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Abstract

Property valuation of commercial real estates is often seen as complicated. The actors think
that their valuation method is the best and the results of the valuation depend on whom you
ask. There are many attributes that have to be given a value and information about these
attributes is often difficult to get. A possible explanation for these problems is the decline of
the transparency in the Swedish real estate market over the last years. Essential information
about commercial real estates is lost because they are traded as companies. This makes it

problematic to make optimal valuations.

The co-operative apartment market is very different from the commercial real estate market.
The transparency is high and the transactions are many. The prices in the co-operative

apartment market continue to rise and they are much easier to valuate.

The purpose of this thesis is to see if there is a connection between market values in the
condominium market and market values for office buildings. If a connection is found it may
be helpful in the valuation process of office buildings. The first objective is to look at the ratio
square meter co-operative apartment prices divided with square meter office building prices.
The first part of the thesis is based on analogy and digital literature. Next part will consist of

valuations with yield methods of office buildings and observed transactions.

The result of this thesis shows no given connection between office and co-operative apartment
prices, but the highest residence prices are found in the same areas with highest office prices.
The ratio that is mentioned above was not useful for the purpose. The results have shown the

difficulties of finding information and valuating real estate.
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Sammanfattning

Virderingar av kontorsfastigheter anses ofta komplicerade. Olika aktdrer anser sin
véirderingsmetod som bést och resultatet av beddmda virden beror pa vem du fragar. Det ér
ménga parametrar som kan bedomas och ges ett virde, samtidigt som informationen ofta &r
svér att fa tag i. En anledning till problemet skulle kunna vara den minskning av transparens
som skett pd svenska fastighetsmarknaden under senare &r, troligtvis till f61jd av att allt fler
fastigheter ingér i bolagsforvérv. For att kunna gora en optimal vérdering av en
kontorsfastighet krévs lattillgdnglig information om liknande transaktioner. Déarfor krivs en

oppenhet pa kontorsmarknaden som i dag forsvarats av tidigare nimnda bolagsforvérv.

Tittar man istéllet pd bostadsréttsmarknaden dr laget annorlunda. Informationen &r
lattillgénglig och transaktionerna ménga. Trots att priserna Stockholmsomradet fortsétter att

stiga kan man med relativt hog sikerhet viardera en bostadsritt.

Syftet med denna rapport dr att undersoka om det finns ndgon koppling mellan
marknadsvirden pa bostadsriattsmarknaden och marknadsviarden kontorsmarknaden. Om
denna koppling finns, kan den vara till hjélp vid véirdering av kontorsfastigheter. Mélet ar
forst och framst att se om kvoten, bostadrittspris dividerat med kontorspris, dr anvindbar.
Rapportens forsta del bygger pa analog och digital litteratur. Den andra delen bestar av
vérderingar med direktavkastningsmetoden och jamforelser som gjorts med hjélp av aktuella

transaktioner och riktvarden.

Resultatet visar inget sjdlvklart samband mellan priser pa bostadsritter och kontor, men de
hogsta kontorspriserna aterfinns i omraden med hogst bostadspriser. Det har inte gatt att
styrka anvdndningen av ovan ndmnda kvot. Rapporten har framforallt resulterat i en

bekriftelse av de svérigheter informationssokning och vérdering av kontor innebr.
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1. Inledning

1.1 Bakgrund

Pa storstockholms bostadsrittsmarknad kan man se en tydlig skillnad pé priser mellan olika
fororter. I regel giller att ju ndrmare man kommer innerstaden desto mer 6kar priserna och all
tankbar information om transaktionerna gar enkelt att f tag pa. Tittar man 1 stéllet pd
kontorsmarknaden blir det genast mer komplicerat da transaktionsinformationen &r betydligt
svérare att fa tag pd och dessutom é&r transaktionerna mycket farre. Om man kan hitta en
koppling mellan vérdet pa bostadsrétter och kontor skulle denna vara mycket anvindbar,
framst vid véirderingar av kontorsfastigheter men ocksé vid jimforelse mellan olika stidder och

omraden.

1.2 Syfte

Syftet med denna rapport dr att undersoka om det finns en koppling mellan virdet pa
bostadsritter och kontor i Stockholmsomrédet. For att klara denna uppgift kommer
transaktionshistorik att granskas och jamforas. Om materialet pd ndgot sétt ar bristfalligt
kommer egna vérderingar med direktavkastningsmetoden goras. Kan sdledes skillnader i
kvadratmeterpriser pa kontorsfastigheter kopplas till kvadratmeterpriserna pa bostadsrétter i
olika fororter? Leder hogre bostadsrittspriser ocksa till hogre kontorsfastighetspriser i samma

omrade?

1.3 Disposition

Eftersom tyngden i arbetet ligger 1 de analyser och virderingar som gjorts kommer de forsta
kapitlen kort beskriva de begrepp och den bakgrund ldsaren bor ha i dtanke vid fortsatt
lasning. Tanken med upplédgget &r att man ska fa béttre forstaelse for de siffror som redovisas
och de utrdkningar som gjorts. Efter beskrivningen av centrala begrepp foljer tva virderingar
av kontor. En genom dataanalys av fastighetstransaktioner och en genom egna
fastighetsvarderingar med hjélp av direktavkastningsmetoden. De resultat som riknats fram
jamfors ocksd med verkliga transaktioner frdn 2014 for att visa hur varderingarna stér sig.

Arbetet avslutas med de slutsatser som framkommit.



2. Metod

For att 14saren snabbt ska kunna sétta sig in i vilken metod som anvints har vi valt att

beskriva tillvigagangssittet och dess begransningar i respektive kapitel. Anledningen &r att
metodbeskrivningarna ér relativt ldnga och vi vill inte att ldsaren ska tvingas hoppa mellan
metodkapitlet i borjan av arbetet och vérderingskapitlen som ligger i slutet. Det finns dock

delar av metoderna som bor namnas redan hér.

Gemensamt for bdda metoderna som anvints ér att kontorsvérderingen jaimfors med
genomsnittspris pa bostadsrétterna. Detta snitt har berdknats genom att forst observera vilket
omréde i1 fororten bostadsrétterna maste ligga i for att kunna kopplas till kontoret. Vi har
sedan plockat ut, cirka 35, unika bostadspriser (kr/kvm) fran booli.se som sedan lagts in i ett
exceldokument for berdkning av genomsnittspris i omrédet. Dessa transaktioner dr hogst ett ar

gamla.



3. Sveriges fastighetsmarknad

3.1 Transparens pd fastighetsmarknaden.

I en artikel frén fastighetsvarlden.se uttalar sig Christina Gustavsson, VD IPD Norden om
transparensen pa den svenska fastighetsmarknaden. Ett viktigt kriterium ar att det existerar
avkastningsmitning och att olika fastighetsportfoljer gér att jimfora. For att en
fastighetsvardering ska vara tillforlitlig krdvs 6ppenhet om transaktioner pa hyresmarknaden.

Transparensen i den svenska fastighetsmarknaden har de senaste aren minskat. Ar 2010
. o - . 1 .. .
rankades Sverige som tvaa i Jones Lang Lasalles Transparensindex. Idag ér Sverige rankat

.2 o . . .. .. C e o
som nummer nio. Detta beror pd att fastigheter i allt storre utstrackning ingér i
bolagsforvirv. Det medfor att det blir svarare att virdera fastigheter eftersom det blir farre
fastighetstransaktioner pa marknaden. Den huvudsakliga anledningen till detta dr framst att

reducera skattekostnader. En minskad transparens kan leda till att aktdrerna pa marknaden ses

. . 3
som mindre professionella.

3.2 A och B-ligen
En fastighets ldge dr av avgorande betydelse nar hyran ska séttas for kontor. Det finns flera

olika attribut som bestdmmer om en fastighets lédge &r mer eller mindre attraktivt.

A-lidgen aterfinns i centrala omrdden pd huvudgator med goda kommunikationsmdjligheter
och kringservice. Positiva attribut dr bland annat nérhet till parkering, lunchrestauranger, och
utbildning. Vidare dr A-ldgen de omrdden som genererar hogst hyresintédkter, har lagst

vakansgrad och de lagsta direktavkastningskraven.

B-lagen éterfinns ofta pé tvérgator till huvudgator och har pa grund av detta mindre
genomstromning. Detta gor att hyrorna i B-ldgen ar lagre. Fastigheter 1 B-ldgen dr ofta enklare

att ta sig till med bil. Vakansgraden och direktavkastningskraven dr ofta hogre én for

fastigheter i A-léigen.4

! Fastighetsvirlden, 2011
* Joneslanglasalle, 2014
? Fastighetsvirlden, 2011
* Objektvision.se, 2014



3.3 Typkod

En fastighets typkod bestar av tre siffror och i1 grunden ar skapad for att underlitta
skatteverkets administration. Over tid har typkoden dock etablerat sig bland fler aktérer och
anvénds ofta som underlag for olika beddmningar. Statistiska centralbyrin, banker och dvriga
kreditgivare dr ndgra exempel pa aktorer. Den typkod som kommer anvéndas i detta arbete &r
325. Siffrorna har f6ljande betydelse: forsta siffran, “tre”, innebér att fastigheten &r indelad
som hyresenhet. Andra och tredje siffran ’tva och fem” visar att hyresenheten bestar av
lokaler samt tomtmark till dessa. Till lokaler hor exempelvis kontor och butiker.

Fastighetsdgaren har ocksa ritt att overklaga ett beslut om typkod dé det i vissa fall kan vara

av ekonomisk betydelse. .

> Skatteverket, 2014
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4. Fastighetsvirdering med direktavkastningsmetoden

4.1 Vad dr direktavkastning?
Direktavkastningen anvinds ofta for att méta forvéntad avkastning pé en investering. Vid
anvindning av direktavkastningsmetoden analyseras marknaden for att fa fram

direktavkastningen. Definitionen i detta ssmmanhang ser ut som foljer:

Driftnetto ar 1

Direktavkastning = Pris
ij

Relevanta uppgifter bor sdledes samlas in for att fa fram en s& noggrant utrdknad
direktavkastning som mgjligt. Trots att denna hérledning av direktavkastningen &r att foredra
kan ortsprisunderlaget i vissa fall vara bristféllig. Direktavkastningen bor da istdllet bedomas
via ett finansiellt synsétt. Om man betraktar direktavkastningsmetoden som en

avkastningskalkyl kan direktavkastningen forenklat hdrledas enligt f6ljande:

Direktavkastning = Kalkylrdnta (r) — Avkastnings-/Vardeforéndring (g)

(Kalkylrdnta = Realrdnta + Inflation + Riskfaktor)

Vid denna berdkning har det ingen betydelse om nominella eller reala termer anvénds, det
viktiga dr att man dr konsekvent. Det synsitt som tagits upp ovan ligger dven till grund for
berdkningen av marknadsvirdet med hjélp av Gordons formel. Formeln nedan visar att

direktavkastningen lika gédrna kan skrivas som r-g:

. Driftnetto ar 1 Driftnetto ar 1
Marknadsvérde = =

r—g direktavkastning

4.2 Marknadsviirde

”Det pris som sannolikt skulle betalas/erhéllas om fastigheten bjods ut pa en fri och 6ppen

. . . . . . . jod 7’6
marknad med tillracklig marknadsforings tid, utan partsrelationer och utan tvang.

® Persson, 2011
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4.3 Viirdepdverkande faktorer

Det finns tre huvudsakliga faktorer som paverkar en fastighets véirde. Dessa ér
omvdrldsanknutna faktorer, marknadsanknutna faktorer och direkt fastighetsanknutna
faktorer. Omvirldsanknutna faktorer dr av samhéllsekonomisk art och syftar till bland annat
konjunkturutveckling, inflation, kreditvillkor, hyreslagstiftning och arbetsmarknad.
Marknadsanknutna faktorer dr utbud och efterfrdgan pa fastighetsmarknaden. Direkt
fastighetsanknutna faktorer dr enbart riktade mot viarderingsobjektet. Nagra exempel ar ldge,
tomt, omgivning, byggnadens storlek, alder, standard, skick, hyror, driftskostnader och

vakanser.

Det &r viktigt att vara medveten om att en fastighets vérde stindigt forandras over tid.
Forandringar sker kontinuerligt i de virdebdrande faktorerna. For att kunna gora en s korrekt
vérdering som mojligt dr det viktigt att vara medveten om vilka grunddata som behdvs.
Vilken typ av data som é&r av storst vikt varierar beroende pé vilken vérderingsmetod som

anvéands.

I detta arbete anvénds en direktavkastningsbaserad metod for att virdera fiktiva
kontorsfastigheter. Metoden kraver att uppgifter om direktavkastningskrav, hyresnivaer och
vakanser &r sa rattvisande som mdjligt. Nar en kontorsfastighet ska virderas analyseras de
nyss ndmnda virdena noggrant. Hyresintéikterna utgor kassaflodet som genereras i
fastigheten. Vakansgraden i fastigheten multipliceras med en uppskattad marknadshyresniva.
Hyresbortfallet som uppstér pa grund av vakanser subtraheras sedan fran hyresintikterna.
Direktavkastningskravet speglar vilken riskniva investerare ser i en fastighet eller i ett
omréde. Alla faktorer som ndmns i tidigare stycken péaverkar ett kontors védrde, men
hyresintédkter, vakansgrader och direktavkastningskrav dr mest avgdrande nar kommersiella
fastigheter sasom kontor védrderas med direktavkastningsmetoden. Hoga hyresintékter
genererar ett hogre marknadsvirde. Lagt direktavkastningskrav innebér att risknivan anses

vara liten och genererar ddrmed ett hogre marknadsvérde. Hoga vakansnivéer generar ett lidgre

. 7
marknadsviérde.

7 Persson, 2011
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4.4 Driftskostnader
Begreppet drift innebér att upprétthdlla funktionen hos ett forvaltningsobjekt. For att dra en
grans mot planerat underhall kan man sdga att driftatgérder ar atgdrder med periodicitet

kortare 4n ett r. Vidare kan begreppet ocksa delas in i tre olika nivder (ambitionsnivaer):

Nivd 1
Grov uppdelning dér endast “driftskostnader” ingar. Pa denna niva dr det dérfor mojligt att

jdmfora liknande byggnader i liknande organisationer. Jimforelsen blir alltsa valdigt generell.

Nivad 2
Till skillnad fran niva 1 &r denna nivd mer detaljerad. Den anses vara en minimumgréns {for
vad fastighetségaren bor ha for god 6versyn av de viktigaste aktiviteterna. Niva 2 visar

kostnaderna for de viktigaste sex aktiviteterna som gjorts efter att kostnadsstudier genomforts.

Niva 3
Den mest detaljerade nivan som innehaller 16 aktiviteter. Nagra av de aktiviteter som

aterfinns 1 denna niva ar:

* Administration — Omfattar alla administrationskostnader for forvaltning. Exempelvis
personal, lokaler och styrelse. Hir ingar dven forhandlingskostnader, kopta
konsulttjénster och gemensam ledningspersonal for t ex upphandling.

* Fastighetsskatt — Avser statlig skatt for byggnad och mark

* Forsdkring — Omfattar kostnader for att forsdkra byggnader och mark.

* Mediaforsorjning — Ar inkdpskostnaderna for virme-, el- och vattenforbrukning.

* Tillsyn och skotsel — Atgirder som utfors minst en gang per &r med tanken att
vidmakthélla en fastighets funktion. Kan vara exempelvis kostnader for personal,
material, maskiner och arbetsledning.

* Reparationer — Saker som ej gétt att forutspa och som orsakat en kostnad. Skador,
skadegorelse och sjdlvrisker dr exempel pa detta.

*  Sophdmtning — Kostnader for sophdmtning.

* Stddning — Rengdring av diverse utrymmen i fastigheten.

¥ Isberg, 2010
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I detta arbete kommer riktvédrden for kostnader i ambitionsniva 3 anvédndas for att kunna gora

en ungefirlig vardering av kontorslokalema.9

4.5 Underhallskostnader

Underhall kan definieras som atgarder som syftar till att aterstélla funktionen hos ett
forvaltningsobjekt. Forvaltningsobjektet ska efter underhall vara aterstéllt till sin ursprungliga

niva. Underhall klassas som planerat om det dr bestdmt till tid, art och omfattning.

Underhallskostnader &r en kostnadspost i ett foretags resultatrdkning. Kostnaderna paverkar
fastighetens driftnetto negativt. I detta arbete anviinds Svenska Kommunférbundets modell
for underhéllskostnader. Underhéllskostnader delas in i tre olika ambitionsnivéer. Dessa dr
ambitionsniva 1 till 3. Ambitionsnivé 1 innehéller minst delaktiviteter medan ambitionsnivé 3

innehéller flest aktivitetsnivder.

Nivd 1

Uppdelningen i denna niva ar vildigt forenklad Underhallskostnader delas endast in i tva
aktiviteter. Dessa dr drift och underhall. Vid kostnadsjdmforelser av liknande byggnader ar
ambitionsniva 1 1dmplig. Detta arbete anvinder ambitionsniva 1 nédr driftnetton till

direktavkastningsmetoden berdknas.

Nivd 2
For att onormala kostnader ska kunna upptickas krivs minst att ambitionsniva 2 anvénds.
Nivan bestdr av totalt 6 stycken aktiviteter som paverkar kostnader. Aktiviteterna dr

administration, fastighetsskatt, forsdkringar, media forsorjning, fastighetsskotsel och planerat

underhall.

Niva 3

Niva 3 innehaller totalt 16 olika aktiviteter. Denna niva &r endast ldmplig for uppfoljning i
fastigheter och fastighetsbolag. Den gar inte att anvénda till jimforelser av olika fastigheter
eller for att konstruera nyckeltal. Aktiviteterna &r administration, fastighetsskatt, forsakringar,

virmeenergi, elenergi, vattenforbrukning, tillsyn och vard av fastighet, driftovervakning,

? Repab, 2012
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stadning, renhdllning, avfallshantering, reparationer, underhdll av tomt, underhall utvéndigt

byggnad, underhdll invandigt byggnad och underhall av installationer.10

4.6 Driftnetto
Driftnettot beskrivs enklast som differensen mellan foretagets hyresintékter och andra typer

av intékter minus de kostnader som uppstar under aret. Ett vanligt exempel pé kostnader ar

drift och underhall.'
Berikningen av driftnettot kan se ut pa foljande satt:

Hyresintdkter (H): 1 000 000
Drift (D): 250 000
Underhall (U): 100 000
Fastighetsskatt: (F): 50 000

Driftnettot=H—-D - U —F =1 000 000 — 250 000 — 100 000 — 50 000 = 600 000

. . . .y . . 12
Driftnettot kan sedan anvindas vid berdkning av en fastighets marknadsvirde.

4.7 Direktavkastningsmetoden

Denna metod baseras pd evighetskapitalisering av ett normaliserat driftnetto ar.
Virderingsmetoden har inget restvirde. Marknadsvirdet berdknas genom att berdkna ett
normaliserat driftnetto dr 1 dividerat med ett direktavkastningskrav. Driftnettot berdknas
genom att normaliserade hyresintékter ar 1 subtraheras med normaliserade drift och

underhéllskostnader. Avdrag ska inte goras for fastighetsskatt och investeringskostnader.

.. . . 13
Metoden beréknar ett uppskattat marknadsvérde av en fastighet.

_ % Dn = normaliserat driftnetto ar 1
da da = direkavkastning

1 Isberg, 2010
"T'SABO, 2011
12 Persson, 2011

13 Persson, 2011

15



5. Dataanalys over fastighetstransaktioner

5.1 Metod

For att forsoka bevisa att hogre bostadspriser betingar hogre kontorsfastighetspriser kommer
vi att anvdnda oss av transaktionsdata frdn bade datscha.se och booli.se. Ett genomsnittligt
pris per kvadratmeter kommer att berdknas for kontor. Detta pris kommer sedan jamforas med
det genomsnittspris for bostidder som tas upp 1 metodkapitlet. Sedan berdknas kvoten pris per
kvadratmeter for bostdder dividerat med pris per kvadratmeter for kontor. Studien analyserar
transaktioner fran Stockholms fororter. Fororterna klassificeras som mer eller mindre

attraktiva beroende pa det genomsnittliga priset pa bostider.

5.2 Dataanalys

Nedan presenteras ett antal observerade transaktioner i olika fororter. Snittpriset for kontor

och bostidder kommer sedan presenteras i en tabell for jimforelse.

Sollentuna typkod 325

I Sollentuna har nio transaktioner observerats som matchar sokkriterierna. Alla har typkod
325. Det genomsnittliga priset per kvadratmeter dr 11247 kronor. Tre av transaktionerna har
ingatt i samma kop dér totalt 14 fastigheter ar inkluderade. Koparna dr enbart aktiebolag och
ndgra av dessa dr Kungsleden AB, Fastpartner AB, Acol fastighets AB, Fastpartner bredden
AB och Fastighets Sollentuna trikolet AB. Transaktionerna &r fran 2013-02-01 och framaét.

Danderyd typkod 325 och 825

I Danderyd har totalt sex transaktioner observerats varav fyra ingér i samma transaktion. Det
fanns vildigt lite anvindbar transaktionsinfo att tillgd. Transaktionerna ar frdn 2013-04-05
och framat. Koparna har varit Sagax Stockholm AB, Kungsleden AB och Megatrade Sweden
AB. Priset per kvadratmeter &r 7072 kronor.

Lidingé typkod 325, 826 och 321
I Liding6 har totalt fyra transaktioner observerats fran 2012-06-05 och framat. Det
genomsnittliga kvadratmeter priset for transaktionerna dr 13519 kronor. K&parna ar Fastighets

AB senator, BRF Elfvik strand, Rockspring och Handelsbanken fastigheter AB.
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Tyreso typkod 325
I Tyreso ér tva transaktioner utvalda frdn materialet fran 2013-03-11 och framat. Det
genomsnittliga priset per kvadratmeter dr 11457 kronor. K&parna dr Kopparkojan AB och

Bagaren AB.

Solna typkod 325
I Solna dr sex transaktioner utvalda vara fyra stycken ingar i samma kop. Det genomsnittliga
priset per kvadratmeter dr 27193 kronor och transaktionerna &r frdn 2013-10-01 och framat.

Koparna dr Basqab AB, Klovern AB och Alecta AB.

Jirfilla typkod 325
I Jarfalla ér tva transaktioner utvalda frdn 2013-10-21 och 2013-12-16. Det genomsnittliga

priset per kvadratmeter dr 17814 kronor. Koparna ér Catella real estate och Kungsleden AB.14

Ort Pris/KVM K Priss KVM B KVOT B/K
Sollentuna 11247 27 008 2,40
Danderyd 7072 40 165 5,68

Lidingo 13519 40 612 3,00
Tyreso 11457 21 150 1,85
Solna 27 193 40 479 1,49
Jarfilla 17814 23726 1,33
5.3 Resultat

Resultatet visar att de hogsta kvadratmeterpriserna for kontor aterfinns i Solna och Jérfilla.
Dessa har vildigt olika nivaer i kvadratmeterpriset pa bostidder. Metoden har inte gett ndgot
bra resultat for att hitta samband mellan kontors och bostadspriser. En annan del av resultatet

som verkar orimlig dr att kontorspriserna i Danderyd dr 7072 kronor per kvadratmeter.

5.4 Begrinsningar

Metoden ér bristfallig framst pa grund av médngden transaktionsdata for lokaler. For det forsta
finns det ingen typkod som endast avser kontor. Dérfor anvédndes typkod 325(lokaler) i
urvalsmaterialet. Lokaler avser bade kontor, butiker, hotell och restauranger. Négra av

transaktionerna avser flera fastigheter som ingatt i samma kop. Fastigheterna som ingér har

14 Datscha, 2014
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helt olika geografiska ldgen. Problemet blir att det inte ger en réttvisande bild av
kontorspriserna i den specifika orten. Ett annat problem 6r att det finns f4 observerade
transaktioner inom en rimlig tidsram. Detta har gjort att transaktionerna avser perioden 2012-
01-01 till 2014-04-07. Denna begriansning har dven gjort att transaktionerna avser hela
kommuner i Stockholmsomradet. P4 grund av detta har ett genomsnittligt kvadratmeterpris i
hela kommunen pé bostdder beréknats. Mélet var fran borjan att hitta ett samband mellan
kvadratmeterpris pé bostader och kontor pa forortsniva. Detta har inte gatt att uppnd med
denna metod. Eftersom inget monster gatt att urskilja har vi begriansat oss till sex stycken

kommuner. Dessa ér Sollentuna, Danderyd, Lidingd, Jarfalla, Tyreso och Solna.
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6. Egna Fastighetsvirderingar med direktavkastningsmetoden

6.1 Metod

Pa grund av bristerna i foregdende metod kommer det goras egna fastighetsvirderingar av
kontor. Direktavkastningsmetoden kommer tillimpas och vérden hamtas frén Datscha for att
uppskatta ldampliga hyresnivéer, direktavkastningskrav och vakansgrader for varje ort.
Marknadsvérdet som beréknas anvinds sedan for att berdkna ett genomsnittligt
kvadratmeterpris for kontor i fororten. Drift och underhallskostnader kommer att himtas fran
Repab. Det framraknade marknadsvérdet jamfors sedan med de tidigare nimnda
genomsnittspriserna pa bostadsrétter i omradet for att se om det finns ett samband mellan

priserna.

Datscha

Datscha dr ett sokverktyg som innehéller visentlig fastighetsinformation. P4 hemsidan finns
allmén fastighetsinformation, dgarinformation, marknadsinformation, ortspris och
bolagstransaktioner. Informationen anvands framst till att gora fastighetsvérderingar.
Hyresnivaer, vakansnivaer, direktavkastningskrav och faktiska fastighetstransaktioner ar

direkt himtade fran Datscha.se. Dessa viarden kommer ligga till grund for de egna

. . . 15
vérderingarna av kontorsfastigheter.

Virdering kontor

Virderingen kommer att utgd fran de virden som redovisas i boken REPAB fakta om kontor.
Virdena anges i kostnad per kvadratmeter och rankas i tre nivier. Dessa nivaer dr 14g, normal
och hog. Tanken &r att skapa en typfastighet som gér att ’placera” i alla orter dér endast hyra,
direktavkastningskrav och vakanser dndras. Nivan “normal” &r den niva som kommer
anvindas d det bor vara det mest rittvisande under en lingre tidsperiod. Ar det uppenbart att
denna niv4 ar felaktig pa en viss ort kommer detta att dndras till det som passar bést in.
(Ibland stimmer beskrivningen av en fastighet in pa tva av ovan ndmnda nivaer. Riktvirdet

kommer da rdknas fram via viktning av dessa tva nivier.)

15 Datscha, 2014
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Vir fastighet
Att vilja ut en fastighet med “normal” standard innebér f6ljande. Fastigheten kommer vara
byggd i sten pa 1960-1980-talet. Fastigheten varms upp av fjarrvirme och el- & VA-

installationer kommer vara ursprungliga. Slitaget 6verlag kommer ligga pé en “normal” niva

. . . . S et . . . 16
vilket betyder att inga stora investeringar till f6ljd av reparationer och liknande vintas.

Efter genomgang studiematerial fran kursen fastighetsvardering pd KTH och dértill
applicering egna erfarenheter har en bild av vad som behdver tas hdnsyn till vid berdkning av
drift och underhéllskostnader framkommit. Det som forsokts skilja pd ar vad hyresgisten, i
regel, véntas st for sjélv och vad som normalt ingar i en kontorshyra. Resultatet av

uppdelningen ser ut pd foljande sétt:
Det hyresgésten véntas std for sjilv ar:

* El - De kostnader som hyresgasten drar pa sig for sin elforbrukning.
* Fastighetsskatt — Berdknas ofta med hjélp av antalet kvadratmeter hyresgésten hyr av

den totala ytan i fastigheten. En berdkning kan se ut som foljer:

Hyresgésten hyr en lagerlokal om 33 kvm. Fastighetens totala yta ligger pd 3882 kvm.
Andelstalet for lagerlokalen blir sdledes 0,85 procent. Vi antar att vi har en berdknad
fastighetsskatt pa 1 000 000 kronor for fastigheten och det hyresgasten ska betala blir saledes
0,0085x1 000 000 = 8500 kronor.

Ingér i1 hyran gor:

* Stddning gemensamma utrymmen - Gemensamma utrymmen innebéra entréer, hissar
och trapphus. Rengdring av dessa utrymmen ingar ofta i hyran.
* Sophédmtning = Vanligtvis i form av exempelvis kéllsortering. Hyresvarden brukar

erbjuda detta. Intern sophantering ingdr inte hér.

' Repab, 2012
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* Tillsyn och skotsel = Innebér skotsel av omradet runt fastigheten som sa som

. .. N v
rabatter, parkeringar, grismattor och sndrdjning.

6.2 Dataanalys egna fastighetsvirderingar

For att fa fram ett marknadsvérde pd det kontor som "utplacerats” i de olika orterna har vi
samlat riktvirden fran prognoser pa datscha.com och REPAB Fakta 2012. Hyresnivan &r satt
efter Datschas riktvirden for olika orter i stor-Stockholm. Denna niva har sedan justerats med
de riktvdrden som angivits for vakanser i respektive omride och pé detta sitt har en justerad

hyra rdknats fram.

Nivan pé direktavkastningen dr 4ven den hamtad fran datscha.com och &r en av de viktigaste
komponenterna i direktavkastningsmetoden. Som tidigare nimnts har sedan ett driftnetto
rdknats fram med hjélp av ndgra av de mest vanliga kostnader som uppkommer i en
kontorsfastighet. Driftnettot divideras sedan med direktavkastningen helt enligt
direktavkastningsmetoden och resultatet blir ett marknadsvérde. For en littare jimforelse med
bostadsritterna ridknas pris per kvadratmeter dven fram for kontoren. Ytan pa den

normaliserade fastighet som anvénds i vérderingarna &r satt till 20 000 kvadratmeter.

Dir.a = direktavkastning

D/U =drift och underhallskostnader per kvadratmeter
Dn = Driftnetto

Kvm = Kvadratmeter

MV= Marknadsvirde (det fastigheten virderas till)
P/KVM = Uppskattat pris per kvadratmeter

Sollentuna
ort Hyra Dir.a Lige D/U Dn Kvm MV P/KVM
(Justerad) % (Kr/kvm) | (Kr/kvm)
Centrum 1288 6,75 A 297 991 20000 | 293 688 889 14 684
Norr.V 1023 7,50 B 297 726 20 000 193 653 333 9 683
Higgvik 945 7,25 B 297 648 20 000 178 813 793 8941
"7 Rebab, 2012
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Solna

ort Hyra Dir.a Lige D/U Dn Kvm MV P/KVM
(Justerad) % (Kr/kvm) | (Kr/kvm)

Frosunda 1 890 6,00 A 297 1593 20 000 531 066 667 26 553
Solna S 1 995 5,75 B 297 1 698 20 000 590 678 261 29 534
Solna C 1530 6,75 B 297 1233 20 000 365 392 539 18 270

Nacka

ort Hyra Dir.a Lige D/U Dn Kvm MV P/KVM
(Justerad) % (Kr/kvm) | (Kr/kvm)

Jirla Sjo 1 656 6,50 A 297 1359 20 000 418 215 385 20911
Sickla 1 656 6,00 A 297 1359 20 000 453 066 667 22 653

Nacka S 1 280 6,50 A 297 983 20 000 302 523 077 15126
Nacka F 1 488 6,50 B 297 1191 20 000 366 523 077 18 326

Tiby

ort Hyra Dir.a Lige D/U Dn Kvm MV P/KVM
(Justerad) % (Kr/kvm) | (Kr/kvm)

Tiby C 1 440 7,00 A 297 1143 20 000 326 628 571 16 331

Brands. 968 7,25 B 297 671 20 000 185 158 621 9258

Roslags N 1 023 7,25 B 297 726 20 000 200 331 034 10017
Tibble 977 7,25 B 297 680 20 000 187 503 448 9375

Lidingo

ort Hyra Dir.a | Lige D/U Dn Kvm MV P/KVM
(Justerad) % (Kr/kvm) | (Kr/kvm)

Herserud 1520 6,75 A 297 1223 20 000 362 429 630 18 121

Lidingo C 1520 6,75 A 297 1223 20 000 362 429 630 18 121

Gangsitra 910 7,25 B 297 613 20 000 169 158 621 8458

Jiirfiilla

ort Hyra Dir.a | Lige D/U Dn Kvm MV P/KVM
(Justerad) % (Kr/kvm) | (Kr/kvm)

Jakobsberg 1012 7,25 A 297 715 20 000 197 296 552 9 865
Veddesta 810 7,50 B 297 513 20 000 136 853 333 6 843
Ovriga C 810 8,00 B 297 513 20 000 128 300 000 6415

Haninge

ort Hyra Dir.a | Lige D/U Dn Kvm MV P/KVM
(Justerad) % (Kr/kvm) | (Kr/kvm)

Haninge C 1 045 7,25 A 297 748 20 000 206 400 000 10 320

Séderby G 833 8,75 B 297 536 20 000 122 445 714 6122
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Huddinge

ort Hyra Dir.a | Lige D/U Dn Kvm MV P/KVM
(Justerad) % (Kr/kvm) | (Kr/kvm)
Huddinge C 1248 6,75 A 297 951 20 000 | 281 837 037 14 092
Kungens K 900 7,00 B 297 603 20 000 | 172 342 857 8617
Tyreso
ort Hyra Dir.a | Lige D/U Dn Kvm MV P/KVM
(Justerad) % (Kr/kvm) | (Kr/kvm)
Tyreso C 1 140 7,00 A 297 843 20 000 240914 286 12 046
Tyreso CD 940 7,50 B 297 643 20 000 171 520 000 8576
Sundbyberg
ort Hyra Dir.a | Lige D/U Dn Kvm MV P/KVM
(Justerad) % (Kr/kvm) | (Kr/kvm)
Centrum 1520 6,00 A 297 1223 20 000 407 733 333 20 387
Allén 1 445 6,50 B 297 1148 20 000 353292 308 17 665
Rissne/HB 1 040 6,75 B 297 743 20 000 220207 407 11010
Tabell bostiider och kontor
Ort Pris/KVM K Pris/ KVM B KVOT B/K
Sollentuna C 14 684 25112 1,71
Norrviken 9 683 29 036 3,00
Haggvik 8 941 26 875 3,01
Frosunda 26 553 39 985 1,51
Solna Centrum 18 270 40973 2,24
Jarla Sjo 20911 44 567 2,13
Sickla 22 653 45 828 2,02
Nacka Strand 15126 33503 2,21
Forum Nacka 18 326 34101 1,86
Tédby Centrum 16 331 28 044 1,72
Roslags Nisby 10017 34771 3,47
Herserud 18 121 43 885 2,42
Lidingo C 18 121 45 586 2,52
Gangsitra 8 458 32 366 3,83
Jakobsberg Centrum 9 865 25036 2,54
Ovriga Centrum 6 415 22415 3,49
Haninge Centrum 10 320 22 459 2,18
Soderby Gard 6122 16 779 2,74
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Huddinge Centrum 14 092 31195 2,21
Kungens Krurva 8617 24 552 2,85
Tyresoé C 12 046 18 603 1,54
Tyresos centrala delar 8576 23 696 2,76
Sundbyberg C 20 387 41 364 2,03
Allén Sundbyberg 17 665 38 595 2,18
Rissne/Hallonbergen 11010 26 442 2,40
6.3 Resultat

I vissa fall dr kvadratmeterpriset pd bostdder i samma kommun hogre vid B-ldgen @n vid A-
lagen. Monstret finns i1 Sollentuna, Solna, Téby och Tyreso. I Nacka, Liding6, Jarfilla,
Haninge, Huddinge och Sundbyberg &r kvadratmeterpriset pa bostdder hogre i A-ldgen 4n i B-
lagen. Kvoten som presenteras till hdger i tabellen visar inget tydligt monster. Den ger ingen
bra indikation pd hur kvadratmeterpriserna forhaller sig till varandra. I Nedanstaende tabeller
kommer kontor i A-ligen och B-lidgen presenteras fran hogsta kvadratmeterpris till ldgsta.
Snittpriserna pd bostdder presenteras ocksd. Alla omraden som analyserats presenteras inte.

Detta beror pd att det inte gick rdkna fram kvadratmeterpriser pa bostader i dessa omréden.

A-liige
Ort Pris/KVM K Priss KVM B KVOT B/K
Solna Frosunda 26 553 39 985 1,51
Sickla 22 653 45 828 2,02
Nacka Jirla Sjo 20911 44 567 2,13
Sundbyberg C 20 387 41 364 2,03
Forum Nacka 18 326 34101 1,86
Liding6 Herserud 18121 43 885 2,42
Lidingo C 18 121 45 586 2,52
Téaby Centrum 16 331 28 044 1,72
Nacka Strand 15126 33503 2,21
Sollentuna C 14 684 25112 1,71
Huddinge Centrum 14 092 31195 2,21
Tyreso C 12 046 18 603 1,54
Jakobsberg Centrum 9 865 25036 2,54
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B-lige

Ort Pris/KVM K Pris/KVM B KVOT B/K
Solna Centrum 18 270 40 973 2,24
Allén Sundbyberg 17 665 38595 2,18
Haninge Centrum 10 320 22 459 2,18
Rissne/Hallonbergen 11010 26 442 2,40
Roslags Nisby 10 017 34771 3,47
Norrviken 9683 29036 3,00
Higgvik 8 941 26 875 3,01
Kungens Kurva 8617 24 552 2,85
Tyresos centrala delar 8576 23 696 2,76
Géngsiitra 8458 25112 3,83
Jirfilla O. Centrum 6415 22415 3,49
Haninge Soderby Gérd 6 122 16 779 2,74

Resultatet visar att kvadratmeterpriset pa bostidder generellt ar hdgre i A-ldgen. Skillnaderna 1
kvadratmeterpriserna for bade kontor och bostdder varierar mycket beroende pa vilken
kommun de ligger i. Sju av de tio hdgsta bostadssnittpriserna ligger i A-ldgen. Nio av de tio
fororter som har hogst kvadratmeterpris pa kontor har ocksé hogst kvadratmeterpris péd
bostéder. Detta visar att det finns ett samband mellan Kvadratmeterpriserna for kontor och
bostéder. Resultatet visar att kvadratmeterpriserna pa kontor beror mer av
kvadratmeterpriserna pa bostdder &n om kontoret ligger i ett A eller B-lage. Tyvérr gar det
inte se ndgot linjart samband mellan kvadratmeterpriserna i denna metod. Sambandet géller

endast i grova drag.

Diagrammet pa nista sida visar hur bostadspriser och kontorspriser forhéller sig till varandra i
de olika fororterna. Kvadratmeterpriserna pa bostider gér fran det lagsta till hdgsta vérdet.
Sambandet dr som nédmnts tidigare inte linjdrt men kvadratmeterpriset pa kontor dkar

succesivt med kvadratmeterpriset pa bostider.
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Det hogst observerade kontorspriset ligger 1 Frosunda och det ldgsta i Haninge. For bostéder
aterfinns de hogsta kvadratmeterpriserna i Sickla och de ldgsta i Haninge. Priserna pa kontor
ar 4,3 ginger hogre i Frosunda dn i Haninge. Priserna pa bostédder ar 2,73 gidnger hogre i

Sickla &n 1 Haninge. Spridningen i priserna &r alltsa storre for kontor &n for bostédder.

6.4 Begrinsningar

Problematiken med metod med egna vérderingar &r att virdena inte dr himtade fran
observerade transaktioner. De dr baserade pa framtidsprognoser och forvéntningar. Eftersom
det inte finns nagra fysiska véirderingsobjekt anvinds standardiserade virden. Detta skulle
kunna vara problematiskt eftersom drift och- underhallskostnader och total area troligtvis
skulle variera mycket mer i ett verkligt scenario. Vi anser inte att detta dr nagot stort problem
eftersom alla fororter utgétt frin samma forutsittningar vid virderingarna. Det dr hyresnivaer,
direktavkastningskrav och vakanser som utgor de avgorande skillnaderna. Dessa anses ha
tillrackligt stor betydelse for marknadsvirdet. Begrdsningarna anses inte vara nagot storre

problem for metodens syfte.
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6.5 Transaktioner Kontor

Till de egna varderingarna kommer tre transaktioner att anvindas som jimforelsematerial.
Dessa dr tagna ur NAI Svefa:s upplaga av ”Svensk Fastighetsmarknad”. Transaktionerna
avser kontorsbyggnader i Stockholmsregionen och det dr kvadratmeterpriset som kommer

anvéindas.

Den forsta transaktionen avser fastigheten Murmaéstaren 3. Den genomfordes i december 2013
och kopeskillingen var 490 miljoner kronor. Arean uppgér till 16 100 kvadratmeter.
Kvadratmeterpriset dr 30434 kronor. Koparen var I A Hedin Fastiget. Fastigheten ligger pa
Kungsholmen och har ddrmed ett A-lige.

Nasta transaktion avser fastigheten Sundbyberg Eken 6(Chokladfabriken). Transaktionen
genomfordes i januari 2014 {or kdpeskillingen 600 miljoner. Kvadratmeterpriset var 22222

kronor. K&paren var Areim. Fastigheten ligger ndra Sundbybergs Centrum och har ett A-lige.

Den sista transaktionen avser fastigheten Solna Polisen 2(Arken). Kopeskillingen var 1,23

miljarder kronor. Kvadratmeterpriset var 23207 kronor. Kdparen var Delarka Holding.

Fastigheten ligger ndra Haga i Solna och har dédrmed ett B-léige.18

Ort Pris/KVM Lage
Kungsholmen 30434 A
Sundbyberg 22222 A
Solna 23 207 B

¥ NAI Svefa, 2014
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7. Slutsatser

7.1 Dataanalys over fastighetstransaktioner

Resultatet fran den forsta studien visade sig vara oanvindbart till studiens huvudsakliga syfte,
vilket &r att hitta samband mellan kvadratmeterpriser pa kontor och bostéder 1 olika fororter.
Variationen i underlaget ar for stor for att kunna komma fram till ndgon klar slutsats. Daremot
tycker vi att resultatet visar problematiken med transparensen pa den kommersiella
fastighetsmarknaden i Sverige. Kommersiella fastigheter som ingér i bolagsforvarv gor att
viktig information om fastigheten inte offentliggors. Pa ldng sikt borde detta innebira att
kommersiella fastigheter som vérderas med hjilp av ortsprismaterial blir allt osdkrare. Detta
skulle kunna locka till sig fler oseridsa aktorer. En foljd skulle kunna vara att fortroendet for

den Svenska fastighetsmarknaden minskar.

Det finns flera utldndska investerare p4 marknaden. Om de tappar fortroendet for marknaden
skulle ett tdnkbart scenario vara att de vénder sig till andra marknader. En intressant

fragestéllning &r vilken effekt det skulle fa.

Vér asikt &r att det krévs ett regelverk som kréver att visentlig information om fastigheten
mdste redovisas nér fastigheter ingér 1 bolagsforvérv. Detta tror vi skulle ta bort en del av
risken med déliga virderingar och minskat fortroende for marknaden. Det skulle bli enklare

for fastighetsvérderare att berdkna réttvisande marknadsvérden.

En annan problematik som har iakttagits dr palitligheten i marknadsinformationen som
aterfinns 1 Datscha. Avsaknaden av faktiska transaktioner borde leda till att
marknadsinformation inte dr sa rittvisande som den borde vara. Om den inte huvudsakligen
kan baseras pa faktiska observationer, vad baseras den da pa? Detta géller framforallt

information om direktavkastningskrav, hyror och vakanser.

7.2 Egna fastighetsviirderingar med Direktavkastningsmetoden

Resultatet fran den andra studien visar pa att det finns ett samband mellan kvadratmeterpriser
pa kontor och bostdder. Det skulle mgjligen kunna anvénds som underlag i tillexempel
lonsamhetsanalyser for nybyggnadsprojekt och vid planldggning. Som nédmnts ifrdgasitter vi
marknadsinformation om kommersiella fastigheter. Kanske kan det vara fordelaktigt att ta

hénsyn till bostadspriser for att uppskatta vilket kvadratmeterpris ett kontor kan generera.
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Vi péstér inte att detta ska vara den enda faktorn som végs in, men helt klart ndgot som kan
tas hdnsyn till. Vi dr medvetna om att det &r helt olika fastighetstyper men tanken &r dndé

intressant.

En intressant observation frén resultatet med direktavkastningsmetoden ér att spridningen i
kvadratmeterpriserna &r storre for kontor dn bostéder. Detta trodde vi inte fran borjan. Vér
tanke vara att kontor i princip kan ligga varsomhelst och att ldget borde vara av mindre
betydelse for priset vilket borde medfora en viss stabilitet. Vi tycker dock att detta ger

signaler om att bostadsrittsmarknaden kan ses som stabilare &n marknaden for kontor.

Nedanstéende tabell visar de tre faktiska transaktionerna som beskrivits tidigare 1 rapporten.
For att avgora tillforlitligheten 1 de vdrderingar som gjorts med hjdlp av

direktavkastningsmetoden kommer en jadmforelse att goras.

Ort Pris/KVM(Observerat) Pris/KVM(Vardering)
Kungsholmen 30434 40 061
Sundbyberg 22222 20387
Solna 23 207 26 553

I virderingarna dr det enbart 3 vérden som varierat. Dessa dr Hyresintékter, vakanser och
direktavkastningskrav. Resterande vérden dr konstanta. Ett verkligt scenario skulle sannolikt
inte se ut pa det sattet. Vi ser framforallt tre potentiella orsaker till att kvadratmeterpriserna
skiljer sig mellan de observerade transaktionerna och vérderingarna. Det skulle bland annat
kunna bero p& marknadsforutséittningarna, nér transaktionerna genomfordes, vem som &r
kopare och séljare och direkt fastighetsanknutna egenskaper. Vi tror att direkt
fastighetsanknutna faktorer har storst paverkan pa kvadratmeterpriset. Jimforelsefastigheterna
har troligtvis andra drift och underhallskostnader, byggar, hyresintakter och vakanser.
Eftersom att alla de fiktiva byggnaderna haft samma byggér, drift och underhéllskostnader
och area ser vi inte denna felkélla som ndgot problem. Hyresintékter, vakanser och
direktavkastningskrav har uppenbart tillrdckligt stort inflytande pé resultatet for att delar av
det dnskade monstret skall framtrdda. Dérfor anser vi att kvadratmeterpriserna pa kontor som
rdknats fram genom vérderingarna ér godtagbara. En annan orsak till varierande
kvadratmeterpriser dr mojligen att de observerade transaktionerna bygger pa faktiska

forsdljningspriser och virderingarna dr baserade pé prognoser.
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Direktavkastningsmetoden &r en relativt generaliserad virderingsmetod. Ett pastdende om att
kontorsvérderingarna speglar faktiska marknadsvirden skulle vara felaktigt. Vi tror dnda att
denna metod &r bést lampad for uppné studiens syfte. Det fanns enligt oss inget battre

alternativ dn att tillimpa denna metod.
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8. Diskussion

Vi tycker att det skulle vara intressant att géra en liknande studie for hela Sverige. Vi tror att
det skulle bli svarare att uppna liknande resultat eftersom Stockholmsomrédet har den mest
likvida fastighetsmarknaden i1 Sverige. Det skulle vara intressant att se i vilka avseenden

resultatet skiljer sig at.

Studien skulle dven kunna goras dver en ldngre tidshorisont. Det vore intressant att se i vilka
avseenden resultatet varierar. Ett forslag &r att jaimfora skillnaden mellan dagens situation och
forutsdttningarna under den senaste fastighetskrisen. Man skulle ocksa kunna utvérdera
kvoten bdttre om man studerar den dver en ldngre tid. Frimst {for att se om den héller sig
ndgot séndr fix i de olika fororterna, nér priserna varierar, vilket skulle vara en tydlig

indikation pé ett samband.

Som konstaterats i arbetet dr omséttningen pa bostadsmarknaden mycket hogre én pa
kontorsmarknaden. Mgjligen skulle riktvarden for kvadratmeterpriser pa kontor kunna
berdknas med hjilp av kvadratmeterpriser pd bostdder. Vi inser att det skulle krdva betydligt
mer arbete dn innehéllet i rapporten. En intressant tanke dr dnd4 att ett marknadsvérde bést
speglas genom faktiska transaktioner och inte genom scenarioanalyser som kanske inte alltid
ar rittvisande. Fragan dr hur det kommersiella fastighetsbestdndet kan virderas mer

fortroendeingivande.

Ett annat dmne som vore intressant for vidare studier dr den ldngsiktiga och kortsiktiga
effekten den minskade transparensen pé fastighetsmarknaden. Intressanta diskussionsomraden
ar bland annat vilka konsekvenser avsaknaden av information far, vilka aktGrer dr mest
palitliga och vilka 16sningar det kan finnas pd problematiken. Om trenden fortsitter tror vi att
den langsiktiga effekten innebér att marknadsvérden i framtiden blir véldigt svéra att berékna.
Den slutliga fragan blir da hur detta paverkar priserna pd den kommersiella

fastighetsmarknaden i Sverige.
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