FASTIGHETSEKONOMI - “YIELDBEGREPPET”

a.d_

Observerbarhet

pd den kommersiella fastighetsmarknaden?

Ett strikt empiriskt studium av ”yield” pé fastighetsmarknaden kan
visa sig vara mer komplicerat in vad man f6rst skulle kunna tro.
I den forsta artikeln av tre pa temat skriver professor Hans Lind
vid KTH om direktavkastning och observerbarhet. Fastighetsnytt
presenterar artiklarna i samarbete med Swedish Property Research
Forum, SEPREE

En gammal tanke i analytisk filosofi var att vetenskap kinnetecknas
av att den sysslar med det som 4r observerbart, det vill siga att det dr
majlige att dra slutsatser utifrin empiriska observationer. Aven om
detta kanske ir ett dverdrivet krav, till exempel nir man sysslar med
mer dvergripande teorier av olika slag, si kan man rimligen se en
koppling mellan tanken att pastdenden ska gi att underbygga med
hinvisning till observationer och dagens betoning av ”transparens”
pa olika marknader. Tillging pa pélitlig information &r viktig for
att marknaden ska fungera p4 ett bra sitt.

Denna strivan mot transparens pa fastighetsmarknaden avspeglas
exempelvis i trenden att ta fram jimforbara index frin olika linder
dir man redovisar direktavkastning, virdestegring och totalavkast-
ning (olika “yields”). Bakom detta ligger ocksd tanken att gora

fastighetsmarknaden mer lik exempelvis aktiemarknaden nir det
giller information om avkastning.

Syftet med denna artikel ir reflektera lite Gver hur observerbara olika
saker pd den kommersiella fastighetsmarknaden egentligen ir, och
vilka “yields” som 4r mer eller mindre observerbara.

Vad dr observerbart?

Olika avkastningsmitt byggs upp utifrin ett antal gemensamma
byggstenar. Dessa byggstenar dr data om hyror, drift, underhall
och marknadsvirden/priser. Lat oss bdrja med att titta pd dessa
byggstenar.

Hyror

Hiir har vi tv@ potentiella informationskillor: Hyreskontrakt och
faktiska hyresinbetalningar. For att f3 en bild av vad som hinder pd
marknaden ir rimligen de faktiska hyresinbetalningarna mest intres-
santa och dessa ir i princip atkomliga via foretagets redovisning. Det
kan noteras att det i vissa definitioner av "yields” talas om "rent
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“Man kan undra om framtiden kommer att skratta eller grata éver var tids
tanke att denna tédmligen kaotiska verklighet pa ett meningsfullt séitt kan
transformeras till en procentsiffra med en decimals noggrannhet?”

receivable”. Det ska rimligen tolkas som att det r de kontrakterade
hyrorna som tas med i kalkylen. Detta kan dock ifrigasittas om
mattet r till f6r ate beskriva den faktiska situationen pd en marknad.
Ser man p4 kontrakt och inte verkliga betalningar finns ocksa storre
manipulationsméjligheter, dir hyresvird och hyresgist kan komma
dverens om en viss relativt hdg hyresnivd och sedan informellt komma
dverens om diverse rabatter och liknande for att skapa en verklig hyra

som ir betydligt ligre dn den kontrakterade.

Drift och underhdill

Det 4r vilkint att grinsen mellan vad som klassificeras som under-
hall och vad som klassas som drift varierar. Underhall 4r ocksd ndgot
som inte ir jimnt férdelat dver tiden och att ta med underhéllet nir
man miter direktavkastning skapar dirmed tv4 stora problem. Det
forsta 4r hur olika foretag faktiske dragit grinsen mellan underhall
och investering i sin redovisning och dirmed hur jimforbara olika
underhéllsdata egentligen r. Det andra problemet ir just hur en
langsiktigt genomsnittlig &rlig underhallskostnad bedéms. Hur gir
man frin fakdiske observerade underhllskostnader for ett visst antal
4r till vad som 4r en “langsiktig genomsnittlig nivd”?

Med tanke pd de problem som ligger i underhallsbegreppet vore
det kanske mer intressant med ett direktavkastningsbegrepp som
enbart fokuserar pé skillnaden mellan hyra och driftkostnader. Inte
minst med tanke pd att en kortsiktig underhéllsstrategi kan vara att
minimera underhéllet s skulle en sidan variant av direktavkastning
ge en mer korrekt bild av vad man kan i ”i handen” om man képer
den aktuella fastigheten.

Marknadsvéirde/priser

Aven niir det giller detta den sista byggstenen i avkastningsmatten
finns stora problem nir det giller observerbarhet. Inte bara det klas-
siska problemet att det 4r ett relativt litet antal kop i relation dill hur
heterogena fastigheter 4r. De finns dven stora svirigheter nir det giller
att veta vad som faktiskt betalats for en viss fastighet. Ndgra exempel
pi komplikationer:

- Att det finns ett antal sidovillkor i avtalet som péverkat det kon-
trakterade priset. Det kan exempelvis handla om hyresgarantier och
siljarreverser. Hur ska vi i ett sddant fall veta vad som ir ”det egentliga
fastighetspriset”? Och vad ska vi mena med det egentliga fastighets-
priset? Far det inte forekomma ndgon form av sidovillkor och vad
riknar vi som 7sidovillkor”?

- At forsiljningen sker i form av ett bolag och att de fa finns problem
attisolera fastighetspriset nir koparen till exempel dven tar gver skulder
och méste ta hinsyn dll olika skatteeffekeer.

- Att forsiljningen omfattar ett bestdnd med flera fastigheter och dir
fordelningen av den totala kdpeskillingen mellan de enskilda objekten
kan bero p4 en rad faktorer som inte har med marknadsvirdet av den
enskilda fastigheten att gora, till exempel dagens bokforda virde.

Slutsatser
Vad ska vi da dra for slutsats av dessa problem med att veta vad som
faktiskt hinder pi marknaden? En forsta slutsats dr rimligen att det 4r
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viktigt att fokusera p& de minst problematiska begreppen, exempelvis
att redovisa en direktavkastning som fokuserar pa faktiska siffror och
enbart tar upp hyra och drift. Detta innebir vidare att man ska akta
sig for de begrepp dir ett stort antal antaganden maste goras. Som
exempel kan nimnas begreppet "Equivalent yield” som brukar de-
finieras som den kalkylrinta som leder till att nuvirdet av framtida
betalningsnetto motsvarar dagens marknadsvirde. Hir méste alltsd
antaganden goras om framtida betalningsnetto och hir finns ett stort
utrymme for subjektiva bedémningar.

En andra slutsats borde vara att tydligheten bor cka nir det giller hur
man kommit fram till de siffror som presenteras i olika sammanhang.
Hur har man kommit fram till act det rdder en viss hyresnivé, (normal)
underhallsnivd och prisniva?

Till sist kan man undra om all denna sifferexercis egentligen #r me-
ningsfull nir det finns s3 fi majligheter att nigorlunda entydige fi
reda pa hur verkligheten ser ut. Ska vi kanske istillet se marknaden
for kommersiella fastigheter som en serie av komplexa och timliga
unika transaktioner dir parterna agerar utifrén olika strategier och
framtidsbedémningar - och dven tillimpar relativt unika hyres- och
forvaltningsstrategier. Man kan undra om framtiden kommer att
skratta eller grita 6ver var tids tanke att denna timligen kaotiska verk-
lighet pa ett meningsfullt sitt kan transformeras till en procentsiftra
med en decimals noggrannhet?
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VARFOR AR VISSA FASTIGHETSAGARE
MER FRAMGANGSRIKA AN ANDRA?

Dirfor att de fokuserar mer pa den strategiska utvecklingen av sin fastighetsportfol;
och liter oss som dr specialister ansvara for de operativa fragorna.

Coor Service Management ir Nordens ledande service managementbolag.

Vi leder, utvecklar och effektiviserar affirsstodjande servicefunktioner sa att vara
kunder kan fokusera pa sin kirnverksamhet.

For fastighetsdgare innebdr det att vi tar ett lingtgdende helhetsansvar f6r den
ekonomiska och tekniska forvaltningen. Vi erbjuder ordning och reda, kunskap och
erfarenhet. Vi kan dven erbjuda dina hyresgister arbetsplatsservice om sa énskas.
Coor Service Management har 3 300 medarbetare i hela norden och omsitter cirka
4,5 MASEK per ar. Lat oss hjilpa dig ocksa!

Lis mer om vara t]anster pa: www.Coor.se COOR
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