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Traffsakerheten i fastighetsvarderares bedomningar

Peter Ohman och Bo Séderberg

Svenska fastighetsvarderare har relativt god traffsdkerhet nar de prognostiserar fastigheters
driftsnetto (hyresintdkter minus driftskostnader), men deras systematiska 6Gverskattningar ar
besvarande. Den slutsatsen drar Peter Ohman vid CER och Bo Soderberg vid Institutet for
bostads- och urbanforskning (Uppsala universitet) efter att ha avslutat det projekt som har
avrapporteras. Forskningsresultat fran projektet har tidigare publicerats i den internationella
tidskriftartikeln "Accuracy of Swedish property appraisers’ forecasts of net operating income”
(Ghman, Séderberg och Uhlin, 2012).

Inledning

Det finns en stor efterfragan pa fastighetsvarderingar. Dessa ligger till grund inte
bara for att bestimma forsaljningspris vid fastighetsoverlatelser och dartill kopplad
finansiering och taxering, utan dven for uppgifter som &gare till kommersiella
fastigheter rapporterar i redovisningshandlingar och till olika register. Samtidigt har
det visat sig att dessa varderingar ar svara att gora, i synnerhet nar det handlar om
att uppskatta framtida vérden.' Tidigare forskning har ocksa lyft fram olika skal till
att fastighetsvarderarnas prognoser slar fel.”

Syfte och tillvagagangssatt

Syftet med studien var att beskriva och analysera hur svenska fastighetsvarderare
prognostiserar ett viktigt matt i varderingssammanhang, det s& kallade driftsnettot,
dvs. hyresintikter minus driftskostnader. Vi har jamfort gjorda bedomningar med
det faktiska utfall som foretagen senare redovisade i sina redovisningsrapporter. Vi
har hamtat uppgifter om gjorda bedémningar och redovisat utfall fran Svenskt
Fastighetsindex, SFI/IPD, for perioden 1998-2005 och utgatt frdn Over 7000
observationer. Vi har tackt in hela landet och studerat varderingar av saval bostader
som kontorslokaler. Materialet har analyserats med hjalp av statistiska metoder.

Forutsattningar for bedomningar av kommande ars driftsnetto

De vérderingsmetoder som anvands kan skilja sig at ndgot mellan olika lander, typer
av egendom (vardering av bostader respektive vardering av kontorslokaler) samt
utifran syftet med varderingen. Trots detta dr det grundlaggande arbetet med att
vardera kommersiella fastigheter ganska likartat for alla auktoriserade fastighets-
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http://www.ibf.uu.se/index.html
http://www.ibf.uu.se/index.html

varderare som arbetar enligt riktlinjer utgivna av etablerade organisationer.’ I
Sverige tillhandahaller Svenskt Fastighetsindex riktlinjer for hur varderingsarbetet
ska utforas. D4 vdarderingar av manga fastigheter arligen rapporteras till detta index
och ett stort antal foretag ar engagerade i denna datagenereringsprocess har dessa
riktlinjer tenderat att bli en de facto standard.

Fastighetsvarderarna prognostiserar normalt driftsnettot for ett till fem ar framat i
tiden. Denna studie fokuserar pa de prognoser som gors for det nirmast kommande
aret, det ar som i Figur 1 benamns ar t. Dessa prognoser gors normalt i slutet av ar t-1
eller i borjan av ar t. Nar fastighetsvarderarna prognostiserar driftsnettot har de
tillgang till olika informationskallor. Figuren visar att virderarna kan anvanda sig av
tidigare ars prognoser (for aren t-1 respektive t-2) och att de kan ta del av det faktiska
utfallet for ar t-2. Daremot finns sdllan utfallet fran narmst foregdende ar, t-1, att
tillgd nar prognoserna gors, da dessa uppgifter offentliggors forst i borjan av ar t.
Figur 1 visar vid vilka tidpunkter arsredovisningshandlingar respektive varderings-
rapporter i normalfallet ska ldmnas till Svenskt Fastighetsindex.

Redovisningsuppgifter om
utfallet avseende ar:  t- 1 t

\ \ ar
Varderarens prognos

avseende ar: t-

Figur 1: Tidslinje for inlamningar av varderingsrapporter och arsredovisningshandlingar.

Nar fastighetsvarderarna ska uppskatta kommande ars driftsnetto har de att ta
hansyn till hyreskontraktens villkor i form av Ioptid och index, framtida
hyresutveckling, hyresgasternas betalningsformaga samt nuvarande och framtida
vakansgrad. Vid varderingstidpunkten finns mer eller mindre alla hyresavtal
tillgangliga (en betydande andel av dessa avtal stracker sig flera ar framat i tiden
eftersom hyreskontrakt normalt tecknas pa mer an ett ar), men det kan anda finnas
osakerhetsfaktorer angaende hyresintdkternas storlek kommande ar.* Darutover
tillkommer beddmningar av kommande dars kostnader for forvaltning (drift,
underhall, ombyggnationer) och administration.

Till saken hor ocksa att forsiktighetsprincipen av tradition haft en stark stallning i
svensk redovisning. Principen anger att varderingar av olika poster i redovisnings-

3 McParland et al. (2002).
* Geltner och Miller (2007).



rapporterna ska goras med rimlig grad av forsiktighet, vilket innebar att tillgangar
varderas lagt och skulder hogt, att intdkter redovisas néar de har intraffat och att det
samsta utfallet ska redovisas om flera alternativ foreligger. Detta innebar att
driftsnettot kan bli nagot lagre i redovisningsrapporterna an vid bedomningstillfallet
om fastighetsviarderarna inte tar hansyn till forsiktighetsprincipens effekter nar de
uppskattar kommande drs siffror.

Forestallningar om bedémningar av kommande ars driftsnetto

Forskare som jamfort fastighetsvarderares uppskattningar med de forsaljningspriser
som senare realiserats eller de siffror som foretagen senare lamnat i sina
redovisningsrapporter, har slagit fast att det ar svart att gora traffsiakra prognoser
och gett exempel pa olika tillkortakommanden i varderingsarbetet.’ Det kan handla
om att fastighetsvarderarna inte ldgger ned tillrackligt mycket tid for att gora
traffsiakra bedomningar, att de inte alltid undersoker all tillgéanglig information eller
att de gor felaktiga val ndr de samlar in informationen. Det kan ocksd handla om att
fastighetsvarderarna i allt for stor utstrackning forlitar sig pa historisk information
och tidigare ars prognoser. Detta kan vara problematiskt, sarskilt nar marknaden ar
osdker. Risken dr att ett sddant forhallningssatt leder till undervarderingar nar
marknaden gar upp och till 6vervarderingar ndr marknaden gar ner.® En turbulent
marknad stdller sdledes stora krav pa fastighetsvarderarnas forméga att bedoma
framtidsinriktad information.

Fastighetsvarderare har aven kritiserats for att i allt for stor utstrackning utga fran
schabloner i stéllet for att ta hansyn till varje fastighets individuella egenskaper. De
antaganden som gors om kommande ars vakansgrader, hyresintakter samt drifts-
och underhallskostnader kan darmed bli allt for positiva och leda till att
prognostiserade driftsnetton overskattas i forhéllande till vad som senare visar sig i
foretagens redovisningsrapporter.”

Det har dven rapporterats att de prognostiserade varden som faller ut av de
mekaniska modeller som fastighetsvarderare anvander sig av sdllan ar identiska med
de slutgiltiga prognoserna eftersom varderingarna ofta dven baserar sig pa
subjektiva bedomningar. I anslutning till detta har forskare diskuterat fastighets-
varderarnas svarigheter att i alla lagen vara oberoende gentemot dem som bestaller
fastighetsvarderingarna.®

®> Matysiak och Wang (1995); Gallimore (1996); Diaz III och Hansz (1997); Mankiw och Reis (2002);
Ling (2005); McAllister et al. (2008).

® Webb (1994); McAllister et al. (2008).

7 Lind och Lundstrom (2009).

8 Kinnard et al. (1997); Gallimore och McAllister (2005).



Baserat pa tidigare studier kan foljande fyra forestédllningar (F1-F4) formuleras om
fastighetsvarderarnas uppskattningar av kommande ars driftsnetto:

F1: Fastighetsvarderarnas prognoser overensstammer inte med det faktiska utfallet.
Aven om en fastighets driftsnetto for det kommande aret kan vara relativt enkelt att
forutspd, leder gjorda antaganden om kommande vakansgrader, hyresintakter och
drifts- och underhallskostnader till en diskrepans mellan uppskattade och faktiska
varden.

F2: Fastighetsvarderarna ar mindre framgangsrika i att prognostisera kommande ars
driftsnetton dn vad mekaniska modeller ar.

F3: Fastighetsvarderarnas prognoser bygger i storre utstrackning pa tidigare ars
prognoser an pa tidigare ars utfall och framtidsinriktad information. Detta kan delvis
forklaras av att faktiska utfall fran narmast foregaende &r normalt inte finns
tillgangliga nar prognoserna upprattas.

F4: Fastighetsvarderarna gor systematiska Overskattningar av kommande ars
driftsnetto, inte minst i Sverige dar forsiktighetsprincipen av tradition haft en stark
stallning i redovisningssammanhang.

Resultat avseende bedomningar av kommande ars driftsnetto

Ett entydigt resultat frdn det genomforda projektet ar att svenska fastighets-
varderares prognoser avseende kommande &rs driftsnetto avviker fran vad som
senare redovisas i foretagens redovisningshandlingar. Aven om skillnaden mellan
gjorda uppskattningar och faktiskt utfall i genomsnitt bara uppgar till ndgra procent
ar monstret detsamma for hela den undersokta tidsperioden, for hela landet och for
saval bostader som kontorslokaler. Resultatet gar saledes helt i linje med den forsta
forestallningen (F1).

Den andra forestdllningen (F2) far bara delvis stod. Resultaten visar att precisionen i
fastighetsvarderarnas prognoser avseende kommande ars driftsnetto ligger mycket
ndra den precision som nas med hjalp av mekaniska modeller. En forklaring till detta
kan vara att den kanske viktigaste parametern for att gora dessa bedomningar,
bruttohyran, ar kontrakterad for flera ar framat i tiden och att denna information
nastan alltid finns tillgédnglig nar fastighetsvarderarna gor sina prognoser.

Den tredje forestdllningen (F3) far inget stod. Resultaten visar att fastighets-
varderarnas prognoser baseras pa saval historisk som framtidsinriktad information.
Séledes ger resultaten inte stod for antagandet om att fastighetsvarderarna forlitar



sig mer pa foregaende ars prognoser an pa de utfall som redovisades i foregédende ars
redovisningsrapporter.

Resultaten gar helt i linje med den fjarde forestdllningen (F4). Svenska fastighets-
varderare gor systematiska Overskattningar av kommande ars driftsnetto (samtidigt
som de Overskattar hyresintdkterna sa underskattar de driftskostnaderna). Dessa
observationer galler for hela den undersokta tidsperioden, for hela landet och for
saval bostader som kontorslokaler. Noterbart ar att overskattningarna dr som storst,
over tio procent, i de tva storsta av de undersokta segmenten: kontorslokaler i
Stockholm respektive bostader i Stockholm. Eftersom resultaten ar entydiga ar detta
formodligen inte bara en konsekvens av forsiktighetsprincipens traditionellt starka
stallning i svensk redovisning, sarskilt med tanke pa att fastighetsvarderarna borde
vara medvetna om vilka konsekvenser detta for med sig. Det gor att fragan om
fastighetsvarderarnas oberoende stdllning i forhallande till dem som bestéller
varderingarna dven fortsattningsvis behover diskuteras.

Slutsats

Resultaten fran denna studie visar att svenska fastighetsvarderare lyckas relativt val i
sina prognoser, att de i ndgon man ar framatblickande och att de lyckas jamforelsevis
ungefar lika bra som om de helt skulle forlita sig pa prognoser som kan nas med
hjalp av mekaniska modeller. Det visar sig dock att fastighetsvarderarna systematiskt
overvarderar framtida driftsnetton jamfort med vad som redovisas i foretagens
redovisningshandlingar, vilket aktualiserar fragan om varderarnas oberoende.
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