —
brukarna. De avgorande faktorerna for att fastighetsaffarer och byggprojekt
ska kunna genomforas ar tillgang och kostnad pa kapital, samt efterfragan
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Politiken Naringslivet Brukarna

EU
KAPITALBRANSCHEN BOENDE
RIKSDAG
FASTIGHETSBRANSCHEN RESANDE
LANDSTING
REGIONER
ARBETE
BYGGNARINGEN
KOMMUNER

hos brukarna av bostdder och lokaler. Kapital tillhandahalls framst fran
finansieringsinstitut, s som traditionella banker, men ocksa fran pensions-
fonder och riskkapitalister/enskilda investerare.

4.5  Marknadsinformation som underlag for marknadsvardering
- Tillganglighet, tillforlitlighet, otydlighet och brist pa
transparens

Ett av de stora problemen med att bedoma marknadsvardet ar bristen pa
tillforlitlig indata vid kalkyleringen. Tidigare skedde de flesta affarer som
rena fastighetskop och registrerades i samband med lagfart. Kopen kunde
da analyseras med stor tillforlitlighet avseende nyckeltal och yield, vilket

sedan kunde appliceras pa virderingar av likartade objekt.

Idag gors de flesta fastighetsaffarer i bolagsform, det ar ocksa mycket
vanligt att det ingdr flera fastigheter i kopet . For att ytterligare komplicera
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ar det inte heller ovanligt att det dr bade en geografisk spridning och skilda
fastighetsslag i ”paketet”. De som inte varit ndra involverade i affiren har
mycket svart att gora korrekta nyckeltals analyser.

Information om affiarerna kommer idag i forsta hand fran képaren, men det
kan ocksa vara siljaren eller bada parter gemensamt. Informationen sker
ofta som korta pressmeddelanden med lite bakgrundsinformation. Dess-
utom ar det inte ovanligt att sdljaren limnar garantier vilka mycket sallan
ingér i den allmdnna informationen via media. Vanligast ar hyresgarantier,
projektkostnadsgarantier och garantier for miljo- och saneringskostnader,
vilket gor det mycket svart att analysera kop for att kunna gora ett relevant
ortsprismaterial att himta nyckeltal fran till sin marknadsvardering.

I viardeutlatandet friskriver man sig fran ansvaret avseende miljokostnader,
framtida marknadsforandringar, jordabalksfel mm. Det kan lita mycket
oansvarigt men man ska ha klart for sig att det dr en bedémning av mark-
nadsvardet endast vid vardetidpunkten. ”Varderingar” ar ocksa en standar-
diserad ”produkt” med ldg betalningsvilja varfor det inte finns utrymme for
exempelvis omfattande miljoundersokningar.

Det dr ocksa sa att olika kvaliteter uppskattas och betalas olika av olika ak-
torer, olika i olika ldgen och olika 6ver tiden. Darav kan ytterligare befastas
att varje fastighet ar unik och behovet av kompletterande standardiserade
bedomningar till dagens metoder att gora en marknadsvardebedomningen
borde ha stor efterfragan.

Om kapitalet (investerarna/placerarna) forstar vardet av att kdnna till

kvalitetsegenskaper sa skulle dom troligen stalla storre krav pa virderarnas
varderingar.
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5 Kvalitetsfaktorer som vasentligt
paverkar marknadsvardet och
som studeras i rapporten

5.1  Val av analyserbara kvaliteter

Kvalitetsbegreppet har manga aspekter. Enligt ISO-standard definieras kvali-
tet som egenskaper hos en produkt som ger dess formdga att tillfredstilla
uttalade och outtalade behov. Under 1990-talet fokuserades byggsektorns
kvalitetsutveckling till utforandekvalitet med mal att reducera fel i produk-
tionen — kvalitet mattes mot bestallarkrav. Infor bildandet av BQR (2001)
uppmirksammades betydelsen av kompetenta byggherrar och forvaltare
med formdga att formulera relevanta kravspecifikationer — bestallarkrav
—sd att vi inte bara bygger “hus pa ratt sitt utan ocksa ratt hus pa ritt
stalle”. Denna insikt om kravstallandets betydelse har darefter vaxt till att
nu fokusera dgarnas och kunderna/brukarnas formaga att uttrycka sina
egna behov och 6nskningar.

Vid virdering av befintliga fastigheter utvidgas kvalitetsbegreppet ytterligare
till att vardera egenskaper hos byggnader/anliggningar och deras omgivning
for en viss anviandning eller for generella andamal. Vilka egenskaper ar da
relevanta utover det traditionella ”laget”? En del egenskaper ar “harda”
och relaterade till utformning, teknik/teknisk status och funktioner medan
andra dr mer “mjuka” kopplade till service av skilda slag och méjligheten
till anpassningar (flexibilitet).

En fastighets kvalitetsegenskaper dar darfor inte en enkelt definierbar storhet
utan ror flera olika aspekter dir varderingen sitter ”i betraktarens 6ga”.
Ytterst bor det vara denna virdering av kvalitetsegenskaper som ska styra
sektorns kvalitetsutveckling, t ex genom tydliga dgardirektiv till 4garens
byggherre- respektive forvaltarfunktion.

Styrgruppen har i denna rapport valt att fokusera kvalitetsegenskaper
som ror ofta benamns som god arkitektur, gedigen konstruktion, effektiva
energilosningar och tidsbestindiga materialval. Kvaliteter som ger bygg-
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nader liangre livslingd, gor dem attraktivare och funktionella for brukare
och 4gare.

For att kunna f3 fram analyserbara kvalitetsfaktorer for projektets omfatt-
ning har styrgruppen definierat tre analysomraden, Miljo kvalitet, Funktio-
nell- och estetisk kvalitet samt Byggnadsteknisk kvalitet. Varje analysom-
rdde har fatt vardera tva kvalitetsparametrar som ir intressanta och mojliga
att analysera utifran de marknadsvarderingsmetoder som anvands idag.
Kvaliteter som borde vara av sidan karaktar att de har inverkan pa mark-
nadsvirdet. Men syns de tydligt i en marknadsvirdering eller inte, och vart
syns de och pa vilket satt?

Utover dessa tre kvalitetsfaktorer som vidareutvecklas i foljande avsnitt
finns ytterligare en kvalitetsfaktor relaterad till forhdllanden i fastighetens
naromrade som ror frigor om sammanhang, service, infrastruktur etc.
Denna omrddesfaktor dr nira relaterad till det traditionella lagesbegreppet
och vidareutvecklas inte i denna rapport.

5.2 Utvalda kvaliteter, bedomningskriterier och
deras paverkan pa marknadsvardet.

5.2.1 Miljo kvaliteter

En fastighets miljokvalitet och forutsattningar att mota framtida krav fran
samhillet, brukare och dgare var ett angeldget och intressant omrade att
titta vidare pa. Kvaliteter som borde synas och som valts att studera vidare
ar:

e Energiforbrukning
e Miljoaspekter

5.2.2 Funktionella och Estetiska kvaliteter

Dessa kvaliteter kan delas upp i manga grupper som till exempel. arkitekto-
niska kvaliteter bade konstnirliga och funktionella, byggnadernas mojlig-
heter att byggas om till fler eller farre uthyrningsbara enheter (flexibilitet),
tillganglighet utanfér och inom byggnaden, parkeringsmojligheter, unik
utformning, brottsikerhet. Vi har valt att titta vidare pa den del som kan
héanforas till i huvudsak den funktionella utformningen i delomradena:
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e Hyresgastens uppskattning av byggnaden — Omsittning av hyresgister,
vakans och kontraktstider
* Yttre miljo — Sakerhet och Trygghet

5.2.3 Byggnadstekniska kvaliteter

Med byggnadstekniska kvaliteter avses kvaliteter som kan hanforas till
arbetsutforande, byggnadskonstruktion och material. Kvaliteter som borde
synas i byggnadens livslingd, tidsperiod mellan ytskikt utbyten och saledes
paverka framforallt underhéllskostnaderna over tiden.

e Driftseffektivitet — Modern teknik borde ge driftssndlare byggnader
(drift) / Flexibilitet

e Livslingd/Hallbarhet 6ver tiden — Underhallskostnader 6ver tiden (sli-
tage pa material till exempel miljonprogrammet)
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6 Analyser av hur kvalitetsfaktorerna
kan tillfora respektive avfora varde

och hur detta riskbedoms

For att vara sa tydliga som mojligt for lasaren har vi valt att fargsitta kva-
litetsgrupperna pa sa satt att Miljokvaliteter ar grona, Funktionella och estetiska
kvaliteter ar lilardda och Byggnadstekniska kvaliteter ar bla. T bilder och text har
fargmarkeringar ett fetare och storre typsnitt for att vara tydligt vid svart/
vit utskrift.

6.1  Miljokvaliteter — har syns grona kvaliteter tydligt

Bilden nedan visar hur och vart miljokvaliteter har en paverkar pa mark-
nadsvirde bedomningen. Paverkan finns bade pa driftnetto och pa be-
talningsviljan. De gronmarkerade parametrarna ar de parametrar dar en

Miljokvalitéer
— Har finns de vid marknadsvardebedémningens Vardedrivande faktorer
i Driftnettot respektive Betalningsviljan/Avkastningskravet — Men syns de?

Marknadshyra M3 Regional tillvaxt
Vakans ekonomi
Arbetsmarknads-
Hyresforluster struktur
Hyreskontrakt Driftnetto Konkurrenter
Hyresgaster Storlek pa marknad
Hy;:sg;sta;rialslsnmgar Fastighetsskatt
naderna . ilio
Driftskostnader Funktionalitet Miljs
=MV
Marknads- Konkurrerande
Finansiering position objekt
. . Hyresgaster
Placeringsregler Betalningsvilja/ i
. Kontraktslangder
Avkastningskrav . .
Placerings- Forvaltnlngs-
alternativ o ekonomi
Svnerai Miljoskulder
ynergier

Skattesituation  Flexibilitet
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paverkan av miljokvaliteter tydligt och med sikerhet finns. Méanga ganger
ar dock paverkansgraden sa liten i forhallande till andra vardedrivande fak-
torer att det inte gar att enskilt peka pa och hirleda en kvalitet och prissitta
just den kvaliteten.

Energiférbrukning syns i driftskostnaderna, ofta som en egen post i mark-
nadsvirderingen. Att sinka kostnaderna for forbrukningen far en direkt
paverkan pd marknadsviardet, notera dock att forandringen far storre effekt
ju lagre avkastningskravet dr. En energilosning som ar langsiktigt fordel-
aktig med hinsyn till framtida energikostnader eller regelkrav ger i ett kort
perspektiv ingen avkastningsvinst.

Miljoaspekter syns i betalningsviljan/avkastningen men ocksa i driftnettot om
den ar en definierad kostnad eller avgift. Den kan ocksa synas i viljan for
finansidrerna att lana ut pengar, och den kan ocksa vara en intdiktsmojlighet
om hyresgdsterna har en betalningsvilja for miljokvaliteter det kan vara en
del i deras miljopolicy eller ndgot som ar till stor fordel for att behdlla och
anstilla personal. Exempel dar Naturvardsverket som vill en kontorslosning
som mojliggor for deras personal att dka kollektivt.

6.1.1 Statistiska bedomningar

Materialet i SFIs databas ar av sidan karaktar att vi inte pa ett systematiskt
satt kan titta pa enskilda fastigheter i relation till varandra for att gora jam-
forelser. Vi har bl a darfor valt att titta pa om aldersfaktorn kan visa att vissa
fastigheter har kvaliteter som ar extra héllbara 6ver tiden och positivt paver-
kar driftnettot och dirmed marknadsvirdet. De faktorer som vi valt ut att titta
pa ar varmeforbrukning separat samt totala drift och underhallskostnader.

Tittar vi pa varmeforbrukningen ger det ganska sma effekter pa vardet trots en
stor besparing. Normalt for till exempel ett bostadshus ar att forbrukningen
ligger mellan 80 — 100 kr/kvm och ar. Kostnaden for virmeforbrukning kan
avse bade el, fjarrviarme, olja, flis eller annan typ av uppvarmning. Mark-
nadsvirdet vid en sa stor besparing som 25 kronor eller ca 30 %, okar inte
mer dn knappt 2,5 miljoner kronor i rakneexemplet ovan med 6% avkast-
ningskrav, vilket motsvarar 1,7 % av marknadsvardet. Ur ett forvaltnings-
perspektiv ar det dock intressant darfor att det ger ett 6kat driftnetto om
nastan 175.000 kronor per dr. D4 har vi inte tagit nigon hansyn till eventu-
ell investeringskostnad for att kunna gora besparingen.
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Tittar vi pd uppvarmningskostnaderna i férhallande till byggnadernas vir-
dear for kontor kan vi 4nda tydligt se att nyare hus har lagre energikostnad
och diarmed borde vi kunna dra slutsatsen att forbrukningen ar mindre. De
har ocksa ett modernare och flexiblare system, vilket i sig borde virderas
hogre av en fastighetskopare men dr svért att harleda ur en marknadsvarde-
ring. Se bilaga 1, bild 1.

I privatdagda bostader ser vi dock tydligt att de byggnader som byggdes
under paverkan av energikrisen pa 1970- och 80-talet har en betydligt lagre
kostnad for uppvarmning. Under 1990-talet har energikostnaderna varit re-
lativt 1dga och detta sammantaget med en arkitektur med stora fonsterytor,
dyra byggkostnader, prioriteringar pa fjarrvarme och ett ringa intresse fran
berorda for driftssndla och energieffektiva system har gett byggnader med
hogre uppvarmningskostnader. Se bilaga 1, bild 2

Vi kan konstatera att en energibesparing idag inte ger sa stort utslag pa
marknadsvardet att det kan sigas vara en kvalitet man betalar extra for.
Men ur ett langsiktigt forvaltningsperspektiv ar det av stort intresse. Dock
okar intresset och insikten i viardet av flexibla och sndla uppvarmningssys-
tem. Forskningen hiavdar att ca 40 % av koldioxidutslippen kommer fran
fastigheter det gor att dagens miljofokus och krav pa minskad vaxthuseffekt
och minskade utslapp av koldioxid satter krav pa effektivare och driftssna-
lare energisystem. Vi ser ocksd ett vixande intresse for grona investeringar
och en okad efterfrigan pa grona byggnader, ex passivhus. Vi kan ocksa
forvanta oss kraftigt okade energipriser men ocksa troligen forandringar i
prissdttning beroende pa energislag, incitament for minskad férbrukning
och stora teknikovationer.

6.1.2 Analys fran genomforda fastighetsaffarer

I enkdten fran 22 fastighetsaffarer svarar de som har varit initierade i for-
saljningsprocessen pa miljokvaliteter i fragestillningarna energi och miljo-
fororeningar.

Energiaspekten belystes i fragestallningen om hur manga intressenter som
var intresserade och fragade om energisystemet i fastighetsaffiren. 55 % av
affarerna fragade alla om energisystemet och i 32 % av affirerna frigade
fler an 50 %. 132 % av affdrerna gjorde alla intressenter en egen teknisk
analys av energisystemet (varme/kyla) och i ytterligare 14 % av affirerna
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gjorde fler an 50 % en egen analys. I 32 % av affirerna gjordes inga vidare
analyser av intressenterna. Energisystemet paverkade delvis kopeskillingen
(45 %) och det var lika manga som sa att det inte gjorde det som sa att det
paverkade kopeskillingen. I hela 73 % av affirerna hade det ingen avgo-
rande betydelse for affiren.

Endast 14 % av affirerna hade fastigheter som var behiftade med miljo-
skuld. 127 % av affirerna gjorde alla intressenter en egen miljoutredning, i
18 % av den gjorde fler 4n 50 % av intressenterna en egen miljoutredning
och i 54 % av affirerna gjordes ingen eller farre 4n 50 % av intressenterna
en egen miljoutredning. I 83 % av affiarerna hade miljoutredningen ingen el-
ler en liten paverkan pa kopeskillingen. I 82 % av affirerna hade det ingen
avgorande paverkan pa affiaren. I 5 % hade det en avgorande betydelse.

Sammanfattningsvis kan sigas att miljofragorna oftast ar ganska valutredda
och kidnda vid den underliggande marknadsvarderingen (som fungerar som
en generell bedomning i det tidigaste skedet ndr man tar beslut om forsalj-
ning) och i forsiljningsmaterialet. Mdnga intressenter kompletterar anda
med egna miljoutredningar och analyser trots att det inte har ndgon avgo-
rande paverkan pa affiren och i mycket liten utstrackning paverkar kope-
skillingen i de affarer som analyserats.

Miljokvaliteter har tidigare i huvudsak synts i kostnadssidan men ett troligt
scenario ar att inom en snar framtid kommer miljokvaliteter dven att synas
pd intdktssidan i form av hogre betalningsvilja och okat intresse for grona
byggnader fran hyresgisterna. Det faktum att manga intressenter valjer att
gora kompletterande miljoanalyser av fastigheter fore ett kop, kan ju sagas
vara en tydlig indikation pa att fastighetsvarderingen som sddan inte ger
tillrdcklig information om dessa aspekter. I Europa ex Schweiz ser vi ocksa
att man premierar grona byggnader genom forménligare lanevillkor.

6.2 Funktionella och estetiska kvaliteter

Funktionella och estetiska kvaliteter har bedomts vara bade langsiktiga och
kortsiktiga kvaliteter som kan hanforas till fastighetens funktion och arki-
tektoniska utformning, bade for nuvarande och kommande hyresgasterna
och ur ett forvaltningsperspektiv. Dessa kvaliteter paverkar framfor allt
intdktssidan (hyresgasternas betalningsvilja) men ocksa forvantningar om
framtida hyresintakter vilket da syns i avkastningskravet.
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Funktionella och estetiska kvalitéer

— Har finns de vid marknadsvardebedémningens Vardedrivande faktorer
i Driftnettot respektive Betalningsviljan/Avkastningskravet — Men syns de?

Marknadshyra M Regional tillvaxt
Vakans ekonomi
Arbetsmarknads-
Hyresforluster struktur
Hyreskontrakt Driftnetto Konkurrenter
Hyresgaster Storlek pa marknad
HyrngZStT]r:TIassnmgar Fastighetsskatt
naerna . . .
Driftskostnader Funktionalitet M
=MV
Marknads- Konkurrerande
Finansiering  position objekt
. - Hyresgaster
Placeringsregler Betalningsvilja/

Kontraktslangder

Forvaltnings-
ekonomi

Miljoskulder
Skattesituation Flexibilitet

Avkastningskrav

Placerings-
alternativ

Synergier

Hyresgastens uppskattning av byggnaden — Omsattning av hyresgaster, vakans och
kontraktstider. Dessa kvaliteter syns framfor allt i intaktssidan dvs mojlig-
heterna att ta betalt (hyra) for lokalerna men ocksa i kontraktslangder,
avtalsvillkor, vakans (tomma lokaler) och méjligheterna att kunna klara av
konkurrens fran liknande fastigheter. Naturligtvis dterspeglas detta i be-
talningsviljan vid ett fastighetskop, fastigheten uppskattas da extra for sin
flexibilitet, goda sammansattning pa hyresgaster, liga vakans 6ver tiden och
i en god marknadsposition och férmaga att std emot konkurrens.

Yttre miljo — Sakerhet och Trygghet ar kvaliteter som alltmer varderas vid fastig-
hetskop. Det handlar bidde om fysisksikerhet, sikerhet i form av logistik vid
parkeringar, fallrisker, brottsforebyggande och en god luftkvalitet mm, som
om psykiskologisk sikerhet det vill siga att det kdnns sikert och tryggt, ar
upplyst, finns sikerhetskameror osv. Faktorer som paverkar sikerhet och
trygghet syns framfor allt (som ovan) i betalningsviljan hos hyresgasterna
och i uthyrningsférmagan den sé kallade vakansnivén. I avkastningskravet
syns det som betalningsviljan hos koparna nir de viarderar kontraktslang-
der, konkurrerande alternativ och fastighetens marknadsposition.
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6.2.1 Statistiska bedomningar

Hyresgastens uppskattning av byggnaden har vi i det statistiska materialet fram-
for allt hittat i vakans och hyresnivder. T det statistiska materialet kan vi

se en koppling till vardear nar det géller betalningsviljan for nyare kontor.
Vilket ocksa har bekriftats inom styrgruppen.

Vi ser ocksd i materialet att underhallskostnaderna foljer vardedret mycket
tydligt dven for kontor, tydligt 4ar ocksa att de storsta underhallkostnaderna
har man i bestdndet som har en dlder kring 20-35 4r.

En saker och trygg miljo aterspeglas i marknadsvarderingarna i hyresnivaer
och val av direktavkastningskrav i cash-flow kalkylerna. Direkta dsikter
och antaganden om sikerhetsniva hor till de mer subjektiva bedomningarna
och dterfinns oftast som loptext i vardeutlatandet. Vi har darfor inte kunnat
hitta statiskt material i SFIs databas for att pavisa skillnaden mellan olika
omraden.

6.2.2 Analys fran genomforda fastighetsaffarer

I fastighetsaffarerna har vi tittat pd koparnas intresse for de vardeskapande
kvaliteter som styr mojligheterna till hogre hyresintakter, vilket 4r den mest
paverkbara av de vardeskapande parametrarna. Kostnader for uthyrning
och lokalanpassning vid nyuthyrning ar en av de storsta driftnettoriskerna.
Det ar darfor av intresse for fastighetsagaren att lokalerna ar attraktiva for
att fa ut sa hog hyra och sa liten vakans som mojligt och att det dr en flexi-
bel byggnad for att minimera kostnaderna vid uthyrning.

For att se de funktionella och estetiska kvaliteterna har vi till att borja med
valt att titta pa Hyresgastens uppskattning av byggnaden vilket framfor allt syns
i hyres-/ intaktspaverkandefaktorer och framtida intiktsmojligheter. Enka-
ten visar att det 4r mycket sdllan har de underliggande virderingarna och
saljmaterialet har med den historiska in-, ut- och omflyttningen i fastighe-
ten, hdr bendimnd som omsittningshastighet pa hyresgaster. Endast i 14 %
av affirerna fanns den upplysningen med fran borjan. I 32 % av affirerna
gjorde fler an halften av intressenterna egna kompletterande undersokningar
om historisk omsattningshastighet. Daremot var det vanligt med en befintlig
hyresgastanalys eller hyresgastlista i underliggande vardering och i forsalj-
ningsmaterialet. Under forsiljningsprocessen gjorde i 68 % av affarerna mer
an halften av intressenterna kompletterande analys av befintliga hyresgaster.
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Den historiska omsittningen av hyresgaster hade i 73 % av affarerna ingen
eller liten paverkan pa kopeskillingen. Dock svarade 9 % att det hade en
mycket stor paverkan pa kopeskillingen.

Den aktuella hyresgdstanalysen paverkade kopeskillingen stort eller mycket
stort i 64 % av affirerna.

P34 fragan om hyresgastinformation, nuvarande och historisk, var avgorande
for affiren uppger de initierade att i 23 % av affirerna var det inte av avgo-
rande betydelse medan i 55 % av affirerna var det delvis avgorande och i
23 % var det direkt avgorande.

For att analysera flexibiliteten som en del i god arkitektonisk kvalitet stall-
des fragor om framtida intaktsmojligheter. P4 fragan om det i underliggande
vardering och forsiljningsmaterial fanns med en bedomning av fastighetens
flexibilitet gav svaren att deti 59 % fanns det. Det var sedan hela 45 % av
intressenterna som gick vidare med egna analyser avseende fastigheternas
flexibilitet. I 45 % av affirerna paverkade ocksa flexibiliteten kopeskil-
lingen. For 36 % av affirerna var flexibiliteten avgorande, for 27 % delvis
avgorande och for 36 % var den inte avgorande.

Yttre miljo — Sakerhet och Trygghet ar en mycket viktig kvalitet for slutkunden. I
en fastighetsaffar aterspeglas detta i avskastningsbedomningen/yielden. I de
affirer vi granskat hade vi inte kunnat identifiera att nagra unika undersok-
ningar gjorts specifikt, utan det har varit en del av de marknadsundersok-
ningar som gjorts for objektet.

Sammanfattningsvis ar flexibilitet och historisk hyresgdastsammansittning
delar av en fastighets profil och arkitektoniska utformning och har stor
betydelse och ar mdnga ganger avgorande for en fastighetsaffar.

6.3  Byggtekniska kvaliteter

Bilden nedan visar de vardedrivande parametrar som pdverkas av de
kvaliteter som kan hanforas till de byggnadstekniska kvaliteterna. Dessa
kvaliteter syns huvudsakligen i kostnadssidan och da i drift och underhalls-
kostnader Over tiden, styrgruppen var ocksa mycket siker i sin bedomning
av att det dr har man ofta hittar ndgot for schabloniserade nyckeltal och en
underskattning i framfor allt lokalanpassningskostnader for att kunna hyra
ut till nya hyresgaster.
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Byggnadstekniska kvalitéer

— Har finns de vid marknadsvardebedémningens Vardedrivande faktorer
i Driftnettot respektive Betalningsviljan/Avkastningskravet — Men syns de?

Marknadshyra l\lilakro-. Regional tillvaxt
Vakans ekonomi
Arbetsmarknads-
Hyresforluster struktur
Hyreskontrakt Driftnetto Konkurrenter
Hyresgaster Storlek p& marknad
Hyrzsg;Sts?IFl)assnmgar Fastighetsskatt
naerna . .
Driftskostnader Funktionalitet M1
=MV
Objektets Konkurrerande
Marknadsposition objekt .
. Hyresgaster
Finansiering

Betalningsvilja/
gsvil Kontraktslangder

Placeringsregler Avkastningskrav
Placerings- Forvaltnings-
alternativ ekonomi
Synergier Miljskulder

Skattesituation Lage

Driftseffektivitet — Modern teknik borde ge driftssnalare byggnader (drift) naturligtvis
syns det framfor allt i driftnettot under posten Driftskostnader som en lagre
kostnad men begreppet kan ocksa goras lite vidare. Driftseffektivitet inne-
bar ocksa att det kan ge mindre kostnader vid hyresgdstanpassningar och
en funktionellare byggnad. Det innebar att aven betalningsviljan paverkas i
forhallande till konkurrerande objekt, hyresgistens preferenser och tron om
framtida forvaltningsekonomi.

Livslangd/Hallbarhet 6ver tiden — Underhallskostnader Gver tiden (slitage pa material
till exempel miljonprogrammet) Primart paverkas kostnadssidan i driftnettot
med lagre underhéllskostnader. Hallbara och flexibla konstruktioner ger
farre ombyggnader och mindre underhall pa befintliga material. En av fast-
ighetsdgarens storsta kostnader ar de som uppkommer vid avflyttning och
ndr en ny hyresgast ska flytta in. Det ar kostnader som ofta underskattas i
marknadsvarderingen.
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6.3.1 Statistiska bedomningar

I SFIs material kan man inte tydligt analysera pa fastighetsniva hur olika
byggkonstruktioner paverkat marknadsvirdet. Vi har dock i styrgruppen
utifran erfarenhetsbedomningar kunnat notera att drift- och underhalls-
kostnader i relation till virdedret ger en ganska god bild av konstruktionens
vardepdverkan, se bilaga 1 bild 4 och 5 dar drift och underhallskostnader
presenteras for bostader och kontor.

Konstruktionen och byggkvalitetn syns tydligast i de bedomda drift- och
underhallskostnaderna i marknadsvarderingen. Fastighetsvarderingar
anvander sig av nyckeltal, branschmatningar, statisk och erfarenheter fran
tidigare varderingsarbete. SFI kan tydligt se skillnader nir man jamfor i
faktiska kostnader och kostnader upptagna i varderingarna, var bedom-
ning 4dr att det beror dels pd att man gor schabloniserade bedomningar men
ocksd for att drift och underhallskostnader sillan foljer inflationen utan har
en snabbare kostnadsokning. Man underskattar ocksa omfattningen och
kostnaderna av lokalanpassningar/ombyggnader vid nyuthyrning sd kallad
vakans minskning.

6.3.2 Analys fran genomforda fastighetsaffarer

I enkdten stilldes fragor angdende konstruktion, byggteknik, drift och un-
derhall.

P34 fragan om konstruktionen var av sarskilt intresse for intressenterna i af-
fiaren svarade man att for 55 % var den delvis det, 23 % att den inte var
det och lika mdnga att den var det. P4 fragan om konstruktionen paverkade
kopeskillingen i affiaren svarade man att for 18 % gjorde det och 41 % att
den inte gjorde det. I 41 % av affirerna hade den en delvis paverkan pa
kopeskillingen.

P4 fragorna om driftskostnader och driftteknik i affirerna gav svaren att i var-
deringen eller i forsaljningsmaterialet fanns det en driftskostnadsanalys i 59
% av affdrerna, i 14 % av affirerna var den bristfallig och i 27 % saknades
den. I 18 % av affirerna gjorde alla intressenter en egen driftsanalys, i 14
% gjordes inga och i 55 % av affiarerna gjorde fler an haften av intressen-
terna en egen driftsanalys. Utover normala driftsnettoantaganden paver-
kade driftskostnaderna kopeskillingen stort i 37 % av affirerna. I affirerna
angavs att driftskostnaderna var avgorande for affireni 23 %,i 55 % av
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affirerna var den delvis avgorande och i 23 % avgjorde inte driftskostna-
derna affiren.

P4 fragan om det fanns underhdllsplaner med vid affiaren svarades det ja pa
55 % av fallen. Kompletterande underhdllsanalyser gjordes av alla intres-
senter i 23 % av affarerna. 141 % av affirerna gjorde fler an 50 % av
intressenterna kompletterings-analyser. Endast i 5 % av affirerna valde
inga att gora nagra kompletterande analyser avseende underhall. I 55 %
av affiarerna var underhallsstatusen direkt paverkade pa kopeskillingen, 41
% delvis och § % inte alls. Underhallsstatusen var avgorande for affiren i
27 % av affiarerna och delvis i 55 % av dem. I 18 % av affirerna var inte
underhadllsstatusen avgorande for affaren.

Sammanfattningsvis kan sigas att byggnadskvalitetn har en stor betydelse
for framtida driftskostnader och underhallskostnader. I en stor del av af-
farerna har de en avgorande roll och de paverkar kopeskillingen/priset pa
fastigheten stort. Sjalva konstruktionen var av mindre betydelse.
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7 Slutsatser

Styrgruppens gemensamma kunskaper och erfarenheter, tillsammans med
analysen av det material som studerats, dels fran SFIs databas och dels fran
de genomforda fastighetsaffarerna ger ett underlag for ndgra slutsatser.

Fastigheter 4r ett langsiktigt vardeslag/investering som dock i vissa samman-
hang hanteras pa likartat satt som andra virdeslag som till exempel aktier,
vardepapper och optioner. Detta kan medfora ett kortsiktigt perspektiv,
vilket missgynnar vardet av langsiktiga kvaliteter.

Marknaden har 6verlag ett relativt kortsiktigt vinstperspektiv, varfor fram-
tida kvalitativa varden har ett mycket mindre ”diskonteringsviarde” an kva-
liteter som ger driftnettoeffekter omgdende eller inom en kort tidshorisont.
Det gor att kvaliteter som byggkonstruktion som inte ar direkt kopplade till
exempelvis flexibilitet och direkta uthyrningsmojligheter/intaktsmojligheter
har mindre paverkan pa marknadsvardet.

Risker som latt kan prissittas och hanteras med atgird tas enklare om
hand i forhandlingen om priset vid en forsiljning varfor till exempel miljo-
saneringskostnader ar latt att hantera i affaren och i en vardering 4ven om
miljoskulden ir stor.

Lagesfaktorn har en avgorande betydelse for marknadsvardet, attraktiva
lagen indikerar en mindre risk i hyresintikter, vakanser och likviditet, det
vill sdga lattare att silja samtidigt som de ger storre mojligheter att paverka
marknadsvirdet da en driftnettookning paverkar priser starkare vid lagre
an vid hogre avkastningsnivaer.

Dock kan noteras att det finns en restvarderisk i varderingar av langa kon-

trakt till 1dg niva. Det finns ocksa en risk med 6verskattad potential nar det
ar lag avkastning i borjan.
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Vi kan i uppdraget konstatera att marknadsvarderingarna ger en god bild
av ett bedomt fastighetsvarde vid en bestimd tidpunkt. En komplettering
for att tydligt kunna ge en djupare dimension av en fastighets unika kvali-
teter borde dock vara av stort varde fran en bred kundgrupp fran dgare till
finansiarer.

Enkitsvaren visade att de flesta fastighetsaffarer gors med ett avkastningsfo-
kus (driftnettot). Nastan lika avgorande ar laget. Darefter rangordnade man
i affaren ingdende fastigheters mojlighet att komplettera koparens befintliga
portfolj eller ge volymfordelar. Nedan visas rangordningen for vad som

var mest avgorande for vid kopet i de affarer vi analyserat, avkastningen
bedomdes som viktigast men var tatt foljt av det klassiska ”laget”:

1. Avkastningen (driftnettot)
Fastigheten/fastigheternas lage

3. Fastigheten/fastigheterna kompletterar koparens befintliga portfolj, eller
volymfordelar.

4. Affaren inneholl goda projektmojligheter

b

Det var en prestigebyggnad/flera prestigefastigheter i affiren
6. Transaktionsfastighet, de koptes for att det fanns forvantningar om god
vardestegring pa kort tid.

Som har framgétt av den tidigare redovisningen utgor ett stort antal kvali-
tetsparametrar en delmangd av de faktorer som sammantaget konstituerar
en fastighets marknadsvirde. De flesta av dessa parametrar ingdr ocksa i

en normal kassaflodesbaserad fastighetsvardering. Utmarkande ar dock att
manga av de undersokta kvalitetsparametrarna endast i begransad utstrack-
ning ”syns” i varderingarna. Mycket av det som egentligen ar relevant for
marknaden syns inte eller i begransad utstrackning.

Det ar darfor en rimlig slutsats att det vore vardefullt for fastighetsmarkna-
den om kvalitetsparametrar fick ett storre genomslag i virderingssamman-
hang. Det skulle underlitta investeringsbeslut och det skulle eventuellt ge en
mera rattvisande bild i bestdndsvarderingssammanhang.

Bilden pa nista sida visar en sammanfattande bild 6ver de undersokningar

och djupanalyser som gjorts under kopprocessen inom varje kvalitetsom-
rade med avseende pa relevans for koparen och virdepaverkan pa mark-
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Kvalitéernas paverkan pa Marknadsvardet
Analys av vardepdverkan i genomférda fastighetsaffarer

Marknadsvardet speglar
en "tankt” Forséljning
i en viss tidupnkt.

Relevans for koparen

Hog

Lag
2 » Vérdepdverkan pd MV
Lag Hog

nadsvirdet (den slutliga kopeskillingen). Djupanalyserna visade att det i en
kopsituation ar det latt att fokusera pd objektiva undersokningar och mit-
bar fakta som kan ges ett faktiskt viarde i kronor dven om det har en mindre
vardepdverkan pd kopeskillingen. Det dr svarare att efterfraga och utfora
osiakerhetsbedomningar av mer subjektiv art som exempelvis historisk om-
sattning pa hyresgaster, upplevelse av byggnaden och sikerhet i narmiljo.
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8 Forslag till fortsatt arbete

Styrgruppens rekommendation till fortsatt arbete kan sammanfattas i tre
omraden — en ratingmodell, en systematisk studie av nya finansieringsmoj-
ligheter och fordjupad dialog mellan berorda aktorer inom samhallsbyggar-
sektorn. Forslagen ska kunna bidra till att lyfta och tydliggora kvalitetspa-
rametrar, vilket kan ge fastighetsvarderingsprocessen en djupare dimension
och bittre spegla langsiktiga marknadsviardesbedomningar av fastigheter.
Insatser med denna inriktning méste dock alltid harmoniera med markna-
dens faktiska beteende — att utveckla varderingsmodeller som inte speglar
aktorernas egentliga preferenser vore kontraproduktivt.

e En ratingmodell skulle kunna goras som komplement och forbattring
till marknadsvardebedomningen. Med rating far man en bedomning
pa subjektiva virden och ett komplement till marknadsvirdet i kronor.
Harigenom skulle de langsiktiga kvaliteterna hos fastigheten lyftas fram
och synliggoras. Vardeparametrar som omsattningshastighet pa hyres-
gaster, miljovarden, energiforbrukning och fastighetens unika arkitekto-
niska kvalitet och flexibilitet skulle kunna bedémas. En rating bor inte
infogas som en integrerad del av viarderingen, normalt en modifierad
kassaflodesanalys, utan vara ett komplement. Modellen borde kunna ge
den samlade marknadsvardebedomningen nya dimensioner. Vi foreslar
att BQR tar initiativ till ett fortsatt arbete, tillsammans med branschens
aktorer, for att utveckla en sddant ratingmodell.

* En systematisk studie Over alternativa finansieringsmojligheter for fast-
ighetsaffarer skulle kunna skapa forstielse for och mojligheter till nya
affarsupplagg. Det finns idag flera internationella forebilder, innebarande
att ordelaktigare finansiering kan erhéllas for fastighetsinvesteringar om
vissa kvalitetskrav ar uppfyllda. I detta sammanhang bor ocksd nimnas
forsiakringskostnader som over tid borde kunna paverkas vasentligt,
beroende pa kvalitativa for- respektive nackdelar i en given fastighet.

En sddan studie ger ocksa mojligheter att narmare analysera hur olika
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typer av investerare och aktorer i kapitalbranschen varderar kvali-
tetsegenskaper i byggnader och anlidggningar. Vi foreslar att BQR tar
initiativ till diskussioner med foretradare for den finansiella sektorn och
forsiakringsbranschen for att genomfora en studie av detta slag.

Fortsatt diskussion bor initieras av BQR mellan olika aktorer i samhaills-
byggarsektorn och da girna ocksa med aktorer som BQR hittills haft
liten eller ingen kontakt med sdsom fastighetsvarderare och finansiarer.
Arbetet kan till exempel foras i gemensamma workshops/diskussioner
och genom gemensamma projekt. En 6kad forstdelse for slutkund och
branschkollegor borde gynna alla parter. Vi foresldr att BQR initierar
fortsatt diskussion med branschen och darvid dven med revisorskaren
for att i ett IFRS-perspektiv successivt skapa intresse for ett 6kat fokus
pa kvalitetsparametrar, som ett led i utvecklingen av den for hela finans-
marknaden sa viktiga viarderingen av fastighetssektorn.

Avslutningsvis maste understrykas att just kopplingen till IFRS 4r av
avgorande betydelse for i vilken utstrackning en utvecklad fastighetsvar-
deringsprocess kan f3 ett reellt genomslag.



Bilaga 1

Diagram — Statistiskt underlagsmaterial
fran Svenskt Fastighetsindex SFI

Bild 1

Residentials 2006 Heating cost/m* Municipal housing

140 7
120
100
80 1
60 1
40 A

20 1

<1960 >=1960 and >=1975 and >=1990 All
<1975 <1990
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Bild 2

Offices 2006 Heating cost/m’
80 -
70 -
60 -
50 -
40
30 -
20 -
10 -

<1960 >=1960 and >=1975 and >=1990 All
<1975 <1990

Value year

Bild 3
Residentials 2006 Heating cost/m’ Private

140 -
120 -
100 ~
80
60
40 4

20 1

0 -
<1960 >=1960 and >=1975 and >=1990 All
<1975 <1990
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Bild 4
Residentials 2006 Municipal housing cost/m’

200 4 O Heating cost/m?  Property care/m? B Maintenance/m?
180 1
160 1
140
120 -
100 1

80 -

60

40 -

20

0 . . . .
<1960 >=1960 and >=1975 and >=1990 All
<1975 <1990
Value year

Bild 6
Offices 2006 cost/m’
350 - O Heating cost/m? @ Property care/m? B Maintenance/m?
300
250
200
150 -
100 -

50 A

0 :
<1960 >=1960 and >=1975 and >=1990
<1975 <1990
Value year
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Fastighetens varde varar val
Hur inverkar kvalitet pa fastighetsvardering och inverkar
fastighetsvardering pa kvalitet?

Fastighetsmarknaden ar liksom kapitalmarknaden mycket
komplex och fastighetsvarderare dr en viktig link mellan dessa
bada marknader. Den fraga som stalls till virderarna ar hur
fastighetsagarna, oavsett om de upptrader som byggherrar
eller som kopare av fardiga bestand, varderar olika kvalitativa
egenskaper hos en fastighet. Om kvalitetsaspekter saknar betydelse
for fastighetsmarknadens viktigaste aktorer, finns ingen finansiell
drivkraft for att utveckla kvalitet i byggandet.

Ett problem i sammanhanget kan vara att fastigheter som i sig ar
ett langsiktigt vardeslag/investering, i vissa sammanhang hanteras pa
likartat siatt som andra virdeslag, sd som till exempel obligationer
eller aktier. Detta kan medfora ett ”fyrkantigt” perspektiv som kan
missgynna vardet av langsiktiga kvaliteter.

Radet for byggkvalitet, BQR, ar en ideell forening och ett samverkansforum for alla
aktorer inom samhallsbyggnadssektorn med uppgift att driva kvalitetsfragor. Har finns
foretradare for agare, byggherrar och forvaltare likval som for entreprendrer, konsulter
och materialtillverkare. Har finns ocksa statliga myndigheter, kommuner, landsting och
fackforeningar representerade. Det som gor radet helt unikt &r att det ocksa &r 6ppet
for medverkan frén slutkunder och brukare.

RADET FOR BYGGKVALITET



