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Sammanfattning

| denna rapport kartldggs arbetsgang och problem med att vardera ramark, byggratter och
projektfastigheter i Sverige. Representanter for fastighetsbolag, konsulter, kommuner och banker har
intervjuats. Det har ocksd genomforts en workshop med syftet att fanga upp ytterligare synpunkter

fran branschen.

De tva primara metoderna for vardering ar ortsprismetod och projektkalkyl, vilka tillampas av alla

respondenter.

Redovisningen i vardeutldtanden upplevs av branschens foretrddare som problematisk. Det galler
sarskilt synen pa plan- och projektrisk samt redovisning av osakerhetsfaktorer och antaganden i
vardeutlatanden. Storre transparens efterfragas, framforallt i vardeutlatanden. | arbete med att gora

varderingar anses det svart att fa information om omstandigheterna for jamforelseobjekt.

Utifran resultaten av undersokningen foreslas att féljande punkter ska beaktas i varje vardeutlatande:

- Tydlig beskrivning av objektet och forutsattningarna for varderingen. | detta ingar syftet med
varderingen, vilka antaganden som gors (och av vem) samt det stadie av planering marken
befinner sig i.

- Begreppet byggratt bor endast avse mark med lagakraftvunnen detaljplan.

- Vilken typ av varde som avses ska tydligt framga. Framforallt om det avser ett marknadsvarde
under sarskilda forutsattningar.

- Det bor ocksda framgd om vardet avser byggklar mark eller om ytterligare kostnader
tillkommer.

- Narortsprismetod tillampas bor jamforelseobjekten redovisas tydligt sa att omstandigheterna
kring varje transaktion framgar. | detta ingar vilken typ av transaktion som avses (kop eller
markanvisning), tillaggskopeskillingar, exploateringsbidrag samt forutsattningar for
grundlaggning och miljorisker.

- len projektkalkyl bér de vardepaverkande intakts- och kostnadsposterna separeras, redovisas
och héarledas. Kanslighetsanalyser bor goras for varje post som bygger pa antaganden och har
en stérre paverkan pa vardet.

- Det bor tydligt framga vilken information som saknats eller antagits i varderingen och av vem
informationen erhallits av.

Punkterna ovan redovisas i storre detalj i rapportens slutsatser och rekommendationer. Dessa ska

fungera som en punktlista att ga igenom vid vardering av ramark, byggratter och projektfastigheter.

Alternativt som stdd for den som granskar ett vardeutlatande.
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1. Bakgrund och problemformulering

Flertalet foretradare for svensk fastighetsbransch upplever att metoder och arbetsgang for vardering
av mark och projektfastigheter varierar. Storre transparens i hur vardet pa denna typ av fastigheter
harleds skulle underlatta bade for de som arbetar med fastighetsvardering, och de som granskar
vardeutlatande. Denna rapport skrivs darfor pa uppdrag av Royal Institution of Chartered Surveyors
(RICS) for att ge en 6verblick av nuvarande arbetsgang for vardering av byggbar mark, beskriva vad
som av verksamma i fastighetsbranschen upplevs som problematiskt, och for att utifran detta ge

forslag och riktlinjer for hur byggbar mark skall varderas.

Madlet dr att kartldgga och tydliggéra aspekter och problematik vid marknadsvéirdebedémning av
byggrdtter och projekt. Resultatet av detta projekt ska kunna anvédndas som stéd bdade i samband med
sjélva vdrderingsforfarandet och vid dialog mellan parter kring byggritters och projekts
marknadsvérde och dess hdrledning. Malsattningen med denna rapport ar darfor inte att i detalj

beskriva metod for fastighetsvardering.

Rapporten avser svenska férhallanden och virdering av byggbar mark i alla segment?!. Denna typ av
objekt kan delas in i (a) rdmark utan nodvandiga tillstand, (b) byggratter, alltsd mark med nédvandiga
tillstand (lagakraftvunnen detaljplan), samt (c) projektfastigheter vilka ar bebyggda men dar det finns

inslag av forandrad framtida anvandning som paverkar vardet.

Rapportens slutsatser och rekommendationer ska fungera som ett stod bade i ett

varderingsforfarande och i dialog kring marknadsvarden for ramark, byggratter och projektfastigheter.

Dokumentet kan ocksa vara ett stod for den som granskar ett vardeutlatande.

153 som mark och projekt for bostader, kontor, hotell, handel, industri, och logistik
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2. Sammanfattning av nuvarande skrivna riktlinjer

Metoder for fastighetsvardering ar generella i sin natur, och kan typiskt sett tillampas pa alla
fastighetstyper?, daribland ocksd mark och projektfastigheter. Ddremot uppstar frdgan om vilken
metod som ar mest lamplig beroende pa de individuella forutsattningarna for en fastighet, och syftet

med varderingen.

Det finns idag ett antal dokument som ger vagledning och riktlinjer (tekniska samt etiska) for bade
arbetet med vardering av fastigheter, och hur ett vardeutlatande skall utformas. Dessa riktlinjer
tillampas sannolikt i varierande grad. Pa en oOvergripande, internationell, niva finns International
Valuation Standards (1VS)3 vilka publiceras av International Valuation Standards Committee (IVSC). Mer
specifika, och nationella, riktlinjer refererar ofta tillbaka till dessa riktlinjer. IVS 101-105 innehaller
generella riktlinjer for fastighetsvardering, dar IVS 105 avser metod. Dessa ar tillampliga for alla typer
av fastigheter?®. Utéver ovan ndmnda riktlinjer finns specifika riktlinjer fér applicering av metoder fér

att vardera ramark, byggratter och projektfastigheter (s.k. “development property”) i IVS 410.

RICS publicerar radgivande globala riktlinjer for vardering, framférallt “RICS Valuation — Global
Standards” den s.k. ”Red Book”®. IVS riktlinjer &r obligatoriska fér RICS medlemmar. RICS riktlinjer tar
tre huvudsakliga former; (1) “Professional standards” (PS) som definierar dverensstammelse med RICS
och IVS riktlinjer; (2) ”Valuation Practice Standards” (VPS) som relaterar till IVS standarder som
innehaller riktlinjer och krav for att en vardering skall vara i enlighet med IVS; (3) de radgivande

riktlinjerna ”Valuation Practice Guidance Applications” (VPGAs).

Liknande dokument ar de s.k. European Valuation Standards (EVS) som publiceras av European Group
of Valuers Associaton (TEGoVA). Sverige-specifika dokument har publicerats av organisationen
Samhillsbyggarna® och RICS’. Specifika riktlinjer fér vardering av mark- och projektfastigheter har
ocksd stillts upp av RICS®. Ofta har dessa riktlinjer innehdll som o&verlappar, t.ex. i kraven pd
redovisning. Likt denna rapport sa har flera av dessa dokument utarbetats av fastighetsbranschen och

forskare®.

2 Fastighetsnomenklatur, 12e Upplagan, Fastighetsnytt Forlag, kapitel 19

3 ”International Valuation Standards 2017”, International Valuation Standards Committee (2017)
4 Paragraf 10.1i IVS 410.

5 ”RICS Valuation — Global Standards 2017”, Royal Institution of Chartered Surveyors (2017)
6”Allmanna villkor fér vardeutlatande”, Samhallsbyggarna (2017)

7” Application of the RICS Valuation — Professional Standards in Sweden”, RICS (2016)

8 ”Valuation of development land”, Royal Institution of Chartered Surveyors (2008)

9 Ett exempel &r Samhaéllsbyggarnas ”Allmanna villkor for vardeutlatande” (2017).
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Nedan foljer en sammanfattning av relevanta delar av dokument med riktlinjer fér vardering av
kommersiella fastigheter. Sammanfattningen ska inte ses som fullstandig, dd materialet ar mycket

omfattande.

2.1 Riktlinjer for redovisning i vardeutlatandet, definitioner och antaganden

Inledningsvis s& bér virderaren redovisa bakgrunden och syftet med varderingen?. Ett viardeutldtande
ska praglas av transparens, klargérande av sammanhang, och konsistens. Varderingen skall formuleras
sa att instruktionerna, syftet, metod, grunder, och slutsatser framgar, samt hur varderingen ska

anviandas och vad villkoren fér uppdraget varit!?.

2.1.1 Definitionen pG marknadsvdrde

Typiskt sett &r det marknadsvarde som en vardering avser. Definitionen pa marknadsvarde som ges av
IVS ar (pa engelska);” 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.”*2. Denna definition p& marknadsvirde ges ocksd i EVS. | IVS 104 finns ett

ramverk med ett antal punkter listade vilka ar centrala fér begreppet marknadsvirde®.

En svensk oversattning av definitionen ovan ar; Marknadsviérdet dr det bedémda belopp som en
tillgang eller skuld skulle éverlatas for vid virdetidpunkten mellan en frivillig képare och en frivillig
sdljare i en transaktion utan intressegemenskap, efter tillréicklig marknadsféring och ddr bada parter

har agerat kunnigt, aktsamt och utan tvdng®.

En annan svensk definition pa marknadsvarde ar; "Mest sannolikt pris fér en fastighet vid en viss

angiven vérdetidpunkt pd en fri och 6ppen marknad”*°.

10 paragraf 2, i "European Valuation Standards 2016”, The European Group of Valuer’s Associations (2016).

11 paragraf 5 i ”"European Valuation Standards 2016”, The European Group of Valuer’s Associations (2016); VPS 4, Paragraf
3.4i "RICS Valuation — Global Standards 2017”, Royal Institution of Chartered Surveyors (2017).

12 |VS paragraf 30.1. En liknande definition finns i paragraf 3.1 i ” European Valuation Standards 2016”, The European Group
of Valuer’s Associations (2016).

13 paragraf 30.2i IVS 104

14 Denna 6versattning har skrivits fér denna rapport och har inte tidigare publicerats.

15 Fastighetsnomenklatur, 12e Upplagan, Fastighetsnytt Forlag.
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| EVS (2016) riktlinjer summeras flera olika definitioner pa varde, beroende pa syftet med varderingen,
som redovisning, forsakring, eller moms. Ett fullstandigt ramverk for att definiera olika typer av varde
("basis of value”) utdver marknadsvirde finns i riktlinjerna IVS 1046, samt VPS 4. |

718

redovisningssammanhang anvands begreppet “fair value”'®, vilket rent praktiskt ar det samma som

marknadsvarde vid fastighetsvardering.

Ett marknadsvirde ska alltid avse aktuella marknadsférhdllanden vid vardetidpunkten?,
Varderingstidpunkt (ndr varderingen sker) och vardepunkt (den tidpunkt varderingen harror till) ska

alltid tydligt framga i ett vardeutlatande.

Marknadsvarde avser typiskt sett den anvandning av fastigheten som skapar hogst varde (“highest and
best use”)?°. Fér ramark, byggratter, och projekt bor varderaren utreda hur ldmplig den féreslagna

byggnationen ar for fastigheten?!.

Nar objektets varde till stor del paverkas av en férvantad framtida anvandning, sa som for ramark utan

nédvandiga tillstdnd, ska virdet pa den férvantan inkluderas i marknadsvardet?2.

Vardet pa mark och projektfastigheter kan daremot variera beroende pa speciella omstandigheter for
transaktionen. Omstandigheter som inte ar typiska kan vara ovanlig finansiering, sale-leaseback
transaktioner, eller atypiska eftergifter fran saljaren eller kdparen. Denna typ av varde ar ett s.k.
speciellt viarde och inte ett marknadsvarde?. Fér rdmark, byggratter och projektfastigheter blir

omstandigheter kring transaktionen som paverkar riskférdelningen mellan képare och saljare (t.ex.

16 For en lista pa olika typer av varde, samt definitioner, se paragraf 20.1 i IVS 104; se ocksa VPS 4 paragraf 2.2 “RICS Valuation
— Global Standards 2017”, Royal Institution of Chartered Surveyors (2017). Ett ramverk for just marknadsvarde ges i paragraf
30.2ilvS 410

17 Olika typer av varden definieras i paragraf i VPSAv paragraf 6.3 i PS 1 framgar att RICS riktlinjer kraver att endast varden
vilka definieras i VPS 4 ska tillampas, med undantag for fall da det kravs for att f6lja lokala lagar.

18 | regelverken for IFRS redovisning, definierat enligt féjande (pa engelska); “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.” VPS 4, paragraf
6ii”RICS Valuation — Global Standards 2017”, Royal Institution of Chartered Surveyors (2017)

19 \VPS 4, paragraf 4.3 i "RICS Valuation — Global Standards 2017”, Royal Institution of Chartered Surveyors (2017); Paragraf
1.1i” European Valuation Standards 2016”, The European Group of Valuer’s Associations (2016)

20 inte alltid, men ofta gors denna defintion av marknadsvérde. Se paragraf 5.3.7 i ” European Valuation Standards 2016”, The
European Group of Valuer’s Associations (2016). Basta anvandning av fastigheten antas i RICS riktlinjer, se VPS 4, paragraf
4.1 i ”RICS Valuation — Global Standards 2017”, Royal Institution of Chartered Surveyors (2017). Riktlinjer for “highest and
best use” finns i IVS 104, paragrafer 140.1-140.5.

21 paragraf 100.1 i IVS 410.

22 \/PS 4, paragraf 4.4 i "RICS Valuation — Global Standards 2017”, Royal Institution of Chartered Surveyors (2017)

23 \/PS 4, paragraf 4.2 i ”RICS Valuation — Global Standards 2017”, Royal Institution of Chartered Surveyors (2017)

8



plan- och volymrisk) och avtalade tillaggskopeskillingar viktiga att ha i atanke i relation till dessa

riktlinjer.

N&r ett virde &r givet av en specifik képare ir det ett individuellt avkastningsvirde?*, och ska inte
benidmnas som ett marknadsvirde?. Motsvarande giller fér bedémning av marknadshyror, som inte
ska baseras pa vad en specifik aktér vill betala?®. En annan typ av virde vilken inte heller ska
sammanblandas med marknadsvarde &r ett varde som vilar pa att fastigheten far ett storre varde nar

den kombineras med en eller flera andra fastigheter (”synergistic value” eller ”"marriage value”)?’.

Véarderaren bor endast anvanda erkdnda definitioner pa varde vilka ar kompatibla med varderingens

syfte?8,

2.1.2 Antaganden

Ett individuellt avkastningsvarde baserat pa en specifik kdpare ska inte sammanblandas med ett varde
som baseras pd antaganden i virderingen®. Foér rdmark, byggratter, och projektfastigheter &r
antaganden och osdkerhetsfaktorer av stor vikt. | RICS riktlinjer (och IVS regelverk) atskiljs tva typer av
antaganden®’, som i ndgon form néstan alltid kravs vid fastighetsvardering®! ; (1) dels antaganden nér
det &r rimligt att anta att nagot ar sant, utan undersokning eller underlag; och (2) s.k. speciella
forutsattningar vilka ar antaganden om fakta som avviker fran situationen vid vardetidpunkten, eller
ett antagande som inte skulle gbras av en typisk marknadsaktér. Framforallt den senare kategorin
innefattar forhallandevis vanliga omstandigheter for ramark, byggratter och projektfastigheter.
Exempel ar att detaljplan antas fér ramark, att en ny byggnad antas ersatta en befintlig pa en
projektfastighet och att denna foljer vissa specifikationer, eller att en fastighet antas vara vakant vid

tilltrade.

Om varderaren under arbetets gang finner att ett antagande inte &r rimligt bor det tas upp med

uppdragsgivaren2,

24 \/PS 4, Paragraf 6 i i "RICS Valuation — Global Standards 2017”, Royal Institution of Chartered Surveyors (2017)
24 Paragraf 60.1i IVS 104.

25 \/PS 4, Paragraf 4.2 i ”RICS Valuation — Global Standards 2017”, Royal Institution of Chartered Surveyors (2017)
26 Marknadshyra definieras i nuvarande riktlinjer fran RICS och EVS.

27 paragraf 70.1 i IVS 104.

28 EVS 2, i ” European Valuation Standards 2016”, The European Group of Valuer’s Associations (2016).

29 \/PS 4, Paragraf 4.5 i ”RICS Valuation — Global Standards 2017”, Royal Institution of Chartered Surveyors (2017)
30 VPS 4, Paragrafer 8.1-8.5, samt 9.1-9.8 i “RICS Valuation — Global Standards 2017”, Royal Institution of Chartered Surveyors
(2017)

31VPS 4, Paragraf 8.2 i ”RICS Valuation — Global Standards 2017”, Royal Institution of Chartered Surveyors (2017)
32\/PS 4, Paragraf 8.4 i ”RICS Valuation — Global Standards 2017”, Royal Institution of Chartered Surveyors (2017)
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Antaganden om omstdndigheter dar nagot antas utan stéd eller undersékning bor vara bestdamda med
uppdragsgivaren innan arbetets borjan, och tydligt framga i redovisningen av omstandigheterna for

uppdraget.

Alla omstandigheter, instruktioner fran uppdragsgivaren, antaganden, eller s.k. speciella
forutsattningar bér redovisas tydligt®?, framférallt ndr det leder till att de antaganden som ligger till
grund fér begreppet marknadsvirde inte uppfylls®® (dven om antaganden och s.k. speciella

forutsattningar inte ndédvandigtvis leder till att ett marknadsvarde inte uppskattas).

2.1.3 Prognostiserade véirden

Ett prognostiserat varde bygger till sin natur pa antaganden om framtida utveckling. Ett exempel ar en
projektkalkyl i vilken vardet pa ramark anges som om detaljplan vore antagen. | VPS 4 finns riktlinjer

for hantering av antaganden och speciella forutsattningar i relation till prognostiserade varden.

For ramark, byggratter och projektfastigheter bor alla typer av antaganden som paverkar det
prognostiserade vardet vara o6verenskomna med uppdragsgivaren vid uppdragets borjan, och
redovisas. Nar vardet vilar pa antaganden, t.ex. om framtida marknadsforhallanden, stalls krav pa att
antagandena ar val underbyggda, realistiska och tydligt framgar i vardeutlatandet. Den hogre niva av
36,

osdkerhet som associeras med denna typ av vdrdering bor tas upp och redovisas tydlig Nar en

varderare asdtter ett prognostiserat varde kan det vara rimligt att begransa anvandningen av

virderingen, och att begransningar, friskrivningar, och antaganden framgar tydligt®’.

2.1.4 Redovisning av oséikerhetsfaktorer

Omstandigheter som kommer paverka en forsaljning, sa som att nédvandig marknadsforing inte

kommer kunna goras, eller att det finns begrasning i tid, s& bér det tydligt redovisas®®.

33 VVPS 4, Paragraf 8.3 i ”RICS Valuation — Global Standards 2017”, Royal Institution of Chartered Surveyors (2017)

34 paragraf 3.2(k) i VPS 1i” RICS Valuation — Global Standards 2017”, Royal Institution of Chartered Surveyors (2017)

35 VPS 4, paragraf 3.5 i ”RICS Valuation — Global Standards 2017”, Royal Institution of Chartered Surveyors (2017); Paragraf 2
i European Valuation Standards 2016”, The European Group of Valuer’s Associations (2016)

36 \/PS 4, avsnitt 11 i ”RICS Valuation — Global Standards 2017”, Royal Institution of Chartered Surveyors (2017)

37 VPS 3, avsnitt 2 i RICS Valuation — Global Standards 2017”, Royal Institution of Chartered Surveyors (2017)

38 \/PS 4, avsnitt 10 i ”RICS Valuation — Global Standards 2017”, Royal Institution of Chartered Surveyors (2017)
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I VPS 3 finns principer for redovisning i vardeutlatanden. IVS 103 berdr ocksa redovisning. De generella
kraven som stélls pa redovisning ar att en lasare forstar varderingen; dess omfattning, syfte, téankta
anvandning, antaganden och speciella forutsattningar, samt signifikant osdkerhet eller andra

omstandigheter som paverkar det &satta vardet®.

I VPS 4 ges regler fér grunderna for varde och antaganden. VPGA 10, som berdor faktorer som kan leda

till osékerhet i varderingen, ar ocksa relevant.

Exempel pa omstandigheter da stor osdkerhet i varderingen uppstar ar nar fastigheten ar mycket
ovanlig eller unik, eller att vardet bygger pa ett speciellt antagande om ett framtida tillstand (t.ex.
detaljplan)?®. Om vissa uppgifter som pdverkar virdet inte kan hdmtas, antingen beroende pa

uppdragsgivaren eller andra omstiandigheter, s& maste lagre sikerhet 8sittas vardet*.

Véarderaren skall utforma vardeutldtanden vilka vilar pd antaganden och speciella férutsattningar sa
att de inte ar vilseledande eller kan ge fel intryck av objektet. Sddant som leder till osékerhet som
paverkar varderingen ("material uncertainty”) bor specifikt lyftas fram i underlaget. Nar sadan risk
finns brukar den typiskt sett beskrivas kvalitativt s att varderarens uppfattning om véarderingens
sakerhet framgar. En kvantifiering av risk ar ofta svart eller olampligt, det ar darfor viktigt att metoden
for vardering forklaras tydligt, och att begransningar framgar®2. En standardformulering fér osikerhet
i varderingen skulle typiskt sett inte vara tillrdckligt, da osdkerheten i varderingen kommer vara unik

for omstandigheterna for varje vardering®.

Om varderaren ser att vardet pa fastigheten kan bero pa flera klart definierade scenarion, bor

virderaren foresl for kunden att flera varderingar gors, vilka beror pa dessa scenarion*.

For ramark, byggratter och projektfastigheter gors ofta projektkalkyler, som till sin natur bygger pa en
stor mangd antaganden och speciella forutsattningar. Av riktlinjer for varderingar som ar underlag for
sakerstillda krediter® framgar att virderaren bér kommentera bl.a. antaganden om kostnader,

tidsatgdng, och osikerhet i kalkyler for fastigheter dir exploatering eller ombyggnad antas ske®.

39 |VS 103, paragrafer 10.1-10.2

40 VPGA 10, paragraf 2.2 i “RICS Valuation — Global Standards 2017”, Royal Institution of Chartered Surveyors (2017)

41 VPGA 10, paragraf 2.3 i “RICS Valuation — Global Standards 2017”, Royal Institution of Chartered Surveyors (2017)
42V/PGA 10, paragrafer 3.1 — 3.3, i "RICS Valuation — Global Standards 2017”, Royal Institution of Chartered Surveyors (2017)
43 VPGA 10, paragraf 3.5 i “RICS Valuation — Global Standards 2017”, Royal Institution of Chartered Surveyors (2017)

44 VPGA 10, paragraf 3.4 i ”RICS Valuation — Global Standards 2017”, Royal Institution of Chartered Surveyors (2017)

45 VPGA 2 i ”RICS Valuation — Global Standards 2017”, Royal Institution of Chartered Surveyors (2017)

46 VPGA 2, paragraf 6.2(d) i "RICS Valuation — Global Standards 2017”, Royal Institution of Chartered Surveyors (2017)
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Nar en projektkalkyl gors, bor en kénslighetsanalys goras for varje antagande som paverkar det asatta
vardet. | avsnitt 2.2 i denna rapport finns en mer utforlig beskrivning av arbetsgang och antaganden

for projektkalkyler, som ocksa beror redovisning.

Det ar vart att ndmna att miljorisker kan utgéra en stor osdkerhetsfaktor, och att varderaren inte ska
gora en generell friskrivning fran miljorisker om denne kanner till att en fastighet har nagon typ av

miljébelastning.

2.2 Riktlinjer for metod och arbetsgang

Véarderare bér anvanda vedertagna standarder for fastighetsvardering och félja gallande normer for
s.k. "best practice” pa de marknader de verkar. Det ar ocksd varderaren som ansvarar foér att
dndamalsenlig  metod anvidnds?, framférallt med hinsyn till  mangden tillgdnglig
marknadsinformation. | manga fall ar det lampligt att anvanda flera olika metoder. Arbetet som gors
maste vara tillrackligt for att stédja varderingen®®. Slutligen s ansvarar varderaren ocksa for att ha

nédvandig kompetens och information fér uppdraget®.

Avsnittet VPS 5 i RICS ”“red book” avser metod, och tar upp implementering av IVS 105
varderingsstandarder. Relevant ar IVS 410 regelverk for vardering av mark och projektfastigheter, samt

RICS specifika riktlinjer>® fér vardering av denna typ av fastigheter.

Metoder for fastighetsvirdering kan sammanfattas i tvd generella kategorier®?; (1) ortsprismetod,
innebarande att varderingsobjektet jamfors med liknande objekt for vilka det finns prisinformation
och (2) avkastningsmetod.

Metoderna ovan kan vara tillimpliga pd ramark, byggratter, och projektfastigheter®?. Det finns

daremot tva huvudsakliga metoder fér virdering av denna typ av fastigheter®3; (1) Ortsprismetod; och

47 International Valuation Standards (IVS) 105, Valuation Approaches and Methods innehaller riktlinjer for metodik for
fastighetsvardering. Dessa anges som obligatoriska i RICS riktlinjer, se ”VPS 5 i RICS Valuation — Global Standards 2017”, Royal
Institution of Chartered Surveyors (2017).

48 Paragraf 4 i ” European Valuation Standards 2016”, The European Group of Valuer’s Associations (2016)

49 PS 2, paragraf 2.4 i "RICS Valuation — Global Standards 2017”, Royal Institution of Chartered Surveyors (2017), och paragraf
1.7 i "Valuation of development land”, Royal Institution of Chartered Surveyors (2008).

50 ”Valuation of development land”, Royal Institution of Chartered Surveyors (2008)

51 Se IVS 105. En tredje kategori som omnamns i IVS 105 &r kostnadsanalys, vilken bygger pa att antagandet att ingen képare
kommer betala mer for en fastighet dan kostnaden for att bygga motsvarande objekt. Denna metod tillampas dock inte i
praktiken.

52 paragraf 40.1i VS 410

53 paragraf 40.1 i IVS 410; paragraf 1.5 i "Valuation of development land”, Royal Institution of Chartered Surveyors (2008).
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(2) projektkalkyl, vilket beskrivs som en hybrid mellan en ortsprismetod, avkastningsmetod och
kostnadsanalys. Det dr ocksa dessa tva metoder som typiskt sett anvands foér vardering av denna typ

av objekt i Sverige.

Ortsprismetod ar typiskt sett en mer objektiv metod, jamfort med en projektkalkyl vilken kraver att
virderaren gor ett antal antaganden som i varierande grad paverkar virderingen®. Det ir ibland
lampligt att tillampa flera metoder for ett varderingsobjekt, och ingen metod kan kategoriskt sdgas

vara battre &n ndgon annan®.

| praktiken tillampas bagge metoder i varderingar, dar tillforlitligheten for respektive metod beror pa

de specifika omstandigheterna®®.

For ramark, byggratter och projektfastigheter ar vardet typiskt sett associerat med stérre osakerhet
jamfért med redan exploaterade fastigheter. Att risken ar hogre i tidigare stadier av planering
avspeglas i lagre varden. | tidigare stadier av planering ar ocksa tiden till exploaterad fastighet langre,
och kapitalkostnaden hogre. Relationen mellan stadie av planering och markvarde illustreras i figur 1.
Oavsett metod, sa har en varderare att bedoma var i stadiet av planering en fastighet befinner sig i de
fall detaljplan saknas. | dessa fall kan en vardering resultera i tva typer av varden; ett marknadsvarde;
eller ett marknadsvarde under speciella forutsattningar baserat pa antaganden och s.k. speciella

forutsattningar som ar antaganden avseende t.ex. framtida byggratter, kostnader och tidsdtgang®’.

54 Paragraf 1.6 i IVS 410; paragraf 1.5 i ”Valuation of development land”, Royal Institution of Chartered Surveyors (2008).
55 Paragraferna 7.1-7.3 i European Valuation Standards (2016).

56 paragraf 1.5 i ”Valuation of development land”, Royal Institution of Chartered Surveyors (2008)

57 Sarskild omsorg for att informera om inneb6rden av vardet skall tas nar ett prognostiserat vard asatts. Ett sadant varde
ska inte refereras till som marknadsvarden (paragraf 2.1, VPS 3 samt paragraf 2.5 i VPS 4 i ”RICS Valuation — Global
Standards 2017”, Royal Institution of Chartered Surveyors (2017).
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Markvarde
1 Detaljplanearbete

Oversikts-
planearbete

Planskede

Ramark Oversiktsplan Detaljplan Bygglov

Figur 1 — Fastighetsvarde vid olika stadier av planering (Kalla: Savills)

For ombyggnadsprojekt och pagaende byggnadsprojekt som ska varderas foreslas typiskt sett att
vardering sker med en av tva metoder; (1) summan av marknadsvardet for marken/byggratten,
eventuella befintliga byggnader samt nedlagda byggkostnader. Alternativt, (2) nettot av
marknadsvardet for fastigheten i fardigt skick med avdrag fér kvarstdende byggkostnader for
fardigstallande. For att inkluderas i svenskt fastighetsindex tillimpas bagge metoderna, dar det lagsta

rapporteras som marknadsvarde.

| denna rapport gors inte ingaende beskrivningar av grundlaggande metod for fastighetsvardering.
Daremot gors kortfattade beskrivningar av de mest relevanta metoderna for vardering av ramark,

byggratter och projektfastigheter nedan.

2.2.1 Ortsprismetod

Ortsprismetoden baseras pa en analys av forsaljningar av snarlika fastigheter, s.k. jamférelseobjekt,
som ger marknadsinformation som i sin tur gor att en fastighet kan varderas. Nar det finns mycket
marknadsinformation tillampas garna denna metod. For fastigheter som inte ger nagon avkastning, sa

som mark, ar ortsprismetod ofta den lampligaste metoden.

Kvaliteten och [ampligheten av denna typ av vardering beror darfor till stor del pa hur manga objekt
som sdlts, hur snarlika jamforelseobjekten ar med varderingsobjektet, och hur nara i tid dessa
forsaljningar ar i tid. Idealt ar ett stort antal 6verlatelser av identiska fastigheter pa den aktuella

marknaden, vilka skett ndra inpa vardetidpunkten for varderingen.
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Eftersom ideala forutsattningar inte finns i verkligheten, maste avvagningar géras. Typiskt sett mellan
hur stranga jamforelsekraven skall vara, och hur manga jamforelseobjekt som skall inkluderas. | IVS

105 ges generella riktlinjer for tillampning av ortsprismetod.

Denna typ av vardering kraver att varderaren gor en definition av relevant delmarknad och darefter
identifierar jamforelseobjekt i denna marknad. Nar dessa jamforelseobjekt jamférs med
varderingsobjektet gors justeringar for tid, fastighetskaraktaristika, och andra vardepaverkande villkor
for kopet, for att varderaren skall komma fram till ett varde. Transparens pa marknaden och tillgang
till information om vilka transaktioner som sker, till vilka priser och villkor har darfor stor paverkan.
For storre och mer komplexa objekt ar tillampning av ortsprismetoden ofta svar, da inga direkt
jamfoérbara transaktioner finns vilket leder till att manga justeringar maste goras for att varderaren

skall kunna komma fram till ett virde>®. Har exploatering pabérjats blir det annu svarare®.

2.2.2 Projektkalkyl

Projektkalkyler (ocksd kallat “residual method”) gérs ofta pd mark och projektfastigheter®®. Det gérs
genom en beddémning av ett fastighetsvarde for ett fardigt projekt vid vardetidpunkten och de
marknadsférhallanden som da giller, under antagandet att en byggnad &r klar®® (s.k. ”Gross
Development Value”)®?, Qavsett metod som tillimpas fér att berdkna virdet pd den
fardigexploaterade fastigheten (det kan baseras pa ortsprismetod®?) s3 vilar det beridknade virdet pa
den fardigexploaterade fastigheten pa ett speciellt antagande att fastigheten endera redan ar helt
fardigstalld; eller det speciella antagandet att fastigheten kommer bli fardigstalld i enlighet med plan i

framtiden®*.

Fran det bedomda vardet pa en fardigexploaterad fastighet gors avdrag for kostnader for byggnation
och finansiering®. Ar det bedémda virdet av det firdiga projektet stérre dn kostnaderna vérderas
fastigheten till vervardet multiplicerat med en bedémd projektvist. Kortfattat ar formeln fér denna

metod enligt féljande®®:

58 paragraf 50.2 i IVS 410

59 Paragraf 50.3 i IVS 410.

60 paragraf 6.5.1 i European Valuation Standards (2016)

61 Paragraf 90.7 i IVS 410

62 paragraf 6.2 i ”Valuation of development land”, Royal Institution of Chartered Surveyors (2008)
63 paragraf 50.4 i IVS 410

64 paragraf 90.8 i IVS 410

651 |VS 410 listas kostnadsposter som bor tas med i en projektkalkyl.

66 paragraf 6.1 i ”Valuation of development land”, Royal Institution of Chartered Surveyors (2008)
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(varde pa fardigexploaterad fastighet) — (kostnader for exploatering + utvecklarens projektvinst) =

markvarde

Markvirdet som ges genom denna metod &r inte nédvindigtvis detsamma som ett marknadsvarde®.
Da projektkalkyler bygger pa en mangd antaganden, vilka kan ha stor paverkan pa
residualen/markvardet, bor separata kanslighetsanalyser redovisas for varje signifikant faktor enligt

IVS regelverk®®.

Kostnaderna for exploatering inkluderar kostnader for nédvandiga lov, om dessa inte finns. Hansyn
bér tas till sannolika férdréjningar t.ex. éverklagande®®. Hansyn skall ocksa tas fér kostnader for
infrastruktur’®, samt avgifter och transaktionskostnader (t.ex. jurister, skatter)’:. Byggkostnaderna
skall estimeras baserat pa kostnaderna vid vardetidpunkten och med assistens av en expert med
tillracklig expertis eller motsvarande underlag med hanvisning’?. Kostnader inkluderar dven poster for
som eventuell sanering for att mota miljokrav, grundforstarkning och andra potentiella utgifter for

exploatering”.

Ranta, finansieringskostnader, och kapitalkostnader’ kraver approximativa uppskattningar av nar
olika byggkostnader och intdakter kommer infalla. Typiskt sett tas rantekostnader upp som en kostnad,
och beréknas arsvis eller kvartalsvis. Rantekostnader kan ofta antas ackumuleras i en rak linje (att
kostnader sker i lika delar under byggtiden) eller i en S-kurva (sa att kostnader antas ske i storre
utstrackning i borjan eller slutet av kalkylperioden, detta for att ge en mer exakt och rattvisande bild
och kraver stérre expertis)’®. Hansyn bor tas till att kassafléden kommer variera éver tid, sa att det
anges sannolika tider fér olika kostnader och intdkter’®. Ett exempel &r att ligenheter kan antas siljas
dver en langre tidsperiod””. Diskonteringsrdntan som anvinds fér att berdkna nuvérdet pa kassafléden

ska reflektera nivan pa osdkerhet i antagandena i kalkylen’8.

67 Paragraf 90.1i IVS 410

68 paragraf 90.2 i IVS 410

69 Paragraf 6.6 i ”Valuation of development land”, Royal Institution of Chartered Surveyors (2008)

70 paragraf 6.7 i ”Valuation of development land”, Royal Institution of Chartered Surveyors (2008)

71 paragraferna 6.9 och 6.20 i ”Valuation of development land”, Royal Institution of Chartered Surveyors (2008)
72 paragraf 6.15 i ”Valuation of development land”, Royal Institution of Chartered Surveyors (2008)

73 Paragraf 6.10 i "Valuation of development land”, Royal Institution of Chartered Surveyors (2008)

74 paragraferna 6.21-6.26 i ”Valuation of development land”, Royal Institution of Chartered Surveyors (2008)
75 Paragraf 6.25 i ”Valuation of development land”, Royal Institution of Chartered Surveyors (2008)

76 paragraf 6.13-6.14 i ”Valuation of development land”, Royal Institution of Chartered Surveyors (2008)

77 paragraf 6.22 i”Valuation of development land”, Royal Institution of Chartered Surveyors (2008)

78 paragraf 90.35-90.36 i IVS 410.
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Nivan pa projektvinsten varierar med den beddmda risken i projektet och sannolika kopares
avkastningskrav. Projektvinsten baseras pa marknadsnivaer vid varderingstidpunkten, typiskt sett
raknas vinsten som en andel av de totala kostnaderna foér projektet (inklusive ranta) eller pa
slutvirdet”. Det finns ocksd andra metoder s& som avkastningskrav pa eget kapital, IRR (internal rate
of return)®.

Varde och kostnader uttrycks typiskt sett per kvadratmeter bruttoarea (BTA). Saledes gors justeringar
for BTA i forhallande till boarea (BOA) vilken intdkten for bostader typiskt sett réknas i. Ett exempel pa
en projektkalkyl finns i appendix till denna rapport, dar Stockholms Stads férenklade projektkalkyl for
vardering av byggratter redovisas.

Vv

2.2.3 Optionsteori

Utover ortsprismetod och projektkalkyl (vilket typiskt sett tillampas), dr ett mer teoretiskt satt att
vardera mark att tillimpa optionsteori. Det innebar att markvérde definieras i termer en real-option®!.
Obebyggd mark kan ses som en kdp-option, vilken ger dgaren mojligheten att utveckla marken med
en kassaflodesgenererande tillgang. For bebyggda fastigheter har dgaren ocksa optionen att riva eller
bygga om nuvarande byggnad, men d& det oftast innebdr en stor kostnad (framférallt
alternativkostnaden att ge upp nuvarande intdkter, om byggnaden inte ar valdigt liten eller gammal)
blir vdardet pa den optionen typiskt sett valdigt litet. Det innebar att optionen att bygga i princip ar
irreversibel och att denna metod darfor ar mest tillamplig pa obebyggd mark eller mark i omraden

under omvandling®?. Applicering av optionsteori sker séllan i praktiken.

2.2.4 Avkastningsmetod

Det typiska sattet att vardera kommersiella fastigheter som genererar kassaflode ar genom

avkastningsmetod (Discounted cash flow valuation, DCF; pa engelska). Daremot anvands metoden

73 paragraf 6.5.5 i EVS Valuation Standards (2016); paragraferna 90.29-90.34 i IVS 410

80 paragraferna 6.31-6.36 i ”Valuation of development land”, Royal Institution of Chartered Surveyors (2008)

81 En nyligen avlagd licentiatavhandling berdr just hur optionsteori kan anvandas for fastighetsvardering, se Armerin, F.
(2016) “Waiting in real options with applications to real estate development valuation”, Kungliga Tekniska Hogskolan

82 Geltner, D., Miller, N.,Clayton, J., och Eichholtz, P. (2014) “Commercial Real Estate Analysis and Investment”, 3e upplagan,
Mason OH., USA: OnCourse Learning. | paragraf 50.4 i IVS 105 sammanfattas metoden i 6 steg, dar val av kassaflode
(inklusive eller exklusive skatt skatt, till eget eller totalt kapital), samt val av tidsperiod (5 ar, 10 ar) gors fore
prognostisering. Darefter maste slutvardet bestdmas, foljt av val av diskonteringsranta, som slutligen tillampas for att
berdkna ett nuvarde av alla kassafloden.
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sallan fér vardering av ramark, och byggratter. For projektfastigheter blir antaganden om

tomstallanden, tidsatgang och hyresgastanpassningar ofta problematiska.

For kassaflodesgenererande fastigheter ar tillampning av avkastningsmetoden typiskt sett basta

metod néar det inte finns tillracklig marknadsinformation for en god tillampning av ortsprismetod.

Arbetsgéngen for att vardera en fastighet kan férenklat sammanfattas i tre steg®: (1) Prognostisera
framtida kassafléden (2) Satt ett avkastningskrav® (3) Diskontera kassaflédena till ett nuvdrde med
avkastningskravet. Kassaflodena avser typiskt sett tillgangen men kan ibland vara av annan typ t.ex. till
eget kapital. De kan vara nominella eller reala. Aven skatt d&r ndgot som maste hanteras om

kassaflodena prognostiseras efter skatt.

Det antas att fastigheten saljs sista aret, T, i kalkylen, darfor maste marknadens avkastningskrav vid

den tidpunkten ocksa antas. Avkastningsmetoden formaliseras matematiskt enligt (1) nedan;

Eo [CFi] Eo [CF,] Eo [CFT—4] Eo [CFT]

V= + +oet + (1)

1+ Eo[r] ~ (1+ Ep[r])? A+ E[rDT=t A+ E[rDT

Dar vardet, V, ar en funktion av prognostiserade kassafloden, CF, vilka diskonteras med

avkastningskravet, r.

Att tillampa denna metod pa ramark eller byggratter kréver antaganden om storlek och tidpunkt for
framtida kassafléden. | fraga om en projektfastighet dar det finns potential fér annan framtida
anvandning ar det mojligt att tillampa avkastningsmetoden pa nuvarande anvandning. Fragan uppstar
da om hur hansyn skall tas for potentiellt férandrad anvandning av fastigheten, t.ex. vilka antaganden
som skall goras avseende t.ex. bedomd tidsatgang, marknadsutveckling, och osidkerhet kring framtida

markanvandning.

For tillgdngar som ar mogna med stabila kassafléden kan det ibland vara tillrdckligt att endast
kapitalisera nuvarande kassafléden, alltsa endast ett slutvirde utan ett antagande om explicit

kalkylperiod (direktkapitalisering)®.

83 Geltner, D., Miller, N.,Clayton, J., och Eichholtz, P. (2014) “Commercial Real Estate Analysis and Investment”, 3e upplagan,
Mason OH., USA: OnCourse Learning.

84 Typiskt sett pa totalt, inte pa eget kapital

85 Paragraf 50.10i IVS 105
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Tillampning av avkastningsmetoden ticks i IVS 105%, med riktlinjer fér bl.a. antaganden for

kassafléden, val av diskonteringsranta, tidsperiod och hantering av skatt.

3. Undersdkningens metod och resultat

Den empiriska analysen i denna rapport bygger p& 19 intervjuer?” av 25 respondenter med kunskap
om fastighetsvardering, finansiering och transaktion. Det har ocksa genomférts en workshop med 26

deltagare®® som har kunskap och erfarenhet av fastighetsvirdering.

3.1 Intervjuer

Alla intervjuade har stallts samma fragor (se appendix). Intervjuerna har varit s.k. semi-strukturerade
intervjuer®, i vilka respondenterna haft méjlighet att dela sina uppfattningar och &sikter, men dar
intervjun foljt strukturerade och forbestamda fragor. Vilka fragor som det lagts mest vikt pa vid en
intervju har varierat, framférallt beroende pa den intervjuades arbetsbeskrivning och bakgrund®.

Varje intervju har typiskt sett tagit strax dver en timme.

| redovisningen nedan redovisas resultaten i tre kategorier baserat pa en s.k. tematisk analys®?; (1)
beskrivning av det nuvarande marknadslaget, (2) hur respondenterna arbetar med att vardera mark

och byggratter, samt (3) de problem de upplever och de I6sningar som féreslas.

3.1.1 Marknadsldge

Alla respondenter beskriver marknadsldaget som férandrat jamfort med for ett ar sedan (varen 2017).
Daremot avviker svaren nagot i beskrivningen av det nuvarande marknadslaget for byggratter med
vissa som beskriver en mycket besvarlig marknad, och andra som beskriver ett generellt sett gott
marknadsldage som blivit ndgot svalare jamfort med tidigare. Det r tankbart att detta ar en konsekvens

av vilken marknad som respondenten arbetar pa, da en majoritet av respondenterna indikerar att

86 Paragraferna 50.1-50.31i IVS 105

87 | kallférteckningen finns en lista pa de som intervjuats

88 | kallférteckningen finns en lista pa deltagare i workshopen

89 Ghauri and Grgnhaug (2010) “Research Methods in Business Studies: A Practical Guide”, 4e upplagan, Pearson

% Bland de intervjuade finns externa varderare / konsulter, varderare pa fastighetsbolag, samt representanter fér banker
vilka arbetar med vardering och finansiering av byggratter och projekt.

91 Tematisk analys innebar att materialet strukturerats under olika teman och sammanfattas under det. | detta fall &r
analysen dels teoretisk da strukturen bygger pa férutbestamda intervjufragor, men ocksa empirisk da strukturen influerats
av teman fran intervjuerna.
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marknaden for byggratter har blivit mer segmenterad. Det ar framforallt byggratter avsedda for

bostadsratter som paverkats negativt som en konsekvens av lagre bostadspriser och storre osakerhet.

Det ar ocksa sa att vardet pa byggratter for bostader paverkats olika mycket pa olika marknader, dar
lagen med mycket nyproduktion som nyligen fardigstallts eller ar under uppférande paverkats mer. Ett
antal respondenter namner att Stockholm (eller de tre storstadsregionerna generellt) har upplevt en
storre vardenedgang an andra stader (svar fran bade konsulter, fastighetsbolag, och banker). Inom
storstdderna namns att priserna gatt ned mer i lagen med mycket produktion, och att de mest

attraktiva lagena som t.ex. Stockholms innerstad fortfarande har en god marknad for byggratter.

Svaren ar inte entydiga, en respondent (fastighetsbolag) beskriver marknadslaget som “ganska gott

an

anda” med stabila priser for kommersiella byggratter, att bostadsbyggratter i basta lage i Stockholm
gatt ned lite pris och att detta framforallt galler lyxsegmentet. Respondenten sager att priserna ar mer
stabila for bostadsbyggratter pa mindre orter dar externvarderingarna ar pa ungefar samma niva som
forra aret. Andra respondenter tar daremot upp att det ar sarskilt svart pa andra, mindre orter dar
priserna gatt ned mer an i storstadsregionerna, och namner stader som Orebro, Linkdping och Uppsala

som "iskalla” for nya bostadsratter.

Flera respondenter namner att projekt for hyresratter har paverkats mindre, eller inte alls. Dessa
projekt &r da pa marknader med lite lagre markvarden. Nagra respondenter ndmner att deras kalkyler
inte haller for att dndra projekt fran bostadsratter till hyresrdtter nar marken kopts dyrt, som i

attraktiva lagen i storstadsregionerna.

En respondent (bank) sager att det ar en “helt annan marknad idag” (generellt for byggréatter). Flera
respondenter sager att projekt laggs pa is och att aktorer idag ar avvaktande. Lagre likviditet namns av
flera respondenter, vilket férsvarare mojligheten att bilda sig en uppfattning om prisnivaer. Tva
respondenter ndmner att vissa fastighetsutvecklare eventuellt kan hamna i en ekonomisk situation dar
de maste salja byggratter och att det dd kommer ga att se nya prisnivaer.

Flertalet respondenter namner att byggratter fér kommersiella fastigheter, som kontor, industri, och
logistik inte paverkats negativt, och att det pa vissa geografiska marknader t.ex. Géteborg rader stor
efterfrdgan pa den typen av lokaler med négot hégre priser under det senaste aret. Aven i Stockholm
namns hogre hyresnivaer och brist pa kontor som drivande i fortfarande god marknad fér sadana

byggratter.

20



Sammantaget ar den gangse uppfattningen att priserna och likviditeten gatt ned dven om svaren
avviker nar det galler vilka geografiska marknader dar vardet pa bostadsbyggratter paverkats negativt
i storst utstrackning (dar vissa sager att storstaderna paverkats mindre, och andra att det ar framférallt
i storstdderna priserna har gatt ned). En slutsats ar att nedgangen géller framférallt
bostadsrattsprojekt, och att olika geografiska marknader har paverkats i varierande omfattning.
Daremot avviker respondenterna i uppfattning om hur stor nedgangen éar, dar vissa anvander termer
som en nedkylning eller mindre prisnedgang men andra sager att det ar "tvarstopp” och nedgangar pa
over 20% (en respondent namner potentiella nedgangar pa 6ver 50% for vissa delmarknader om
transaktioner skulle skett). En respondent sédger sig daremot inte ha sett ndgon nedgang i pris for

byggratter.
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3.1.2 Arbetsgdng

Metod

| princip alla respondenter namner att de arbetar antingen med en projektkalkyl (ocksa benamnt
hypoteskalkyl, projektkalkyl, eller produktionskostnadskalkyl) eller ortsprismetod. Ingen sager sig

anvanda optionsteori for markvardering.

De flesta respondenter anvander sig av bade projektkalkyler och ortsprismetod for att vardera
byggratter, daremot avviker svaren pa sa satt att vissa sager att projektkalkylen dr den metod som det
laggs mest vikt vid och att ortsprismetod anvands som ett komplement, medan andra respondenter
lagger storst vikt vid ortsprismetod (dessa ar fler). Nagra respondenter namner att en IRR? estimeras
utifrdan antaganden i projektkalkylen. Dar paverkas markvardet framforallt av antaganden om

tidsatgang for genomférande av projektet, samt antaganden om intakter.

Av intervjuerna framgar att det oavsett om detaljplan finns eller inte, typiskt sett gors samma typ av
projektkalkyl som om en detaljplan fanns. Nar detaljplan saknas sa baseras kalkylen pa antaganden om
faktorer som exploateringsgrad och kostnader for infrastruktur. En respondent (fastighetsbolag)
namner att vardering av radmark med pagaende detaljplanearbete varderas utifran varde i fardigt skick

med avdrag for bedémd planrisk i form av volym, tid och exploateringsataganden.

For detaljplanelagd mark ar nivan pa projektvinst 15 — 25% enligt nagra respondenter. En respondent

som representerar en kommun svarade att nivan ligger pa mellan 15 - 19% i deras kalkyler.

Tva respondenter (fastighetsbolag) avviker i sin metod for hur projektkalkylen ger ett fastighetsvarde.
Detta da fastighetsbolagen inte multiplicerar nettot mellan ett bedomt varde pa en fardigexploaterad
fastighet och kostnaderna for projektet med ett krav pa projektvinst. Hansyn till projektvinst ar nagot
ovriga respondenter svarat att de gor vid vardering av mark. Nar ingen hansyn tas till projektvinst
avspeglas avkastningskravet till fullo genom diskonteringsrantorna som anvands i kalkylen (t.ex. for att

diskontera framtida varde och kostnader).

En respondent som representerar en kommun namner problematiken i att projektkalkyler inte

fungerar vid 1dga markvarden, da en sadan kalkyl indikerar ett lagt varde samtidigt som marknaden

92 Internal Rate of Return, pa Svenska: internranta
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har en storre betalningsvilja (trots att en projektkalkyl indikerar ett varde pa noll). Projektkalkylen tar
da inte hansyn till optionsvardet. Kommunen séatter darfor varde utifran dels en tabell baserad pa
fastighetstaxeringen, samt en metod dar ortspriser justeras for skillnader i slutvarde och
byggkostnader mellan varderingsobjektet och jamforelseobjekten. Det motiveras av att skillnader i
nettot mellan slutvirde och byggkostnader férvantas paverka markvardet med en procentandel.
Respondenten (kommun) ndmner att denna typ av vardering kan skapa problem i dialogen med vissa
marknadsaktorer som tillampar projektkalkyler pa vid |dga varden och pa sa satt far lagre varderingar

an vad som respondenten sager ar ratt niva baserat pa marknadens betalningsvilja.

Tva respondenter som representerar banker uppger att varderingar képs in och analyseras, nagon
specifik arbetsgang finns darfor inte. Det som namns ar att de vill se bade ortspris och projektkalkyler
i varderingar. Ortsprismaterial anses ha en stérre trovardighet och ar darfér mer betydelsefullt i
bankernas bedémningar av varde. Bankrespondenterna namnder dock att de ar valdigt restriktiva med
utlaning till byggratter. De kunder som far lanefinansiering har kassaflode fran andra verksamheter

och da utgor byggratter del av sakerheten som mojliggor for ett lan.

Alla banker uppger att de har som princip att inte lana ut till mark utan detaljplan, men en respondent
sager att undantag kan ske for valdigt bra kunder. En annan bank namner att finansieringen typiskt
sett ar valdigt kort, per etapp for varje del i ett projekt for att minimera bankens risk. Vissa projekt far

idag inte fortsatt finansiering fér nya etapper.

En tredje bank avviker fran ovriga banker da de internt varderar alla objekt, och att inga varderingar
gbrs som avser byggratter eller projektfastigheter — varderingar gérs endast av férvaltningsobjekt.
Saledes skulle en byggratt varderas utifran vad den fardigexploaterade fastigheten skulle vara vard.

Det vardet skulle sedan vara underlag for en eventuell kredit for byggnation.

Flera respondenter betonar att vardering av denna typ av objekt ar baserat pa erfarenhet, och att

metod och arbetsgang varierar beroende pa forutsattningarna for varje objekt.

Beddémning av byggkostnader

Konsulter ndmner att byggkostnader ofta tas som givna av uppdragsgivaren, dven om de ofta har

kunskap om nivaer for liknande projekt. Svaren fran fastighetsbolag varierar, dar vissa anser sig ha

goda kunskaper om byggkostnader och andra inte. Flera respondenter namner att nir de genomfort
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tidigare liknande projekt ger det goda kunskaper om kostnader. Bagge kommuner sager sig folja

marknadsutveckling for byggkostnader, framférallt med data fran SCB.

En kommun sager att de tar hansyn till standard pa det som byggs men att skillnaden inte bedoms som
sarskilt stor, aven mellan hyresratter och bostadsratter. En annan kommun sager att de utgar ifran ett

typhus men nu skall bestalla utredningar fran konsulter for kostnader for olika typer av hus.

Syn pa detaljplan, volym- och planrisk

Nar det géller synen pa detaljplan och vardering av ramark i varierande stadier av planering (fran
bedomt potential for forandrad anvandning till langt gangen planprocess) varierar svaren. En
respondent som representerade en konsultfirma sa att varderingar pa dennes firma sedan nagra ar
endast gors under antagandet att en detaljplan finns. Det &r alltsa en vardering av ramark som om det
var fardiga byggratter, med en tydlig friskrivning for att det bygger pa ett sddant antagande (ett s.k.

marknadsvarde under speciella férutsattningar).

Andra konsulter var mer villiga att vardera ramark, men betonade att det ror sig om en
erfarenhetsbaserad analys och bygger pa antaganden om hur stora byggratter som kommer ges, och
hur lang tid som plan-processen kommer ta. Vissa konsulter har utarbetat metoder for att vardera
ramark beroende pa hur langt ifran en detaljplan marken bedéms vara (sdg 60%, 70%, respektive 80%
av vardet med en detaljplan vid olika stadier av planering). Flera respondenter namner just vikten av
marknadskdannedom och erfarenhet, da risker och antaganden blir centralt nar ramark varderas. Hur
plan- och volymrisk skall paverka det vdarde som en vardering av rdmark resulterar i kan darfér inte

kvantifieras eller beskrivas pa ett transparent satt.

Det ar alltsa stor variation i synen pa icke-detaljplanelagd mark, dar vissa externa varderare inte satter
varden Over huvud taget (dd de endast satter varden med antagande om detaljplan). De flesta
respondenter gor varderingar baserade pa inhdmtad information fran kommuner och erfarenhet, och

nagra forsoker skapa rutin for vardering av icke-detaljplanelagd mark.

Flera fastighetsbolag ndmner att de kdper bade fardiga byggratter och ramark utan detaljplan. Nagra
respondenter (fastighetsbolag) kdper icke detaljplanelagd mark till storsta del. Typiskt sett vill bolagen
kunna planera sin produktion flera ar fram i tiden, vilket gor det lampligt att kopa icke detaljplanelagd

ramark (vilken ar billigare) for projekt som kommer pabarjas langre fram i tiden.
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Fastighetsbolagen avviker i hur de varderar ramark, dar vissa podngterar att det ar erfarenhetsbaserat
och att ortspriser ar centralt, men dar andra gor exakt samma projektkalkyler men med ett avdrag for

okad risk antingen genom storre projektvinst eller hdgre avkastningskrav.

En respondent ndmner att de endast har tva avkastningskrav de raknar med, ett for ramark och ett for

byggratter och att de tillampar dessa pa en projektkalkyl nar de skall kopa mark.

Projektfastigheter

For projektfastigheter dar det finns potential for framtida vardeh6jande alternativ anvandning avviker
svaren pa hur sadant varde tas hansyn till i en vardering. Flera respondenter, framforallt konsulter,
sager att sadan potential typiskt sett avspeglas i ett ndgot lagre avkastningskrav. Ett antal andra
respondenter sager att de prognostiserar kostnader och intdkter fér ombyggnation, samt framtida

varde, och lagger in det i kassafl6deskalkylen. Det dr dessa tva metoder som ndmns av respondenterna.

En respondent (konsult) ndmner att avkastningskravet justeras ned i tidiga skeden av projekt. | senare
skeden sa goérs en bedémning av slutvardet av ett projekt, som multipliceras med den andel det
bedoms utgéra av det totala fastighetsvardet. Sammantaget varierar metodologin och synen pa
projektfastigheter. En respondent (bank) ndmner just problemet med att vardet for en potentiell

annan anvandning, och vardet for nuvarande anvandning, typiskt sett inte separeras i varderingar.
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3.1.3 Problem

Vérderingar dr inte tydliga i sina antaganden och férutsdttningarna fér vérderingen

Flera respondenter (banker, konsulter, fastighetsbolag) namner att varderingar ofta inte ar tillrackligt
tydliga och transparenta i sina antaganden. Framférallt ar det byggkostnader i projektkalkyler och valet
av ortsprismaterial som ofta inte motiveras val (eller alls) i varderingar. Dessa tva problem ndmns ocksa
av respondenter som representerar banker, vilka efterfragar storre tydlighet kring forutsattningarna

for en vardering och redovisning av antaganden som paverkar vardebedomningen.

Framforallt banker, men ocksa andra respondenter, namner just byggkostnader som svara att bedéma
for olika projekt. Nagra respondenter misstdanker att byggkostnaderna justeras beroende pa syftet med
varderingen. Tva respondenter (banker) tar upp att de misstianker en inbyggd ”vinst” i

byggkostnaderna nar de satts for hogt.

Justering av det bedémda vardet for projektstorlek efterfragas av respondenter fran tva banker. Detta

da risken ar storre (och vardet lagre) for storre projekt. Framforallt pa mindre orter.

Flera respondenter ger uttryck for en lag tilltro till vardeutldtanden, och en respondent som
representerade en bank ndamner exempel som tillampningen av ortsprismetod ofta ger intryck av att
vara medvetet gjord for att ge ett resultat som ar snarlikt projektkalkylen, och att det ar svart att se
var siffrorna kommer ifran. Respondenten tar upp ett exempel pa en vardering av ett
bostadsrattsprojekt fran i mars 2018. | exemplet justerades inte resultatet av ortsprismetoden for tid,
trots att underlagen for bostadsrattspriser var fran 2017, och att bostadsrattspriserna gatt ned sedan

dess.

Nagra konsulter namner att kundernas betalningsvilja ar ett problem och att det darfor finns en
begransning i hur mycket arbete de kan lagga pa en vardering for att t.ex. ha kontakt med kommun
nar detaljplan inte finns, eller undersdka villkoren fér jamférelseobjekt. Storre transparens i

varderingarna ar saledes en kostnadsfraga.

En respondent (bank) ifrdgasatter att varderingar for byggratter for bostader ofta endast utgar ifran
att bostadsratter kommer byggas. Detta da det ar en stor skillnad i varde, dar hyresrattsprojekt ofta ar
varda 1/3 av bostadsrattsprojekt i samma ldge. Respondenten tycker det &r underligt att det ofta

endast ar bostadsrattsprojekt som jamforelseobjekt nar ortsprismetod tillampas, nar det idag kanske
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ar rimligt att bygga hyresratter. Respondenten efterfragar mer flexibilitet i varderingarna dar

alternativa scenarion redovisas.

Flera respondenter (banker, konsulter, och fastighetsbolag) efterfragar mer transparens kring vilka
objekt som skall anvdndas vid ortsprismetod. En respondent ndmner att byggratter ibland anvands

som jamférelseobjekt for ramark utan att det tydligt redovisas.

Ortsprismaterial, eller information om ortsprismaterialet kan vara svartillgéngligt

Flera respondenter namner att det ar svart att analysera varderingar. Vardeutldtanden ar séllan
transparenta i de antaganden som gors i projektkalkyler, motiveringen av ortsprismaterial och de

justeringar som gors i forhallande till jamforelseobjekten.

Manga respondenter som arbetar med vardering namner svarigheter med att f3 tillgang till relevant
ortsprismaterial och framférallt information om jamférelseobjekten och villkoren for képet utover
transaktionssumman. Detta giller framforallt privata transaktioner, dd kommuner lamnar ut
information om markforsaljningar aven om det ofta kraver en del arbete for att ta del av. Ett exempel
ar att nivan pa kostnader for infrastruktur (exploateringsbidrag) sallan framgar, vilket gor priserna
svara att jamfora. Just exploateringsbidrag anses av manga vara svarbedémt innan nivan ar bestamd.
Flera respondenter namner att till synes snarlika projekt kan ha helt olika krav pad kostnader for

infrastruktur som byggherren skall sta for.

En respondent ger exempel pa vardepaverkande forutsattningar vilka ar relevanta vid tillampning av
ortsprismetod men som ofta ar svara att fa insyn kring. Det ar framforallt detaljplanens flexibilitet
(innehall och genomférandetid) och viten vid férsenat genomférande. Aven exploateringskostnader,
finansieringsvillkor och vilken typ av projekt som ett jamférelseobjekt avser namns. Det ar ocksa
relevant om transaktionen skedde pa spekulation, eller om det redan fanns en kund for vilken

markférsaljningen sedan forhandlades.

Flera respondenter namner att transaktionspriserna i ortsprismaterial ibland inte justeras for
kopevillkoren, t.ex. exploateringsbidrag till kommunen och finansieringsvillkor. Nagra respondenter
(kommun, konsulter) ndmner att markanvisningsavtal anvands som ortsprismaterial vilket kan vara
problematiskt i detta marknadslage med nedatgaende priser. Ett markanvisningsavtal ar inte en
genomford transaktion, da det ger koparen mojlighet att lamna tillbaka marken under en period. Det

kan leda till felaktiga slutsatser om marknadsvardet om dessa anvands som jamforelseobjekt nar de
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potentiellt sett kan komma att lamnas tillbaka eller omférhandlas. Samma respondent namner att

rattsavgoranden i tvister kring varderingar fér avgaldsnivaer ibland anvands som ortsprismaterial.

Flera respondenter, som representerade bade fastighetsbolag, konsulter, och en kommun, namner
svarigheten i att bestimma byggkostnader och niva pa projektvinsten i projektkalkyler. Nagra
respondenter sager att projektvinst ar en affarshemlighet, samtidigt sdger manga att vetskap om nivan
pa projektvinst for en viss typ av projekt vid ett visst ldge skulle underlatta. Nagra respondenter
(konsulter, kommuner) tar upp fragestallningen kring om projektvinsten skall berdknas pa totalt

projektvarde eller insatt kapital. Stockholms stad anvander olika matt pa detta i olika kalkyler.

Sammantaget indikerar respondenterna att just transparens ar det som av branschen upplevs som

mest problematiskt.

Nivder pa kostnader for infrastruktur anses svdra att bedéma

Manga respondenter upplever nivaer pa exploateringsbidrag som svara att bedéma fér mark innan
dessa ar satta, och att processen for hur kommuner satter nivaerna inte ar latta att forsta. Gallande
hur kommuner satter nivaer for exploateringsbidrag har svar endast kommit fran en kommun.
Respondenten sager att kostnaden ar baserad pa en uppskattning av faktiska kostnader och inte foljer
nagon typ av tabell eller schablon. Transparens kring detta bor inte vara ett problem, da alla priser
avser byggklar mark (efter justering for exploateringsbidrag) och saledes kan kommunen vilja att sta
for kostnaden sjalv och ta mer betalt, alternativt att sdlja marken billigare nar kdparen maste sta for

infrastruktur.

For byggherrar och varderare anses det svart att rakna pa exploateringsbidrag innan dessa éar
bestamda. Detta da det ofta inte ar latt att fa information om nivan pa exploateringsbidragen for
jamforelseobjekt. Nagra respondenter har namnt 500 kr till 1000kr per BTA som en schablon. En
respondent ndmner att infrastruktur inte ar ett stérre problem for dyrare mark, da det far ett ganska

litet genomslag.

En respondent ndmner att ett relativt nytt fenomen ar att kommuner borjat krdva exploateringsbidrag

for infrastruktur aven for projekt pa egen mark (alltsa inte kép fran kommun).
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Férdndringar i bostadsrdttspriser slar inte fullt ut pa byggrdtter

Nagra respondenter (konsulter och kommun) namner att indexjusteringen for pris pa mark mellan
markanvisningsavtal och tilltrade inte slar fullt ut, sa att om priserna gar upp med t.ex. 10% gar priset
pa marken endast upp t.ex. 6%. Detta gor att det blir mycket attraktivt for byggherrar att ga in i avtal

pa uppatgaende marknader men leder till problem idag, nar priserna gar ned.
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3.2 Workshop

Utifrdn intervjumaterialet och de fradgor som flera respondenter tagit upp som problematiska®

bestamdes tre generella fragestallningar vilka fokuserar pa problem och potentiella forbattringar i
varderingar av ramark, byggratter, och projektfastigheter. Fragorna utformades tillsammans med
projektgruppen, och behandlades pd en workshop den 15 Maj 2018 med inbjudna
branschrepresentanter som delades in i fem grupper med malsattningen att na en jamn fordelning
mellan fastighetsbolag, konsulter, och banker inom varje grupp. Deltagarna ombads diskutera bade
arbetsgang vid vardering, samt vad som bor redovisas och hur varderingar bor utformas. Fraga 1
(avsnitt 3.2.1) avser framforallt arbetsgang och metod, fraga 2 (avsnitt 3.2.2) beror valet av underlag i
en vardering, och fraga 3 (avsnitt 3.2.3) redovisning i en vardering. Anteckningar togs da grupperna
redovisade sina slutsatser, och den efterféljande diskussionen. Utifran en tematisk analys redovisas
resultaten utifran gemensamma namnare och fragor som togs upp av deltagarna. Nedan redovisas

slutsatserna av workshopen.

93 13 intervjuer var redan genomférda nar fragestallningarna bestamdes (25 april 2018).
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3.2.1 Hur skulle ni vilja att en typisk arbetsgdng och metod for att virdera ramark och byggrdtter sdg
ut? Och avviker det fran exempel pd nu férekommande rutiner? Om ja, hur? Hur ser ni pG vérdering av

projektfastigheter?

Flera grupper namner att metod &r svart att skapa tydliga ramar kring, da det finns stor variation i typ
av objekt (hyresratter, bostadsratter, kontor osv.) och férutsattningar. Pa frdgan om bade ortspris och
projektkalkyl behovs varierade svaren. En person namner att om det finns bra ortsprismaterial sa
behovs inte en kalkyl. En annan deltagare namner att ortsprismetod blir svart vid

marknadssvangningar, t.ex. har transaktioner for ett ar sedan liten relevans for idag.

Forutsattningar som detaljplan och eventuella nuvarande kassafloden varierar stort mellan objekt.
Bestallarens krav varierar ocksa stort — en vardering kan avse allt ifran ett marknadsvarde, till ett
underlag till investeringsbeslut, eller hypotesvarden vid en framtida tidpunkt baserade pa givna
antaganden. Flera deltagare betonar darfor att enhetlig arbetsgang inte ar efterstravansvart (i likhet
med vad flera respondenter som intervjuats ocksa tagit upp). En deltagare anser dock att om ett
marknadsvarde ar det som estimeras sa ar det ortsprismetod som bor anvdndas. En annan deltagare
patalar att det &r stor variation i hur manga relevanta jamforelseobjekt som finns tillgéangliga, och hur

mycket information om dessa som finns. Projektkalkyler ar darfor ofta ett nodvandigt komplement.

Virdebegreppet

Alla fem grupper betonar vikten av att vara tydlig med vilken typ av varde som en vardering avser, och
vilka antaganden som ligger till grund for vardedefinitionen. Exempel ar ett marknadsvarde vid en
forséljning under nuvarande forutsattningar, individuellt avkastningsvarde baserat pa indata och
forutsattningar for en specifik aktor, eller ett marknadsvarde under speciella forutsattningar dar oklara

vardepaverkande faktorer antas t.ex. att ramark varderas utifran att en detaljplan ar antagen.

Vissa deltagare tar upp att det tydligt maste framgd i varderingen om nagot annat an ett rent

marknadsvarde avses —inte bara i passus i borjan utan ocksa pa sista sidan dar vardet anges.

Definition av objektet och transaktionspris

Alla grupper namner vikten av att tydligt beskriva objektet och forutsattningarna. Mer specifikt,

betonades vad det ar som varderas och tydliga definitioner av ramark, och byggratt. Vissa grupper
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namner ett behov av branschgemensamma definitioner, andra betonar att vikten av definitioner i

vardeutlatanden. Ocksa avseende indata i kalkyler betonar manga grupper tydlighet.

Aven priser bér definieras enligt flera grupper, badde de priser som redovisas i tillimpning av
ortsprismetod (inklusive eller exklusive planrisk, eller om det inkluderar tillaggskopeskillingar osv.),
samt vilken typ av varde som avses i varderingen (marknadsvarde eller varde under speciella
antaganden). Om information om villkoren for jamférelseobjekt saknas, bor det redovisas sa att

ldsaren av en vardering kan forsta att det finns en viss osdkerhet i ortsprismaterialet.

Transparens i antaganden och indata

Vissa grupper ndmner att det ar viktigt att det redovisas vilka parametrar som &r givna och vad som
tagits hansyn till i varderingen sa att det tydligt framgar om nagon variabel ar oséker, eller baserad pa
ett antagande och om nagon typ av risk inte ar bedomd. Alltsa, vilken information som finns kring

objektets forutsattningar och vilken information som saknas.

Av sddant som bor tas upp i en vardering sa betonar en grupp sarskilt miljorisker, en annan att
kostnadsposter bor redovisas pa detaljniva sa att det framgar vad som ingar i varje kostnadspost.
Andra faktorer som ndmns ar geotekniska forutsattningar, och kommunspecifika férutsattningar kring
exploateringsbidrag. Flera deltagare namner behovet av redovisning av ett utforligt resonemang kring

antaganden och risker.

Vid tillampning av ortsprismetod tar flera grupper upp behovet av att beskriva och motivera
jamforelseobjekten, samt vilka férutsattningar som galler for varje sadant objekt (exempel som namns
ar vilken tid som kopen gar igenom, tillaggskopeskillingar, och vilken typ av risk som kopare respektive
saljare bar). Om dessa forutsattningar inte ar kdnda bor det redovisas som en osdkerhetsfaktor i

redovisningen av en ortsprismetod.

En grupp ndmner att det vore bra med en checklista for ortsprismetod — alltsa vilka faktorer som skall
redovisas per jamforelseobjekt och hur de avviker fran varderingsobjektet. En annan grupp namner
att en branschgemensam checklista for faktorer som bor redovisas i en vardering rent generellt (alltsa
inte specifikt for jamforelseobjekt i en ortsprismetod) vore efterstravansvart. Denna lista skulle
redovisa vilka faktorer (t.ex. tidsrisk, exploateringsbidrag, miljérisker) som beaktats (eller inte

beaktats) i varderingen.
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Vissa deltagare tar upp behovet av kanslighetsanalyser, och redovisning av hur risker paverkar vardet.
Men, detta kan ocksa bero pa bestallaruppdraget dar manga bestallare inte efterfragar denna typ av
analys. Fragan om tidsrisk for mark utan fardig detaljplan tas upp, men inga deltagare har nagot forslag
pa hur detta kan hanteras i en vardering. De som patalar behovet av kdnslighetsanalys néamner att de
framfoérallt behovs i de fall en vardering baseras pa mycket antaganden kring osakra faktorer, t.ex. vid

vardering av ramark.

Projektfastigheter

Avseende projektfastigheter, sa anser vissa deltagare att det i sig ar sa specifikt och svart att det i sig
skulle kravt en egen workshop. En grupp ndmner att projekt kan hanteras som byggratter beroende
pa var i processen projektet befinner sig. Samma krav pa tydlighet och redovisning som namnts for
ramark och byggratter stalls vid vardering av projektfastigheter. Vissa deltagare séger att det ar
omoijligt att vardera pagaende projekt och att vardet i princip ar noll under ett projekts gang vid en ren
forsaljning (alltsa inte en forsaljning med Overlatelse vid fardigstillande). Andra deltagare patalar att
det visst finns ett varde i pagdende projekt, men att det ar mycket svart att bestamma. Ett problem ar

att ndstan inga transaktioner med denna typ av objekt sker.
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3.2.2 (Arbetsgdngen) Hur skulle ni vilja att férutsdttningarna for att hdmta in och fé@ marknads- och
objektinformation fér att virdera byggrdtter sdg ut? Vad skulle kunna géras for att skapa sddana

férutsdttningar?

Krav och uppdragsformulering

Alla grupper ndmner att varderingar av ramark och byggratter kraver ett storre och mer fordjupat
arbete. Vid ortsprismetod bor kontakt tas med kommuner for att se vad som ingick i priset for mark
som salts av kommun t.ex. nivaer pa exploateringsbidrag eller andra ataganden fran byggherren. Detta
kraver mer arbete och ett problem som lyfts fram &r att det inte alltid finns en betalningsvilja for en
detaljerad vardering bland uppdragsgivarna. Nagra grupper lyfter fram att banker och revisionsfirmor

kan spela en stor roll om de borjar stélla hogre krav pa vardeutlatanden.

Tillgang till marknadsinformation

Alla kommuner lamnar ut information om markforsaljningar, daremot namner flera grupper att det ar
stor variation i hur latt det ar att fa informationen. En grupp stéllde fragan om kommuner kan bli battre
pa att gora information latt tillgdnglig? En annan namner att kommuner ofta inte hjalper till med att
ldmna ut handlingar. Det namns ocksa att kommuner ofta har varierande kunskap om marknaden
vilket leder till att vissa sma kommuner darfor fel-prissatter. Det vore darfér bra om kommuner hade
en gemensam samsyn kring pris och hur de redovisas. En grupp tar upp Malmo som ett exempel pa en
transparent kommun med listpriser for mark med motiverade paslag och avdrag. Flera deltagare
namner att manga kommuner inte ar tydliga i att redovisa om ett pris inkluderar exploateringsbidrag

eller inte.
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3.2.3 (Resultat/Redovisning) vilken typ av information vill ni att en vérdering av ramark och byggrdtter
ska innehdlla/redovisa fér att vdrderingen skall fylla sitt syfte? Och avviker det fran exempel pG nu

férekommande rutiner? Om ja, hur?

Stérre klarhet och definierade begrepp

Tydlighet ar nagot som i olika former namns av alla grupper. En grupp foreslar att en vardering i bérjan
bor redovisa information formulerad sa att kunskap om fastighetsvardering inte alltid tas for given av

lasaren.

Definitioner (t.ex. av ramark och byggratter) och férutsattningar for varderingen (vilken typ av varde
som bestams och vilken information som finns tillgédnglig) boér ocksa redovisas tydligt. Det ndmns att
det inte ndédvandigtvis finns ratt och fel i metod och antaganden sa lange varderingen ar tydlig i sin
redovisning. Flera grupper namner att olika typer av varderingar behdvs beroende pa bestallarens

behov, darfor blir redovisningen viktig.

Utférligare beskrivning av jimférelseobjekten

Motivering av ortsprismaterial dr ocksd nagot som namns av manga, dar beskrivning av unika
forutsattningar for varje jamforelseobjekt beskrivs, och om dessa inte gar att fa fram att det tydligt
anges. Forutsattningar ar t.ex. om det i ett transaktionspris ingar planrisk eller ej vid forsaljning av
ramark (da avtal ofta ar villkorade med att detaljplan antas), nivan pa exploateringsbidrag till kommun,
vilken tid ett kop gar igenom, tillaggsképeskillingar, och markférutsattningar. Ett exempel som namns
ar att markanvisningar ibland anviands som jamférelsematerial fér transaktioner vilket ar
problematiskt da markanvisningar inte ar en vanlig transaktion, bl.a. da avtalen inte &r bindande. En
grupp tycker det vore en god idé med redovisning av kommunforutsattningar som gar igenom de krav

kommunen typiskt sett staller pa exploatorer.

Redovisning av risker

Flera grupper tar upp att risker bor specificeras tydligt — inte bara avseende objektet utan ocksa i

varderingen. Ett exempel ar att om det saknas bra ortsprismaterial bor det tydligt framga. Samma

grupp foreslar ocksa att mark bor asattas ett storre osdkerhetsintervall pa vardet jamfort med andra

fastighetstyper. Andra grupper namner dock att bestallare sallan vill ha intervall.
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Redovisning av byggkostnader

Flera deltagare namner att en storre separering av kostnader gors, och namner att de gdrna ser
redovisning av byggherrekostnader och grundldaggning. Andra namner att vissa valdigt kostsamma
entreprenader som t.ex. underbyggt garage ar mycket kostsamt och paverkar vardet stort. Denna typ

av omstandigheter bor darfér framga i en vardering.
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3.2.4 Sammanfattning av workshop

Vid workshopens slut gjordes en summering vilken deltagarna fick kommentera och diskutera.
Sammantaget sa podngteras av de flesta grupperna att nagra strikta riktlinjer avseende metod for
vardering av mark inte efterfradgas men att val av metod bor redovisas tydligt i vardeutlatanden (i likhet

med vad som framgatt av intervjuerna).

Daremot namner flera grupper att det vore dnskvart att det fanns en lista med ett antal punkter som
inneholl det som boér gas igenom och redovisas i en vardering. Flera deltagare tog sarskilt upp
byggkostnader som en sadan punkt, och efterfragade att det redovisas om dessa baseras pa uppgift

fran kund, schablon eller annan uppgift.

Det efterfragas ocksa fokus pa planrisk och hur den paverkar vardet pa ramark, bedomd niva pa
exploateringsbidrag, samt redovisning av ortsprismaterial och en bedémning av hur det avviker fran
objektet. Framforallt bor det redovisas vad priserna i ortsprismaterialet avser (t.ex. riskférdelning och

tillaggskopeskillingar) och vid vilken tid betalning skall ske.

Battre definitioner av begrepp och indata efterfragas ocksa, och detta bor tas upp i vardeutlatanden.
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4. Slutsatser och rekommendationer

Resultaten av denna rapport bygger pa 19 intervjuer med 25 respondenter och en workshop dar 26
foretradare for svensk fastighetsbransch lyft frdgor som idag anses problematiska for denna typ av
fastighetsvardering. Detta avsnitt redovisar slutsatserna och de riktlinjer for vardering av ramark,

byggratter och projektfastigheter som denna studie resultat i.

Med utgangspunkt i det empiriska underlaget, foreslds att en vardering av ramark, byggratter och
projektfastigheter sarskilt beaktar ett antal punkter med syfte att komma tillrdtta med de problem

som lyfts fram. Dessa punkter listas nedan;

1. Objektet och forutsattningarna bor beskrivas tydligt. Detta géller framforallt forutsattningar
som har en storre paverkan pa vardet. Exempel ar miljorisker, underbyggda garage och
komplex grundlaggning. Detta ar i enlighet med redan skrivna riktlinjer for fastighetsvardering

och framforallt redovisning av osdkerhetsfaktorer som har stor paverkan pa vardet.

2. Begreppet byggratt bor endast avse mark med lagakraftvunnen detaljplan. Allt som inte ar
byggratter ar ramark. Forutsattningarna for ramark och potentiella byggratter bor beskrivas
tydligt sd att en ldsare kan bilda sig en uppfattning om vilket stadie av planering ramark

befinner sig i (innan lagakraftvunnen detaljplan finns).

3. Detaljplaner bor beskrivas. Flexibilitet i vad som far byggas samt genomfdérandetid ar exempel
pa sadant som paverkar virdet. Aven eventuella viten for férsenat genomférande ar relevanta.
Sarskilt vardepaverkande faktorer bér kommenteras. Med sarskilt vardepaverkande faktorer
avses sadant som avviker fran det som normalt sett kan antas, t.ex. sarskilt stora

exploateringsbidrag.

4. Vilken typ av vdarde som avses bor tydligt definieras. Detta enligt foljande:

a. Det bor tydligt framga vilken typ av varde som avses. Detta géller framforallt i de fall
det inte avser marknadsvarde. Detta ar i linje med redan gallande riktlinjer for
fastighetsvirdering. Aven virdetidpunkten bor tydligt framga av virdeutlatandet. Om
varderingen vilar pa antaganden om forutsattningar som kommer ske i framtiden,
men vardetidpunkten ar tidigare, blir detta sarskilt viktigt.

b. Om vardet vilar pa speciella forutsattningar, t.ex. att detaljplan antas for ramark, sa

maste det tydligt framga. Detta ar ocksa i linje med redan géllande riktlinjer.
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C.

Definiera vad varde och koépeskillingar inbegriper. Framforallt om vardet pa en
byggratt avser byggklar mark, eller om ytterligare kostnader tillkommer, t.ex.

exploateringsbidrag.

5. I1tillampning av ortsprismetod bor ortsprismaterialet redovisas tydligt. Foljande punkter bor

framga i vardeutlatandet:

a.

Vilken typ av transaktion som varje jamforelseobjekt avser. Framforallt galler detta
redovisning av om det dr en markanvisning, eller en transaktion mellan privata
aktorer.

Definition av transaktionspris. Exempel pa detta ar om det forekommit
tillaggskopeskillingar, om det varit en villkorad transaktion (t.ex. ramark utan
detaljplan med villkor om klar detaljplan), eller en transaktion dar kopeskillingen
inkluderat planrisk.

Vilken tidpunkt transaktionen skett. Bade avseende avtal och erlagd kopeskilling.
Vilken typ av objekt som avses. Framforallt om det ror sig om ramark eller byggratter.
Om byggratter anvands som jamforelseobjekt for ramark blir detta sarskilt viktigt.
Punkterna (a-d) ovan bor redovisas, sa att det framgar om uppgifter saknas, eller inte
beaktats in ortsprismetoden.

Varderaren bor dven kommentera ortsprismetodens tillforlitlighet, eventuella brister

avseende ortsprismaterialets relevants, och den information som funnits tillganglig.

6. For projektkalkyler b6r de virdepaverkande posterna redovisas och harledas. Foljande

punkter bor framga i vardeutlatandet:

a.

Intdktsposter och kostnadsposter harleds sa att det framgar varifran dessa kommer
och att nivan av osakerhet for varje post i kalkylen berors. Exempel pa denna typ av
redovisning ar plan- och volymrisk for objekt utan detaljplan, om byggkostnader ar
givna fran kund, ar baserade pa schablon, eller avtal, samt eventuella miljorisker.
Separata kdnslighetsanalyser gors for varje post som bygger pa ett antagande, och har
en storre paverkan pa vardet. Detta foljer ocksa av redan givna riktlinjer.

Nivan pa projektvinst framgar. Det bor tydligt redovisas vilken bas denna berdknas pa,
t.ex. om den beraknas pa totalt projektvarde eller insatt kapital.

Av undersokningen framgar att projektvinst och byggkostnader redovisas pa olika satt
bland branschaktérer. Harledningen av projektvinsten, eller om den ens anvands eller
redovisas i kalkylen awviker bland branschaktorer. Nivdn pa detaljering av

byggkostnader avviker ocksa. Sarskild vikt bor darfor laggas pa dessa poster.
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Ovan namnda punkter ska inte ses som en fullstandig lista pa punkter att beakta i vardering av

ramark, byggratter och projektfastigheter da varderaren boér félja radande riktlinjer for

fastighetsvardering.

Utdver ovan ndmnda punkter ar féljande resultat intressanta men mer generella i sin natur:

Flera respondenter efterfragar att bade ortsprismetod och projektkalkyler utférs och tydligt
redovisas. For bostadsprojekt ser banker gédrna att vardet som hyresrattsprojekt redovisas i

tilldgg till vdrdet som bostadsratter.

Flertalet respondenter foreslar att marknadens aktorer bor verka for en storre transparens pa
marknaden. Undersdkningen visar att de som arbetar med vardering av mark upplever att det
ar svart att fa information om jamforelseobjekt. Dels transaktionspriser mellan privata aktorer,
men ocksa villkoren for varje kop, t.ex. om det ror sig om en transaktion av ramark som ar
villkorad av att detaljplan kommer antas. Storre transparens skulle hoja kvaliteten pa
varderingar, och underlatta for de som tolkar varderingar. Det ar sannolikt att svaren kring hur
nuvarande marknadsldage ser ut inte skulle varierat lika mycket om marknaden varit mer

transparent.

Transparens kring berdkningar for vardering bor bli storre, t.ex. nivaer for projektvinst for olika
typer av projekt och om den berédknas pa insatt kapital eller total projektkostnad. Har blir det
en fraga om hur mycket av denna information som anses vara affarshemligheter som avgor

hur transparent marknaden kan bli.

Vid koép fran kommun anses nivan pa exploateringsbidrag (for t.ex. infrastruktur) vara svar att
forsta. Forslagsvis tar foretradare for branschen och kommuner kontakt for att géra processen
for hur exploateringsbidrag bestams mer transparent. Ett alternativ ar att parterna kommer
Overens om ett satt att redovisa képeskillingar. Ett exempel vore att totalt pris (kdpeskilling +

exploateringsbidrag) alltid redovisas, och saledes ar transaktionspriser jamforbara.

Véardering innan lagakraftvunnen detaljplan ar till sin natur svart att kvantifiera eller ge

generella riktlinjer kring. Idag ar vissa varderare ovilliga att gora varderingar av ramark utifran

ett forsaljningspris innan detaljplaneprocessen dr genomford. En sddan vardering kan i manga
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fall vara av varde men ar en valdigt annorlunda produkt fran en vardering dar antagen

detaljplan antas.

Synen pa hur projektfastigheter varderas varierar. En majoritet av respondenterna justerar
antingen avkastningskravet nedat eller inkluderar potentiellt férandrad anvandning nér
avkastningsmetod tillampas, for att ta hansyn till potentiellt forandrad anvandning av en
projektfastighet. Det senare ar typiskt for senare stadier av planering och det dr mer vanligt
att justera avkastningskravet i tidigare skeden av planering for ny anvandning. Flera
intervjuade respondenter tar upp att de garna ser att vardet vid nuvarande anvandning, samt

vardet med ny anvandning redovisas, sa att projektvardet framgar.

Flera respondenter ndmner att det finns liten betalningsvilja for mer utforliga varderingar. |

detta fall spelar banker och revisorer en stor roll i att klargéra vilka krav som stalls pa

vardeutlatanden.
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Skrivna kallor

EVS Valuation Standards 2016. (2016). 8. Upplagan. Bryssel: The European Group of Valuer’s
Associations.

Fastighetsekonomisk analys och fastighetsratt; Fastighetsnomenklatur. (2015). 12. Upplagan.
Stockholm: Fastighetsnytt Forlag.

Geltner, D. M., Miller, N. G., Clayton, J. och Eichholtz, P. (2007). Commercial Real Estate
Analysis & Investments. Thomson South-Western. Andra upplagan.

Ghauri, P. och Grgnhaug, P. (2010). Research Methods in Business Studies. Pearson Education.
Fjarde upplagan.

RICS Valuation — Global Standards 2017. (2017). London: Royal Institution of Chartered
Surveyors.

International Valuation Standards. (2017). London: International Valuation Standards Council.

Valuation of Development Land. (2018). London: Royal Institution of Chartered Surveyors.

Intervjuer

Daniel Almgren, Varderingschef, SBAB, Stockholm 2018-05-30 (Telefon)

Bjorn Bergebo och Lars Thorstensson, Avdelningen fér Mark och vardering,
Exploateringskontoret, Stockholms stad, 2018-04-25, Stockholm

Fredrik Bergenstrahle och Antonia Junelind, Skanska, Stockholm, 2018-05-09

Kjell Cederstrand, CFO, Veidekke, 2018-04-23, Solna

Per Dahlbeck och Rebecca Ernarp, Vasakronan, 2018-09-05 (Skriftliga svar)

Ann Gustafsson och Karin Sandberg, Vardering, Stadshypotek, Stockholm, 2018-05-31

Lill Eurenius-Edlund (Fastighetsanalys), S6ren Jonsson (Large Corporate and Institutions) och
Rebecca Waxler (Fastighetsanalys), Swedbank, 2018-04-19, Sundbyberg

Susanne Hornfeldt, Varderingschef, Klévern, 2018-04-03, Stockholm

Leif Lindqvist, Chef Fastighet och Transaktion, HSB Bostad, 2018-05-07, Stockholm

Tomas Nystrom, Partner, Nordier, 2018-03-22, Stockholm

Viktor Pettersson, Vardering, Cushman & Wakefield, 2018-04-27 (Telefon)

Jan Rosengren, Vardering, Newsec, Stockholm, 2018-06-05

Peter Samuelsson, VD, Bryggan fastighetsekonomi, 2018-04-20 (Telefon)

Jan Sarenmark, Nordea, 2018-04-19, Stockholm
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Emil Stridsman, Fastighetskontoret, strategiska avdelningen, Goteborgs Stad, 2018-04-25
(Telefon)

Tobias Svensson, Affarsutveckling, KF Fastigheter, 2018-03-27 (Telefon)

Patrik Texell, Vardering, PwC, 2018-04-23, Stockholm

Veronica Wallerstad, Vardering/Transaktion, Stenvalvet, 2018-03-27, Stockholm

Peter William-Olsson Berglin, Associate Director Vardering, Savills, 2018-03-23 (Telefon)

5.3 Workshop

Workshopen genomférdes 2018-05-15 pa Hotell Anglais i Stockholm. Nedan listas deltagarna:

Konrad Andersson, Marsh

Fredrik Bergenstrahle, Skanska
Rebecca Enarp, Vasakronan

Cecilia Froelich, Humlegarden Fastigheter
Camilla Harvenberg, Newsec

Marika Hilldoff, Grosvenor

Jacob Holmquist, Kungsleden

Pontus Jacobson, Datscha

Jens Johansson, Real Competence
Soren Jonsson, Swedbank

Jessika Jonsson, Cushman & Wakefield
Antonia Junelind, Skanska

Vikor Kalin, Pfandbriefbank

Ulrika Lindmark, Newsec

Gunilla Ljungehed, Bryggan Fastighetsekonomi
Sofia Nilsson, Specialfastigheter
Charlotte Norell, Croisette

Anders Norrman, CBRE

Linus Odell, Ica Fastigheter

Petter Sandberg, Newsec

Nichlas Sarlin, Stadshypotek

Tobias Svensson, KF Fastigheter
Per-Erik Waller, PwC

Andreas Wallin, Magnolia Bostad
Karin Zakariasson, Savills

Rebecca Waxler, Swedbank
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6. Appendix: Struktur for intervjuer och workshop

6.1 Intervjuer - fragor

1

10.

11.

12.

Beskriv marknadsldget (mars 2018) fér byggrdtter/obebyggd mark?

Beskriv férdndringar senaste daret?

Beskriv arbetsgangen med att vdrdera byggrdtter/obebyggd mark?

Beskriv gdirna kédnslighetsanalysen i en védrdering specifikt, gér ni ndgon sddan?

Hur bedémer ni virdet pd mark innan en detaljplan dr antagen?

Hur hanterar ni plan & volymrisk (innan antagen detaljplan)?

Hur varierar arbetsgdngen fér vdrdering mellan; rdmark, byggrdtter, och

projektfastigheter?

Vad upplever ni som problematiskt med nuvarande arbetsgdng fér att vdrdera

byggrdtter/obebyggd mark?

Vad féresldr ni som férbdéttringar i processen med att véirdera byggrdtter/obebyggd

mark? Och processen med att képa/sdlja byggrdtter/obebyggd mark?

Kommun/marksdljare: hur avgér ni beloppet byggherren skall bidra med fér olika

former av infrastruktur? Finns det ndgon schablon?

Képare/byggherre: hur rdknar ni pG belopp kommuner kommer krdva fér infrastruktur

i de fall summan inte dr specificerad? Finns det ndgon schablon?

Banker/finansidrer: Hur bér en vérdering av byggriétter vara utformad, och vad bér den

innehdlla fér att ni skall kunna finansiera?

44



13.

14.

15.

16.

17.

Byggherre: Hur upplever ni férutsdttningarna for att finansiera byggrétter och

projektfastigheter?

Hur bedémer ni projektrisk (projektvinst/risk/avstdmning) i vdrderingsprocessen?

Beskriv hur denna varierar beroende pa stadie av planering (fran initierad planprocess

till antagen detaljplan)?

Banker/finansidrer: hur ser ni pd projektrisk (projektvinst/risk/avstdmning)?

Vad béringd i bedémningen av projektrisk — generell risk eller bara planrisk?

Hur bedémer ni byggkostnader i kalkylen fér virdering? Hur bedéms en sannolik

standard pad eventuell bebyggelse?

6.2 Workshop — fragor

1. Hur skulle ni vilja att en typisk arbetsgdng och metod for att virdera ramark och byggrdtter

sdg ut? Och avviker det fran exempel pa nu férekommande rutiner? Om ja, hur? Hur ser ni pG

vdrdering av projektfastigheter?

2. (Arbetsgdngen) Hur skulle ni vilja att férutsdttningarna fér att hdmta in och fG marknads- och

objektinformation fér att virdera byggrdtter sdg ut? Vad skulle kunna géras fér att skapa

sddana férutsdttningar?

3. (Resultat/Redovisning) vilken typ av information vill ni att en vdrdering av rémark och

byggrétter ska innehdlla/redovisa fér att vdrderingen skall fylla sitt syfte? Och avviker det fran

exempel pd nu férekommande rutiner? Om ja, hur?
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6.3 Stockholms stads forenklade projektkalkyl

Objekt: xxx
Virdetidpunkt: jan 2018

Avkastningskalkvl:
Insats bostadsritter
Lan

42 900 kr/kvm BTA
8 600 kr/kvm BTA

Totalt

Byggkostnad
Markvirdesutrymme

Risk- och vinstpdslag
Risk- och vinst

Markviirde

51 500 kr/kvm BTA

27 500 kr/kvm BTA

24 000 kr/kvm BTA

15,0% (av byggkostnad + markvarde)

6700 kr/kvm BTA

17 300 kr/kvm BTA

55 000 kr/kvm BOA
11 000 kr/kvm BOA (700-300)/0,035

66 000 kr/kvm BOA

35256 kr/kvm BOA

Avgift i forening 700  kr/kvm BOA
Drift och underhéll 300 kr/kvm BOA
Amortering 0,5%

Rinta foreningens lan 3,0%

Omrikningstal BOA/BTA 0,78

Vinstkrav % 28.0% av my-utrymme
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6.4 Appendix: Agneta Jacobssons sammanfattande presentation fran seminariet den 26/10/2018

SLUTSATSER ATT REDOVISA

Objektet och forutsattningarna boér T ex miljorisker, grundlaggning,
beskrivas tydligt. osakerhetsfaktorer.

Begreppet byggratt bor endast avse | Annat = Ramark som da maste beskrivas

mark med lagakraftvunnen tydligt ang. tid till plan, sannolik byggratt etc.
detaljplan.
Detaljplaner bor beskrivas. Vad far byggas, genomforandetid,

exploateringsbidrag ev. viten.

Vilken typ av vdrde som avses bor Marknadsvarde, Individuellt avkastningsvarde
tydligt definieras. samt vardetidpunkt
I tillampning av ortsprismetod bor Typ av transaktion — markanvisning, privat
ortsprismaterialet redovisas tydligt. | transaktion

Pris, tillagg?

Tidpunkt?

Typ av objekt?

Saknas uppgifter?
Kommentera tillforlitlighet, brister

For projektkalkyler bor de Intakts och kostnadsposter harledas.
vardepaverkande posterna Kanslighetsanalys/post
redovisas och hirledas Niva pa projektvinst?

e Ortsprismetod + Projektkalkyl

e (Okad transparens ang. villkor vid
transaktioner av mark och byggratt.

e Okad transparens ang. projektvinst,
kostnader etc.

e (Okad transparens rérande
exploateringsavtal.

e Ramark svart att ge riktlinjer kring.

e Synen pa hur projektfastigheter varderas
varierar (justering avkastningskrav eller
positivt tillskott). Redovisa varde fore resp.
efter projekt. Lag betalningsvilja for
varderingar.
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