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Sammanfattning 
 
Den högkonjunktur som har pågått i närmare tio år, men som nu visar vissa tecken på 
avmattning, har medfört en ökad aktivitet på hela fastighetsmarknaden. Priser och 
avkastningar har ökat markant och fastigheter har varit ett av de investeringsalternativ som 
har gett den största och säkraste avkastningen. Siffror från Svenskt Fastighetsindex visar att 
under 2006 var det industrifastigheter som hade den högsta totalavkastningen. 
  
Syftet med detta examensarbete är att utreda huruvida industrifastigheter är attraktiva som 
investeringsobjekt idag. Undersökningen genomförs därför med utgångspunkten att andelen 
förvaltningsfastigheter ökat på marknaden för industrifastigheter medan andelen 
rörelsefastigheter minskat. Den andra arbetshypotesen som examensarbetet utgår ifrån, är att 
industrifastigheter har en annan nivå av risk som investeringsobjekt jämfört med andra typer 
av kommersiella fastigheter.  
 
Insamlandet av data till examensarbetet har gjorts både genom teoretiska och empiriska 
studier. Arbetets teoretiska del innefattar litteraturstudier och den empiriska delen grundas på 
intervjuer och en sammanställning av de industrifastigheter som finns på den aktuella 
delmarknaden. Delmarknaden är marknaden för industrifastigheter i Malmö kommun.   
 
Resultatet av undersökningen visar att investerarnas andel av den omsättning som sker på 
delmarknaden minskade från 2002 till 2004 för att därefter öka från 2004 till 2006. Vilket 
betyder att delmarknaden inte kan sägas ha blivit mer attraktiv att investera i med avseende på 
hur mycket av omsättningen som utgörs av förvaltningsfastigheter.  Delmarknaden vi studerat 
utvisar varken en markant ökande omsättning eller någon signifikant prisuppgång varför det 
inte går att säga om den har en fortsatt hög attraktivitet som delmarknad att investera i. Det 
finns, enligt oss, vissa tecken på att konjunkturen är på väg att vända vilket kommer att 
medföra en minskad attraktivitet på delmarknaden.   
 
Industrifastigheter bedöms vara mer konjunkturkänsliga än övriga typer av kommersiella 
fastigheter. Detta motiverar vi dels med att de ofta har en hög grad av specialisering och dels 
med att verksamhetsutövare väljer att skära ner på sitt innehav av industrifastigheter vid 
lågkonjunktur då produktionen går på lågvarv.  
 
De tre intervjuade fastighetsbolagen har en likadan syn på vilken risk en enskild 
industrifastighet har som investeringsobjekt. Som tillgång i den egna fastighetsportföljen har 
man dock olika åsikter, där Kungsleden är det bolag som avviker mest. Detta beror på att 
Wihlborgs och Briggen har en stor andel specialiserade industrifastigheter i sina bestånd 
medan Kungsleden i huvudsak har flexibla lagerlokaler.  
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Abstract 
 
The boom in the national economy that has lasted almost ten years, now showing a slight 
tendency of recession, has led to an increased activity in all parts of the real estate business. 
Prices and have gone up and yields have gone down significantly and real estate has been one 
of the alternatives of investment which has had the highest and safest yield. Numbers from the 
Swedish institute SFI show that during 2006 industrial real estate had the highest total yield.  
 
The purpose of this Degree Thesis is to investigate whether industrial properties is attractive 
to invest in today. The investigation is therefore carried out under the assumption that the 
share of investment property on the industrial real estate market increases while the share of 
enterprise real estate decreases. The second hypothesis of this Degree Thesis is that industrial 
real estate has a different level of risk as an object of investment than other commercial real 
estate.  
 
Collecting data for this Degree Thesis has been made both by theoretical and empirical 
approaches. The theoretical part of the essay has been built up through studies in literature 
and the empirical part is based on interviews and a putting together of the industrial properties 
on the market in question. The market in question is the market of industrial properties in the 
city of Malmö.  
 
The result of the investigation shows that investors share of the turnover on the market in 
question decreased from 2002-2004 and increased from 2004-2006. This means that we can´t 
say that the interest to invest in industrial properties in Malmö has gone up, concerning how 
much of the turnover that constitutes of investment property. The market we have investigated 
shows neither a significant increase in turnover nor an increase in prices and therefore it is 
impossible for us to say whether there still is a high interest to invest in the market or not. 
There are, according to us, certain signs of recession in the trade conditions and this will 
cause a decreased interest in investing in the market in question.  
 
We consider industrial properties to be more sensitive to changes in trade conditions than 
other commercial properties. The reasons for this are that industrial properties often are highly 
specialized and that companies often choose to make cutbacks in their possession of industrial 
properties during recession when business is slow.  
 
All the three companies interviewed in this investigation have similar opinions on which risks 
a single industrial property brings. However, their opinions differ regarding which role 
industrial properties have in the own company real estate portfolio, where Kungsleden is the 
company which differs the most. This is because the other two companies interviewed, 
Wihlborgs and Briggen, have a high share of industrial properties that are specialized in their 
portfolios, while Kungsleden has a high share of industrial properties that are flexible in its 
portfolio.  
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1 Inledning 
 
 

1.1 Bakgrund 
Den ekonomiska situationen i Sverige idag och under de senaste åren har medfört en 
omfattande prisökning på hela fastighetsmarknaden. För allmänheten har detta visat sig 
tydligast på småhus och bostadsrätter. Den största procentuella prisökningen från 2005 till 
2006 stod dock industrifastigheter för. För dessa var ökningen mer än dubbelt så stor som 
genomsnittet för alla fastighetstyper.  
 
Fastigheter anses vara en av de säkraste investeringarna över tid. I den moderna 
portföljvalsteorin hävdas att fastigheter bör finnas med i en portfölj med blandade tillgångar. 
Detta beror på att fastigheters avkastning är lågt korrelerad med avkastningen för aktier och 
andra finansiella tillgångar.  
 
Industrifastigheter har vissa egenskaper som gör dem intressanta att investera i jämfört med 
andra typer av kommersiella fastigheter. Avkastningen och därmed risken är högre än för 
exempelvis kontorsfastigheter och hyreshus. I högkonjunktur ökar dock efterfrågan på 
industrilokaler vilket leder till ökade priser vid köp och högre hyresnivåer. Dessa aspekter gör 
att industrifastigheter i högkonjunktur blir intressanta att förvärva och investera i.      
 
Iden till ämnet för detta examensarbete föddes då vi fick ett samlat intryck om att 
industrifastigheter ur olika perspektiv idag är extra intressanta som investeringsobjekt. 
Framför allt visade siffror från Svenskt Fastighetsindex på att industrifastigheter skiljer sig 
eftersom avkastning och värdeförändring för dessa var högre än för övriga typer av 
kommersiella fastigheter. Den rådande konjunkturen med god tillväxt, låg arbetslöshet och 
investeringsvillighet avspeglar sig på hela fastighetsmarknaden. Som en direkt följd av detta 
torde alltså marknaden för industrifastigheter vara god. Vidare tyckte vi därför att det skulle 
vara intressant att se på hur industrifastigheter fungerar som en investering, hur de skiljer sig 
från övriga kommersiella fastigheter samt vad de har för roll i en fastighetsportfölj. 
 
 
 

1.2 Syfte och Problemformulering 
Det huvudsakliga syftet med arbetet är att utreda hur attraktiva industrifastigheter är som 
investeringsobjekt idag. I en tid av högkonjunktur tror vi att det är extra intressant att 
investera i industrifastigheter för att tillgodogöra sig avkastning och värdeökning. Ett syfte 
med arbetet är därför att undersöka och analysera en utvald delmarknad och kartlägga denna. 
På frågan om ägarfördelningen på delmarknaden påstår vi att förvaltningsfastigheter på en ort 
med god tillväxt därför andelsmässigt bör öka, med avseende på taxerade ytor, jämfört med 
rörelsefastigheter. Om dagens ekonomiska läge medför att industrifastigheter är extra 
intressanta som investeringsobjekt bör detta dessutom ge en ökad omsättning och positiv 
prisutveckling på delmarknaden.  
 
Vi vill även påstå att industrifastigheter som tillgång i en fastighetsportfölj i någon 
bemärkelse bör skilja sig åt jämfört med övriga typer av kommersiella fastigheter, som t.ex. 
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handelsfastigheter och kontorsfastigheter. En fråga är därför hur industrifastigheter skiljer sig 
som tillgång i en fastighetsportfölj samt hur detta kan appliceras på allmänna 
investeringsteorier. Det borde också finnas ett samband om vilken strategi ett fastighetsbolag 
har och industrifastighetens roll i dess portfölj. 
 
 

1.2.1 Hypoteser 
Utifrån syfte och problemformulering har vi formulerat två hypoteser för examensarbetet. 
 
Hypotes 1: Industrifastigheters attraktivitet som investeringsobjekt ökar vid högkonjunktur 
vilket gör att förvaltningsfastigheterna blir fler och rörelsefastigheterna färre. Detta leder även 
till att både omsättning och pris på delmarknaden för industrifastigheter ökar. 
 
Hypotes 2: Risken med industrifastigheter som investeringsobjekt skiljer sig mot övriga typer 
av kommersiella fastigheter i en fastighetsportfölj. Investerarna på delmarknaden har därför 
olika syn på industrifastighetens risk beroende på vilken roll den skall utgöra som tillgång i 
portföljen. 
 
 
 

1.3 Metod 
För att uppfylla syftet med och kunna besvara hypoteserna i arbetet krävs det en studie i 
allmänna teorier kring investering, riskspridning, fastigheter som investeringsobjekt samt 
fastighetsägande. För att kunna bedöma hur industrifastigheter skiljer sig som 
investeringsobjekt är det väsentligt att beskriva de egenskaper för industrifastigheter som är 
utmärkande för dessa.  
 
För att ta reda på hur attraktiva industrifastigheter är att investera i gör vi empiriska 
undersökningar på industrifastighetsmarknaden i Malmö kommun. Det innebär utgallring, 
bearbetning, definiering och analysering av fastighetsinformation. Utifrån detta ska vi kunna 
få resultat kring marknaden vad gäller prisutveckling, omsättning och ägarfördelningar. För 
framtagandet av relevant och användbar ortspris- och marknadsinformation kommer vi att 
använda oss av det webbaserade verktyget för fastighetsinformation, Datscha.  
 
I marknadsundersökningen utför vi intervjuer med företrädare för de tre största 
fastighetsbolagen på marknaden för industrifastigheter i Malmö. Intervjuerna ska i första hand 
ge oss en inblick i hur industrifastigheter i praktiken fungerar som investeringsobjekt, enskilt 
och i fastighetsportföljer, samt hur beslutstagare tänker när de bestämmer sig för att göra en 
investering. 
 
För att kunna analysera de empiriska undersökningarna krävs det att man har en översiktlig 
insyn i fastighetsmarknaden samt att det krävs en studie i det makroekonomiska läget. Då 
fastighetsmarknaden påverkas starkt av det makroekonomiska läget krävs det därför att man 
vet vilka faktorer som påverkar denna.  
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1.4 Avgränsningar 
De teoretiska delarna i arbetet är avgränsade efter behovet av förståelse för grundläggande 
investeringsteorier som behövs för att vi i kommande delar av rapporten ska kunna beskriva 
investeringar på en mer fastighetsspecifik nivå. 
 
Ägandet av fastigheter är begränsat till direkt ägande vilket ha lett till att vi inte belyser det 
indirekta ägandet i varken de teoretiska eller de empiriska delarna. Detta innebär att det 
varken i de empiriska eller de teoretiska delarna finns med något kring aktie- eller 
andelsägande.  
 
Delmarknaden vi avgränsat marknadsundersökning till är industrifastigheter i Malmö 
kommun. En andra avgränsning av undersökningen blev att industrifastigheter under 1000 
kvadratmeter togs bort ur materialet. Bolagsförvärv finns inte med i materialet för 
marknadsundersökningen eftersom dessa inte syns i fastighetsprisregistret.  
 
 
 

1.5 Definitioner/ordlista 
Avkastningskrav: Kravet på avkastning en investerare ställer. Motsvarar ofta kalkylräntan vid 
en avkastningsvärdering, se Kalkylränta nedan. 
 
Avkastningsvärde: Nuvärdet av en fastighets förväntade framtida avkastning. 
 
Direktavkastning: Definieras som driftnetto/marknadsvärde. 
 
Direktavkastningskrav: Kravet en investerare ställer på en fastighetsinvesterings avkastning, 
vilken ska täcka total avkastning på alternativ placering +/- justering för skillnader i risk +/- 
justering för skillnader i värdeutveckling. 
 
Driftnetto: Förvaltningsfastigheters löpande överskott vilket i ekonomisk redovisning tas upp 
som bruttointäkterna minus kostnader för drift och underhåll. 
 
Due diligence: Ett tillvägagångssätt vid fastighetstransaktioner som innebär att konsulter 
anlitas för att utföra och dokumentera en undersökning som innefattar att granska, studera och 
utvärdera en affärsmöjlighet. Detta sker med syftet att kvantifiera de risker som kan finnas för 
det förvärvande företaget. 
 
Förvaltningsfastighet: Fastighet som ägs av en investerare i syfte att tillgodogöra sig 
hyresintäkter och värdeökning. 
 
Industrifastighet: Fastigheter där verksamheter av industriell karaktär bedrivs. Lager, 
produktion och verkstad är några exempel på sådana verksamheter.  
 
Investerare: Med begreppet investerare avses i denna rapport en förvärvare som köper en 
fastighet för att tillgodogöra sig avkastning i form av framtida hyror och värdeökning.  
 
Kalkylränta: En procentsats som används vid omräkning av belopp till tidigare eller senare 
tidpunkt. Vanligen speglar kalkylräntan det aktuella avkastningskravet.  
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Kalkylränta = Realränta + Inflation + Riskfaktor.  
Alternativt att Kalkylränta = Direktavkastning + Värdeförändring. 
 
Kassaflödesanalys: Värderingsmetod där framtida in- och utbetalningar prognostiseras för ett 
antal år och nuvärdeberäknas till värdetidpunkten.  
 
Kommersiella fastigheter: Fastigheter där det bedrivs kommersiell verksamhet, d.v.s.  
industri-, handels- och kontorsfastigheter. 
 
K/T: Köpeskilling/Taxeringsvärde. 
 
Marknadsvärde: Det pris som sannolikt skulle betingas/erhållas om fastigheten bjöds ut på en 
fri och öppen marknad där alla hade tillgång till samma information, utan prisrelationer och 
utan tvång. 
 
Produktionskostnad: Återanskaffningskostnaden för byggnaden på fastigheten med avdrag för 
värdeminskning pga. ålder och bruk. 
 
Rörelsefastighet: Fastighet som ingår i och är en väsentlig del av fastighetsägarens egna 
industriella verksamhet. 
 
Totalavkastning: Summan av avkastning för värdeökning och direktavkastning. 
 
 
 

1.6 Metodkritik och källkritik 
Tidpunkten för registerutdrag ur fastighetsregistret respektive fastighetsprisregistret är 2007-
09-10. Fastigheterna kan sedan detta datum ha blivit sålda varför vi reserverar oss för 
förändringar i ägarstrukturen sedan 2007-09-10.    
 
Valet av delmarknaden industrifastigheter i Malmö kommun kan för vissa resultat utgöra en 
lite för snäv avgränsning för att kunna se tendenser och dra slutsatser. Utökning kunde för 
vissa undersökningar ha gjorts till grannkommuner eller t.o.m. för vissa undersökningar 
omfattat hela Skåne samt att man gjort jämförelser med andra storstadsregioner. Detta hade 
således också krävt mycket mera arbete.  
 
De fastigheter som är taxerade som kontorsfastigheter men ändå innehåller industrilokaler 
finns inte med i undersökningsmaterialet eftersom de inte kommer med vid en första 
utgallring per taxeringskoder. 
 
Undersökningen kring omsättningsandelarna i arbetet omfattar endast köparna på 
delmarknaden. För att få ett bättre underlag för en analys av hur omsättningsandelarna 
förändras på delmarknaden mellan förvaltningsfastigheter och rörelsefastigheter hade det 
kunnat göras en motsvarande undersökning om vilka utav de sålda fastigheterna som var 
rörelsefastigheter respektive förvaltningsfastigheter.  
 
Wihlborgs taxerade industri- och lagerlokal ytor i Malmö är 241 000 kvm och deras bokförde 
yta den 30 juni 2007 var 227 000 kvm. Avvikelse på 6 % som kan förklaras av transaktioner 
sedan den 30 juni eller av differenser i bestämmandet av ytor vid taxeringen. Likaså 
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Kungsleden har fått förändrat bestånd då de bl.a. i somras gjorde en stor affär där de sålde 4 
lagerfastigheter. En ytterligare marknadsundersökning kunde således ha utgjorts av de största 
bolagen kvartalsredovisningar för att utreda marknadsandelar.  
 
Materialet som finns på Svenskt Fastighetsindex bygger på 13 fastighetsbolags och 
institutioners fastighetsbestånd. Detta bestånd utgör 34 % av svenska institutioner och 
börsnoterad fastighetsbolags samlade fastighetsvärde. Den totala andelen industrifastigheter i 
detta bestånd är endast 1,6 % vilket är 48 utav 1027 fastigheter i beståndet. Vilket betyder att 
kontorsandelen är störst och representerar 70,1 % av beståndet.1  
 
 
 

                                                 
1 www.fastighetsindex.se, 2007-10-22. 
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2 Investering och riskspridning 
 

2.1 Inledning 
En investering är en satsning av kapital med syfte att det satsade kapitalet över en längre tid 
ska öka i värde och betala tillbaka sig med råge till den som gjort investeringen. En 
investering medför dessutom betalningskonsekvenser, d.v.s. flöden av inbetalningar och 
utbetalningar, under hela sin livslängd. Innan ett investeringsbeslut kan tas krävs noggranna 
analyser av fördelar och nackdelar med investeringen samt ekonomiska kalkyler som visar de 
ekonomiska konsekvenser som investeringen medför.2  
 
En investering sägs ha en ekonomisk livslängd och en teknisk livslängd. Den ekonomiska 
livslängden avser tiden fram till den tidpunkt som ger investeringen dess maximala 
lönsamhet. Den tekniska livslängden är den tid som objektet kan brukas med hänsyn till 
fysisk förslitning. Teknisk livslängd överstiger oftast ekonomisk livslängd, eftersom 
bestämmande av ekonomisk livslängd normalt görs med hänsyn till teknologisk utveckling 
och liknande. I praktiken används ofta schablonmässigt bestämda ekonomiska livslängder för 
olika typer av investeringsprojekt. Schablonerna bygger i dessa fall på erfarenhetsmässiga 
bedömningar kring driftkostnader samt marknads- och teknologisk utveckling.3  
 
Investeringarna tar i anspråk stora summor kapital som ofta binds på ganska lång sikt. De 
medför också in- och utbetalningar. Företag tillämpar därför ofta finansiell planering bl.a. i 
syfte att ordna fram kapital så att investeringarna kan genomföras. I planeringen ingår också 
att fastställa relationen mellan det egna och det främmande kapitalet, alltså hur stor den egna 
insatsen ska vara och hur stor andel det lånade kapitalet ska utgöra. Viktigt är också vid stora 
investeringar att utreda vilken effekt dessa får på företagets betalningsförmåga på lång sikt 
(soliditeten) och på kort sikt (likviditeten).4 
 
 
 

2.2 Investeringsbedömning 
Vid bedömning av en investerings hållbarhet krävs noggranna kalkyler från företaget där 
betalningsflöden analyseras och jämförs med alternativa investeringar. Därför blir värdering 
av dessa betalningsflöden ett väsentligt steg i beslutsprocessen. Det går att urskilja tre olika 
betalningsflöden som är gemensamma för alla investeringar, oavsett typ: 
 

• grundinvestering 
 

• årliga nettobetalningar eller kassaflöden från investeringen 
 

• tillgångens restvärde och de kassaflöden som uppstår när tillgången avyttras. 
 

                                                 
2 Ljung, Högberg, s.9 
3 Ljung, Högberg, s.11 
4 Ljung, Högberg, s.13 
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Av dessa är grundinvesteringen en utbetalning och de två sistnämnda inbetalningar (normalt 
sett). 
Vid en investering är tidsvärdet av kapital viktigt. Betalningar bör därför värderas efter 
principen att de erhölls idag. Som huvudregel gäller att en investering ska genomföras om 
dess framtida nettobetalningar motsvarar den totala kostnaden för investeringen.5  
 
Återbetalningstid 
En aspekt som är väldigt intressant för beslutsfattare är hur snabbt en investering kommer att 
återbetala sig. Metoden att räkna ut detta är ganska enkel, grundinvesteringens belopp 
divideras med de förväntade årliga nettobetalningarna. Då erhålls återbetalningstiden i antal 
år. Om beslut fattas med denna metod som underlag, tas dock ingen hänsyn till tidsvärdet av 
kapital eller kassaflöden efter återbetalningstiden. Detta talar emot att fatta beslut baserat 
endast på vilken återbetalningstid som investeringen har. Metoden kallas även för payback-
metoden.6  
 
Nuvärdesmetoden 
Nettonuvärdet av en investering är den ökning av det egna kapitalet som en investering 
förväntas medföra. Om ett nettonuvärde är positivt ska investeringen genomföras. 
Nuvärdesmetoden innebär att diskontera alla årliga förväntade nettobetalningar till dagens 
värde och från det sammanlagda värdet av dessa subtrahera beloppet av grundinvesteringen. 
Nedräkningen av nettobetalningarna görs med hjälp av en diskonteringsränta. Denna är 
samma som företagets avkastningskrav. Metoden har fördelar genom att den beaktar 
kassaflöden och värdet av kapital över tid. En invändning är dock att det kan finnas 
svårigheter i att ha detaljer om alla kassaflöden, ju längre fram i tiden desto svårare. För 
fastigheter kan detta tänkas stämma i de fall då kostnader för oväntat underhåll skulle krävas 
eller att hyresintäkterna skulle minska och därmed ge upphov till minskat driftnetto.7  
 
Internräntemetoden 
Internräntemetoden visar hur stor avkastning en investering ger. Internräntan är den ränta som 
medför att nettonuvärdet blir noll. Investeringen ska enligt denna metod genomföras om 
internräntan är högre än diskonteringsräntan eftersom projektets avkastning då är högre än 
avkastningskravet.8   
 
  
 

2.3 Portföljvalsteori 
För att skapa en god balans mellan avkastning och risk väljer de flesta investerare att ha 
portföljer med olika tillgångar istället för en enda tillgång. Dessa bildar då en portfölj. Då 
varje tillgångs avkastning styrs av olika faktorer till olika stor grad, får dessa faktorer mindre 
inverkan på portföljens totala avkastning än vad de får på varje enskild tillgång. För aktörer 
som enbart sysslar med att investera i fastigheter kan detta innebära att investera i olika typer 
av fastigheter och/eller fastigheter i olika regioner. Vid sammansättning av en portfölj finns 
det i huvudsak två krav som är gemensamma för alla investerare: 

1. avkastningen ska vara hög 

                                                 
5 De Ridder, s.42 
6 De Ridder, s.44 
7 De Ridder, s.45 
8 De Ridder, s.48 
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2. avkastningen ska vara pålitlig och stabil och inte utsatt för hög osäkerhet9.  
 
Inom portföljvalsteorin definieras risken som standardavvikelsen för en tillgångs avkastning. 
Om avkastningen varierar mycket från sitt medelvärde, föreligger en hög risk. Genom att 
investera i tillgångar med olika variationer från sina medelvärden, skapas en portfölj som har 
lägre standardavvikelse än det vägda medelvärdet av de enskilda tillgångarnas 
standardavvikelser.  
  
Om en portföljs risk är korrelerad med värdet +1 betyder det att tillgångarna har exakt samma 
avkastningsmönster. Däremot är tillgångarnas avkastningsmönster varandras exakta motsatser 
om korrelationsvärdet är -1. Är värdet 0, finns inget samband i korrelationerna. Alla tillgångar 
har dock olika förutsättningar och påverkas av olika faktorer, därför finns perfekt negativt 
korrelerade tillgångar endast i teorin.10  
 
 
 

2.4 Diversifiering  
Den traditionella metoden för diversifiering inom fastighetsportföljer är att diversifiera med 
avseende på fastighetstyp och/eller geografisk region. För den som vill investera i fastigheter 
finns därför möjligheten att kombinera dessa båda som man själv önskar. Antingen kan man 
välja att investera i en typ av fastighet i olika regioner eller olika typer av fastigheter i samma 
region. Den optimala portföljen består av olika typer av fastigheter i olika regioner. Riskerna 
är minimerade i en sådan portfölj.  
 
Underklasser 
Vid diversifiering inom ett enda tillgångsslag kan det vara en fördel om man identifierar 
underklasser. Detta för att skilja ut de tillgångar som uppträder på ett likartat sätt gällande 
avkastningsmönster. Inom fastighetsbranschen gäller således att hitta ett antal fastigheter som 
kan generaliseras som en grupp. Gruppen som helhet kan sedan fungera som riktmärke för 
hur en enda fastighets avkastning kommer att uppträda. Lyckas man identifiera sådana 
grupper och beskriva deras avkastningsmönster, kan man skapa en god portfölj genom att 
investera i rätt proportioner av varje grupp.11 Vissa underklasser till tillgångsslaget fastigheter 
ter sig ganska naturliga, exempel på underklasser är kontorsfastigheter eller 
industrifastigheter.  
 
Systematisk och osystematisk risk 
En tillgångs risk delas i portföljvalsteorin in i en systematisk och en osystematisk del. Detta 
kallas även för CAPM (Capital Asset Pricing Model). Den systematiska risken syftar på alla 
tillgångars gemensamma marknadsspecifika osäkerhetsfaktorer. En viss nivå av systematisk 
risk finns alltid och denna går inte att diversifiera bort. Osystematisk risk är tillgångsspecifika 
osäkerhetsfaktorer. Denna risk minskar ju fler tillgångar en portfölj innehåller och kan i teorin 
elimineras med ett obegränsat antal tillgångar. Fastighetsmarknaden har ett visst mått av 
generell systematisk risk och varje enskild fastighet har en viss osystematisk risk.12  

                                                 
9 Markowitz, s.6 
10 Hoesli, MacGregor, s.62 
11 Birgersson, Stellinger, s.17 
5 Birgersson, Stellinger, s.19  
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3 Fastigheter som investeringsobjekt 

 

3.1 Inledning 
Fastigheter skiljer sig som investeringsobjekt gentemot andra investeringsformer, såsom 
aktier och obligationer, i flera olika avseenden. Varje fastighet är ett unikt fysiskt objekt med 
ett bestämt geografiskt läge, storlek, värde, ålder på byggnader o.s.v. Att äga en fastighet 
medför dessutom rättigheter och skyldigheter som regleras i fastighetsrättslig lagstiftning. 
Fastighetsinvesteringar är kapitalkrävande och är därför huvudsakligen förbehållet 
kapitalstarka aktörer. Finansiering av fastighetsköp sker därför vanligen med inlånat kapital 
från olika kreditinstitut.  
 
Fastighetsköp innebär också att det satsade kapitalet binds upp hårdare än vid investering i 
aktier eller andra former av värdepapper, eftersom försäljningsprocessen för en fastighet är 
mycket längre än densamma för värdepapper. Det är alltså svårare att omsätta en fastighet i 
pengar. Man kan uttrycka detta som att en investering i fastigheter är mindre likvid än en 
investering i värdepapper.    
 
 
  

3.2 Fastighetsportföljer 
Den som vill investera i fastigheter kan antingen välja mellan att köpa enskilda fastigheter, 
färdiga bestånd eller köpa aktier i fastighetsbolag. Väljer man det förstnämnda bör man vara 
speciellt duktig på att plocka ”gräddbullar”, d.v.s. hitta de fastigheter som ger bäst avkastning 
i form av hyresintäkter eller värdestegring. Då krävs noggranna analyser av marknaden och 
speciellt av den eller de delmarknader som man avser att ge sig in på.  
 
Diversifiering 
För att teoretiskt uppnå en god avkastning på en fastighetsportfölj ska den ha en bra 
diversifiering, d.v.s. de ingående fastigheternas avkastningsmönster ska skilja sig från 
varandra. Diversifiering uppnås genom att sätta samman en portfölj med tillgångar som har en 
låg korrelation. I teorin innebär låg korrelation att tillgångarnas avkastning fluktuerar med en 
förskjutning i tiden. Med detta menas att vändpunkterna i en avkastningsserie sker samtidigt 
fast på olika håll. Om en portfölj innehåller två tillgångar betyder detta att då den ena börjar få 
sämre avkastning börjar den andra få bättre avkastning. Hur aktörer försöker tillämpa detta i 
praktiken brukar i fastighetsbranschen kallas strategi.  
 
Risk i en fastighetsportfölj ur ett fastighetsvärderingsperspektiv yttrar sig i en vägd 
kalkylränta. Vid en fastighetsvärdering av en kommersiell fastighet sätts det en kalkylränta i 
värderingskalkylen som ska spegla vilket avkastningskrav som sätts på fastigheten. I denna 
ingår det en parameter som representerar risken med fastigheten som enskild tillgång i 
portföljen. Risken i kalkylräntan består av både affärsrisk och samhällsekonomisk risk, se 
kapitel 7.4 om Risk. Om samtliga fastigheters kalkylräntor i en portfölj vid ett 
värderingstillfälle analyseras och vägs samman ger detta en total risk på portföljen utan 
hänsyn till korrelation. Detta är således en applicering av risk i finansiell teori på 
fastighetsmarknaden. Men detta är i praktiken med stor sannolikhet inte tillämpligt fullt ut då 
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fastighetsmarknaden har en del större skillnader gentemot kapitalmarknaden. Däremot kan 
finansiell teori vara till hjälp på det viset att det kan fungera som ett instrument för att bättre 
förstå hur marknaden fungerar. 13 
 
 
 

3.3 Fastighetsfinansiering 
Vid fastighetsköp utgör normalt den aktuella fastigheten säkerhet för lån. I dessa fall bedömer 
kreditgivaren låntagarens kreditvärdighet genom att se till fastighetens marknadsvärde och de 
framtida kassaflöden som fastigheten kommer att ge upphov till. Kassaflöden i en fastighet är 
starkt avhängigt den rådande konjunkturen. Driftnettot i fastigheten påverkar 
fastighetsägarens betalningsförmåga och tillsammans med ränteläge och avbetalningstakt har 
det också stor inverkan på betalningsnettot. Detta visar hur hög räntebelastning som 
fastighetsägaren klarar av och vilket utrymme för amortering som finns.14 
 
En fastighet som bedöms ha hög risk, exempelvis till följd av en unik användning, eller som 
finns på en svag marknad påverkar fastighetsägaren på så sätt att kreditgivaren inte beviljar 
denne lika lång tid att amortera av lånet som en annan fastighetsägare som bedöms ha bättre 
säkerhet. Räntan kan också bli högre som en följd av detta. För stora krediter som uppgår till 
flera miljoner sker uppföljning av låntagarens verksamhet och en kontinuerlig dialog och 
kreditdiskussion. Detta ger kreditgivarna fortlöpande information om företagens planer och 
problem. För kreditgivaren är detta ett sätt att binda kunderna till sig under en längre tid.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
13 Richard Hager et al., s.347 
14 Richard Hager et al., s.391 
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4 Fastighetsägande 

 

4.1 Ägandeformer 
Ägandeformerna för fastigheter delas in i två former, direkt och indirekt ägande. De skiljer sig 
framför allt åt gällande vilka skyldigheter som medföljer respektive ägarform.  
Det direkta ägandet innebär att investeraren köper en hel fastighet med eventuella byggnader 
eller en obebyggd fastighet med avsikten att bebygga denna. Direkt ägande innebär en del 
åtaganden för ägaren, t.ex. förvaltning av fastigheten. Flera av de aktörer som gör direkta 
investeringar i fastigheter har dock organisationer som innefattar avdelningar för just 
förvaltning. För den som avser att bygga upp en stor portfölj av fastigheter med bred 
diversifiering är direkt ägande väldigt kapitalkrävande.    
 
Det indirekta ägandet av fastigheter sker genom investeringar i aktier i fastighetsbolag. Denna 
form av ägande är framför allt lämplig för institutionella investerare som inte har kunskap om 
fastigheter och dess förvaltning. Det är även en mer likvid form av investering eftersom 
kapitalet inte binds upp på samma sätt som vid ett direkt köp. En aktie är lättare att omsätta i 
pengar än vad en fastighet är. Den största nackdelen med indirekta fastighetsinvesteringar är 
den dubbelbeskattning som det medför. Först beläggs bolagsägaren med bolagsskatt på 
vinsten och därefter beläggs aktieägaren med kapitalskatt och/eller reavinstskatt på 
utdelningen.  
 
 

4.2 Aktörskategorier på fastighetsmarknaden 
Investeringar i fastigheter kräver stora summor kapital. Finansiering av fastighetsköp sker 
därför oftast med inlånat kapital från olika kreditinstitut. De dominerande aktörerna på 
fastighetsmarknaden är därför organisationer av olika slag. Banker, försäkringsbolag, 
investmentbolag, fastighetsbolag och byggföretag är några exempel. Även om det finns ett 
antal kapitalstarka privatpersoner på marknaden, utgör dessa en väldigt liten del av den totala 
omsättningen på fastighetsmarknaden.  
Investerarna på fastighetsmarknaden kan delas in i tre kategorier baserat på köparens 
egenskaper och dennes motiv med köpet. Dessa tre kategorier är core investors, opportunistic 
investors och renting.  
 
Core investors 
Core investors är investerare som är försiktiga och vill ha en stabil avkastning på sitt satsade 
kapital. Dessa verkar på väl inarbetade och likvida marknader, där objekten inte kräver så 
stora förvaltningsinsatser. Förvaltningen läggs då ut på entreprenad. Typiska exempel på 
intressanta objekt för en investerare av den här typen är nybyggda kontorsfastigheter där 
hyresgästerna har långa hyreskontrakt. Core investors är ofta pensionsfonder och liknande 
institutionella placerare.15 Givet dessa egenskaper är det rimligt att anta att core investors 
förekommer ganska begränsat på marknaden för industrifastigheter, då dessa har en något 
högre grad av risk jämfört med andra fastighetstyper och därmed en något osäkrare 
avkastning.  

                                                 
8 Blomkvist, s.20 
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Opportunistic investors 
Opportunistic investors vill ha hög avkastning på det egna kapitalet men tar i gengäld en 
högre risk. Strategin innebär att förvärva fastigheter som exempelvis är lågt värderade i 
relation till avkastning och risk eller sådana fastigheter som kan utvecklas. Belåningsgraden 
är hög vilket gör att avkastningen på det egna kapitalet också blir hög när marknadsvärdet på 
fastigheten stiger. Detta kallas för hävstångseffekt. Dessa investerare har oftast ej för avsikt 
att äga fastigheten en längre tid. Investerare av den här sorten kan antas vara vanligt 
förekommande på marknaden för industrifastigheter. Orsaken till detta är att riskerna och 
därmed avkastningen är högre för industrifastigheter. Möjligheterna till att göra en god affär 
torde alltså finnas.16       
 
Renting 
Renting är den tredje kategorin som urskiljs. Detta koncept innefattar de som är intresserade 
av långsiktigt ägande och vill ha låg risk. Investerarna i denna kategori har ofta speciell 
kompetens inom förvaltning av en viss typ av fastigheter. Metoden innebär att investeraren 
förvärvar fastigheter av företag som inte vill äga sin egen fastighet och/eller inte vill sköta 
förvaltningen av denna själva, men vill fortsätta sin verksamhet i fastigheten. Istället ingår 
man ett hyresavtal på lång tid med förvärvaren som då får en (normalt sett) pålitlig hyresgäst. 
Konceptet kan alltså jämföras med sale- and leasebackavtal. Metoden används då 
verksamhetsutövaren vill frigöra kapital. Detta torde vara vanligt när det gäller 
industrifastigheter både för små och stora företag. Små företag med organisation för liten för 
att sköta fastighetsförvaltning kan gynnas av detta. Stora företag med stora fastigheter kan 
slippa en massa kostnader på detta viset.17  
 
 

4.3 Fastighetsförvaltning 

4.3.1 Inledning 
Oavsett om det är fastighetsägaren själv eller en entreprenör som sköter 
fastighetsförvaltningen, bör målet med denna vara effektivitet. Endast på detta sätt kan 
kunderna erbjudas en attraktiv lokal/bostad med god service till rätt pris. För att uppnå en 
effektiv förvaltning krävs planering på kort och lång sikt baserad på erfarenheter och 
jämförelser med marknaden. Skulle denna planering vara ofullständig kan kostnaderna för 
förvaltningen lätt skena iväg och nödvändiga underhållsåtgärder behöva skjutas upp. I en väl 
organiserad fastighetsförvaltning växer kvalitén fram under en längre tid.  
 
Organisationen är viktig för hur förvaltningen fungerar. Denna måste anpassas efter företagets 
storlek, fastigheternas storlek, läge etc. Eftersom fastighetsförvaltning spänner över ett brett 
fält med arbetsuppgifter som berör administration, juridik, ekonomi och byggnadstekniska 
frågor bör fastighetsförvaltaren ha tillgång till specialister inom vart och ett av dessa områden, 
antingen inom eller utanför företaget.  
 
 

                                                 
9 Blomkvist, s.21 
10 Blomkvist, s.21 
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4.3.2 Förvaltning i egen regi eller på entreprenad 
Fastighetsförvaltning sker, beroende på fastighetsägarens inriktning, i varierande grad från 
egen regi till externförvaltning. Förvaltningen kan delas in i administrativa och tekniska 
uppgifter. Det finns olika former för entreprenad beroende på vilken inriktning 
fastighetsägaren väljer. Totalåtagande innebär att entreprenören tar ansvar för både tekniska 
och administrativa uppgifter medan delad entreprenad innebär att fastighetsägaren själv 
ansvarar för vissa uppgifter och upphandlar resten på entreprenad.  
 
Fördelar med förvaltning i egen regi är bl.a.: 

• nära kontakt med hyresgästerna och de egna fastigheterna 
• möjlighet att på egen hand styra och omfördela reparationer och underhåll 
• egen påverkan på materialpriser och underentreprenader vid förhandlingar 

 
 
Fördelar med externförvaltning är bl.a.: 

• erfarna förvaltare har stor kunskap vilket är en god förutsättning för en effektiv 
förvaltning 

• när/om storleken på fastighetsbeståndet ändras, behöver inte den egna personalstyrkan 
ändras 

• stordriftsfördelar, t.ex. mängdrabatter, marknadsföringskontakter och datasystem för 
välutvecklade ekonomi- och driftrapporter.18  

 

4.3.3 Stordriftsfördelar i fastighetsförvaltning 
Fastighetsägande medför krav på fastighetsförvaltning, antingen i egen regi eller genom 
entreprenad. Rent generellt så kan fastighetsbeståndets storlek och koncentration ha en 
inverkan på kostnaderna för fastighetsförvaltningen. Vid förvaltning av stora bestånd kan mer 
specialiserad arbetskraft användas för varje uppgift, vilket leder till en mer effektiv 
förvaltning. Små bestånd kan leda till att ett fåtal personer sysslar med många saker, vilket 
kan få till följd att vissa uppgifter sköts sämre om rätt kunskap saknas.19  
 
En annan aspekt på beståndets inverkan på kostnaderna, är det faktum att ett mer koncentrerat 
bestånd minskar transportkostnaderna i samband med drift. Ett fastighetsbestånd som är 
utspritt över olika delar av en stad eller ett större geografiskt område, medför ökade 
transportkostnader och mindre effektiv förvaltning. 
 
Sambandet mellan driftskostnader och fastighetsbeståndets storlek minskar för de 
fastighetsägare som lägger ut förvaltningen på entreprenad. Kostnaden för entreprenaden kan 
dock påverkas av hur det totala förvaltade beståndet ser ut.20    
 

                                                 
18 Sveriges Fastighetsägarförbund, s.23 
19 Lind, s.35 
15 Lind, s.35 
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5 Marknadsöversikt 
 

5.1 Inledning 
Marknadsanalyser inför fastighetsinvesteringar utförs för att fastigheter har olika egenskaper 
vilket leder till att fastighetsmarknaden får en rad olika särdrag. Fastighetsmarknaden kan 
delas upp i ett stort antal delmarknader med avseende på bl.a. det geografiska läget och 
fastighetskategori. Analyser av marknaden kan göras för olika syften. De vanligaste syftena 
med marknadsanalyser är då möjligheter till investering eller försäljning undersöks samt när 
underlag för prisanalys och marknadsvärdesbedömningar ska tas fram. Det finns fyra 
analysnivåer. Dessa är samhällsekonomiska analyser, ortsanalyser, fastighetsmarknads- och 
förvaltningsanalyser.21 
 
 

5.2 Omvärldsekonomi 
Euroområdet och den amerikanska ekonomin har stark inverkan på Sveriges 
samhällsekonomi. Sveriges ekonomi har i sin tur en betydande inverkan på 
fastighetsekonomin. För att lättare förstå fastighetsmarknaden är det viktigt med en god insyn 
i vilka faktorer som inverkar på samhällsekonomin samt hur ekonomin i samhället ser ut idag. 
 

5.2.1 Sverige 
Den svenska ekonomin är idag mycket god. Den präglas av en investeringskonjunktur vilket 
innebär ökad hushållskonsumtion, fler människor i arbete och den disponibla inkomsten har 
ökat p.g.a. löneökningar och skattesänkningar.22 Bruttonationalprodukten, som är den 
viktigaste indikatorn på konjunkturläget, uppgick till 3,5 % under andra kvartalet 2007 vilket 
är drygt en procentenhet högre än genomsnittet i EU.23 Inflationen är en högst betydande 
faktor för ekonomin i det svenska samhället och har stor inverkan på styrräntan. Inflationen 
har varit på uppgång de senaste åren och är idag 2,2 %.24 Riksbankens mål är att inflationen 
inte ska överstiga 2 %. Med tanke på att det råder konsumtionsboom kan inflationen komma 
att öka ännu mer om detaljhandeln börjar höja priserna. Styrräntan är på väg upp och har på 
två år ökat från 0,75 % till 2,8 %.25 Den 10-åriga stadsobligationsräntan, som idag är 4,17 %, 
brukar användas som referens till hur stor den riskfria räntan är.26 Arbetslösheten har varit låg 
det senaste året, vilken för närvarande är 4,4 %, eftersom både utbud och efterfrågan på 
arbetskraft är stark i Sverige.27   
 

5.2.2 Öresundsregionen 
Malmö ligger i Öresundsregionen vilket har stor betydelse för ortens tillväxt. Malmös 
befolkningsmängd är 270 000 personer och befolkningsmängden i hela Öresundsregionen är 
                                                 
21 Richard Hager et al., s.302 
22 Enlund, VLD, 2007-10-10. 
23 www.scb.se, 2007-10-16. 
24 www.scb.se, 2007-10-16. 
25 www.riksbank.se, 2007-10-16. 
26 www.riksgalden.se, 2007-10-16. 
27 Enlund, VLD, 2007-10-10. 
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3,6 miljoner, vilket motsvarar 25 % av Sveriges och Danmarks totala befolkningsmängd. Att 
Öresundsbron betyder mycket för regionen råder det ingen tvekan om. Integrationen, 
tillväxten och arbetsmarknadsutbytet har ökat. Detta har gjort regionen till en av de mest 
expansiva i Europa vilket lockar till sig investerare på bl.a. fastighetsmarknaden. 
Öresundsregionen är till befolkningsstorlek nummer 17 i Europa om befolkningsmängden i 
Malmö och huvudstadsregionen i Danmark summeras. De senaste åren har danskarna stått för 
en fjärdedel av Skånes befolkningsökning. Så länge skillnaden i boende- och 
levnadskostnader består kommer inflyttningen från Danmark att fortskrida.28  
 
Danmark har den lägsta arbetslösheten i EU, vilket bidrar till god ekonomisk tillväxt i 
Öresundsregionen då svenskar bosatta i Skåne kan pendla över sundet och arbeta. I Skåne är 
det något högre arbetslöshet än riket i genomsnitt eftersom det är en bristande matchning 
mellan utbudet och efterfrågan på kompetens i regionen samt att många står utanför 
arbetsmarknaden. Detta ger ändå sammantaget en lägre arbetslöshet i Öresundsregionen än i 
Sverige. I Skåne har andelen befolkning i förvärvsaktiv ålder ökat med 3,5 % och andelen 
akademiker med 12 % de senaste 10 åren. Likaså har den totala lönesumman haft snabb 
tillväxt i regionen vilken har varit 4,2 % som kan jämföras med genomsnittet i Sverige på 3,6 
%. Förklaringen till denna goda utveckling är det breda utbudet av universitet och högskolor i 
regionen.29 
 
Bostadsbyggandet har i regionen en eftersläpning som bör byggas upp om det inte ska hämma 
den ekonomiska utvecklingen i regionen. Eftersläpningen är större i Köpenhamn än vad den 
är på den svenska sidan.30 Den största anledningen till att det inte byggs mycket bostadshus i 
Malmö beror på lönsamheten jämfört med att bygga andra typer av fastigheter. I Malmö 
liksom i hela riket har bostadsrättspriserna haft en nedgång det senaste kvartalet. Vad gäller 
prisutvecklingen på småhus det senaste kvartalet har den legat på en konstant nivå för riket i 
genomsnitt, medan den har sjunkit i Malmö.31  
 

                                                 
28 www.oresundskomiteen.dk, 2007-10-17. 
29 Castellum Årsredovisning 2006, s.26 
30 www.datscha.se, 2007-10-31. 
31 www.maklarstatistik.se, 2007-11-19. 
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6 Fastighetsmarknaden 
 

6.1 Sverige 
Den svenska ekonomin präglas idag av låg arbetslöshet, högkonjunktur och 
investeringsoptimism. Räntan och inflation är på uppgång vilket kan komma att hålla tillbaka 
den positiva ekonomiska utvecklingen i Sverige de närmsta åren.  
 
Det ekonomiska läget i Sverige medför vissa konsekvenser på fastighetsmarknaden. Eftersom 
styrräntan är på uppgång kommer detta så småningom leda till att fastighetsbolag med hög 
belåning inte kommer att förvärva i samma takt som idag. Det kan bli stiltje på 
fastighetsmarknaden för fastighetsbolag som till stor del finansierar sina förvärv med lån. Det 
kommer att krävas mer eget kapital vid fastighetsförvärv.  
 
Att BNP-tillväxten är god och arbetslösheten låg betyder att företagen investerar och 
nyanställer. Detta leder till ökad efterfrågan på lokaler av olika slag och eftersom det 
föreligger en viss eftersläpning med nybyggnation resulterar detta i ökad efterfrågan och 
minskade vakanser vilket pressar upp marknadshyrorna.32 
 
Enligt Svenskt Fastighetsindex var totalavkastningen på samtliga fastighetstyper 16,2 % år 
2006 och värdeökningen var 10,5 %. Det som bidrar till den positiva utvecklingen är främst 
stigande hyror och sjunkande avkastningskrav vilka är resultat av det ekonomiska läget i 
Sverige. De ökade fastighetsvärdena har gjort att direktavkastningen sjunkit till 5,2 %.33 
Direktavkastningarna i Sverige har för samtliga fastigheter sjunkit mellan åren 1997 och 
2006. Den genomsnittliga minskningen för alla fastighetstyper uppgick till cirka 24 %, medan 
minskningen för industrifastigheter uppgick till cirka 15 %. Detta illustreras i diagrammet 
nedan. Observera att data för 2004 och 2005 inte finns med varför lutningen på slutet av 
kurvorna inte speglar nedgångshastigheten mellan dessa år.  
 

                                                 
32 Rosengren, VLD, 2007-10-10. 
33 www.fastighetsindex.se, 2007-10-22. 
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Historisk utveckling av direktavkastning
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Diagram 1: Historisk utveckling av fastigheters direktavkastning. Källa: Svenskt Fastighetsindex.  
 

6.2 Internationellt 
De stadigt stigande fastighetspriserna kan komma att stagnera kommande år med tanke på att 
styrräntan är i en fas av uppgång. Effekterna från den ostabila världsekonomin med t.ex. den 
amerikanska bolånekrisen är fortfarande oklara. Denna kan komma att trycka på styrräntans 
uppgång ännu mer.34 För närvarande sjunker huspriserna i USA med cirka 4 % och byggloven 
har en negativ procentuell kurva. Den amerikanska konjunkturen är fortfarande svag vilket 
gör att den amerikanska centralbanken troligen kommer att sänka styrräntan ytterligare.35 I 
euroområdet går sysselsättningskurvan uppåt och kurvan för privata investeringar följer denna 
vilket betyder att euroområdet haft en positiv konjunkturutveckling sedan år 2004.36 
 
 

6.3 Utländska investerare 
Den svenska fastighetsmarknaden blir med det goda ekonomiska läget, de höga 
avkastningarna och värdestegringarna, populär för utländska investerare. Svenska 
institutionella investerare är just nu förhindrade att förvärva mer fast egendom, p.g.a. interna 
placeringsregler, vilket leder till minskad konkurrens för utländska investerare, som banker 
och fonder. Detta tillsammans med den relativt sett låga valutakursen i Sverige gör den 
svenska fastighetsmarknaden intressant för utländska investerare. Försäljningsprocessen med 
utländska investerare kan skilja sig åt då det förutom kulturella skillnader i t.ex. förhandling 
även finns skillnader i formkrav på köpeavtal, fokus på miljökrav och mer omfattande due 
diligence.37 Ytterligare faktorer som internationellt sett för närvarande gör den svenska 
fastighetsmarknaden intressant är att det råder hög transparens, transaktionskostnaderna är 

                                                 
34 Möller, VLD, 2007-10-10. 
35 Enlund, VLD, 2007-10-10. 
36 Enlund, VLD, 2007-10-10. 
37 www.mannheimerswartling.se, 2007-11-02. 
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låga, likviditet är hög, transaktioner är smidiga och att det erbjuds flera 
finansieringsalternativ. 38  
 
Jämfört med andra typer av kommersiella fastigheter är intresset för industrifastigheter 
relativt svalt bland utländska investerare. Marknadsanalysen av vår valda delmarknad visade 
att endast 6 % av industrifastigheterna ägdes av utländska investerare. År 2005 stod 
industrifastigheter för endast 7 % av de utländska fastighetsinvesteringarna i Sverige. För 
övriga typer av kommersiella fastigheter innebär investeringsoptimismen och den rådande 
konjunkturen i allmänhet att utländska investerare lockas till den svenska 
fastighetsmarknaden. På den svenska fastighetsmarknaden är det idag populärt för speciellt 
utländska investerare att investera i större handelsfastigheter för att hyrorna är höga då 
svenska folket idag har relativt hög disponibel inkomst. 39 
 
Optimismen på fastighetsmarknaden och de utländska investerarna gör att den svenska 
fastighetsmarknaden idag är övervärderad. De utländska investerare som favoriserat Sverige 
kan komma att vilja sälja av om förutsättningarna för förmånliga fastighetsaffärer i Sverige 
försvinner p.g.a. stigande räntor. Det kommer då att bli ett stort ökat utbud på 
fastighetsmarknaden vilket kommer att leda till ett markant prisfall på den svenska 
fastighetsmarknaden.40 
 
Utländska investerare är oftast så kallade core investors vilket betyder institutionella 
investerare. Dessa investerare är oftast intresserade av kommersiella fastigheter med mindre 
risk som t.ex. nybyggda kontorsfastigheter i bra lägen. År 2005 var 83 % av de utländska 
investerarna med avseende på köpeskillingar av just typen core investor.41 
 
 
 
 
 

                                                 
38 ISA, s.12 
39 ISA, s.3 
40 Lundström, Yielden måste upp, s.1 
41 ISA, s.7 
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7 Industrifastigheter 
 

7.1 Marknadsinformation 
Det är utbud och efterfrågan som styr uthyrningsgraden, hyresutvecklingen och därmed även 
direktavkastning och marknadsvärde för industrifastigheter. Efterfrågan påverkas av allmänna 
konjunkturförändringar samt ortens utveckling med avseende på befolkning och 
sysselsättning. Utbudet på den lokala marknaden består av befintlig yta samt eventuellt 
tillkommande nyproducerade ytor. 
 
År 2006 fanns det industrilokaler i Sverige av en total yta på cirka 123 miljoner kvm. Utav 
dessa är 3 % belägna i Malmö kommun. Andelen beviljade bygglov som hör till industri/lager 
fastigheter i Sverige har i genomsnitt mellan åren 2004 till 2006 stått för 15 % av den totala 
bygglovsbeviljade ytan.42 Idag byggs det inte mycket industrilokaler i Malmö kommun. Det 
beviljades endast ett bygglov för nybyggnad av industri under 2006 medan inga bygglov har 
beviljats under 2007.43 I grannkommunen Burlöv däremot har det under 2006 och 2007 
beviljats 50 stycken bygglov för ny- och ombyggnation.44 
 
Marknadshyrorna för industri/lager fastigheter i Malmö ligger idag normalt kring 550 kr/kvm 
i väletablerade industriområden som östra hamnen och Bulltofta. I övriga delar av kommunen 
är marknadshyran cirka 400 kr/kvm. Vakansgraden för industrifastigheter i Malmö tätort 
bedöms normalt vara 5 % och direktavkastningen 7,25 %. I övriga delar av kommunen ligger 
vakansgraden på 10 % medan direktavkastningen är cirka 8,5 %. 45  
 
För år 2006 redovisar Svenskt Fastighetsindex att industrifastigheter har en total avkastning 
på 24,4 % per år. Detta kan jämföras med procentsatsen för samtliga fastigheter som är 16,2 
%. Av den totala avkastningen på industrifastigheter står värdeökningen för 17,9 % och 
direktavkastningen för 6,5 %. Direktavkastningen på 6,5 % är ungefär en procent högre än 
direktavkastningen för samtliga fastigheter i beståndet. Förklaringen till varför 
totalavkastningen på industrifastigheter på Svenskt Fastighetsindex har stigit mer än övriga 
fastighetskategorier är att marknadshyran för industrier stigit flest procentenheter vilket också 
gjort att marknadsvärdeökningen varit större.46  
 
De utländska investerarna på den svenska industrifastighetsmarknaden är inte många. År 2005 
utgjordes endast 3 % av de utländska fastighetsinvesteringarna med avseende på ytor, av 
industrifastigheter. 47  
 
 
 

                                                 
42 www.scb.se, 2007-10-19. 
43 Ohlsson, Samhällsbyggnadskontoret, Malmö kommun, 2007-11-06. 
44 Cederberg, Samhällsbyggnadsförvaltningen, Burlöv kommun, 2007-11-16. 
45 www.datscha.se, 2007-07-01.  
46 www.fastighetsindex.se, 2007-10-23. 
47 ISA, s.7 
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7.2 Värdering 
Värdet på en industrifastighet har en direkt inverkan på dess avkastning, både i form av 
direktavkastning och värdeförändring. Det är även väsentligt att vid en 
investeringsbedömning veta hur en värdering utförs. Det är därför viktigt för vidare 
resonemang att beskriva hur en fastighetsvärdering av en industrifastighet genomförs. 
 
Värde kan beskrivas som en funktion av framtida potentiella nyttor. Eftersom framtiden är 
mer eller mindre oförutsägbar är all värdering behäftad med en osäkerhet. Att en fastighet 
värderas kan bero på en mängd olika orsaker. Det kan t.ex. vara i samband med köp och 
försäljning, belåning, redovisning och övrig finansiell rapportering eller i samband med 
obeståndshanteringar. Värdet på en industrifastighet kan bestämmas enligt tre värdeprinciper; 
marknadsvärde, avkastningsvärde och tekniskt nuvärde. När det gäller värdering av 
industrifastigheter för investerings- och lönsamhetsanalyser är det nästan uteslutande 
avkastningsvärdering som tillämpas.  
 

7.2.3 Avkastningsvärdering 
Avkastningsvärdet definieras som nuvärdet av förväntade framtida avkastningar från 
värderingsobjektet. En avkastningsvärdering kan göras mer eller mindre komplext beroende 
på syfte, typ av objekt och tillgång till grunddata. För att kunna göra en avkastningsbaserad 
värdering behövs det en kalkylmodell, ingående grunddata, kalkylperiod, kalkylränta och ett 
eventuellt restvärde.   
 
Den vanligaste kalkylmodellen vid avkastningsvärdering är kassaflödeskalkyler (cash-
flowkalkyl). En cash-flowkalkyl innebär att en prognos över in- och utbetalningar under 
kalkylperioden tas fram samt att ett restvärde för fastigheten vid kalkylperiodens slut bestäms. 
För att kunna göra en prognos över in- och utbetalningar under året krävs det olika grader av 
schabloniseringar. Det innebär att en bedömning kommer att behövas över hur 
betalningsströmmar kommer ändras pga. hyresutveckling, drift- och underhållskostnader.  
 
För att kunna göra en pålitlig cash-flowanalys krävs det att ingående grunddata är korrekt. Ett 
sådant exempel är att areaangivelser är korrekta. Ytterligare grunddata som ska ligga till 
grund i analysen är kostnader och intäkter, uppgifter om hyreskontraktsvillkor eller 
produktionsresultat, uppgifter om drift och underhåll, belånings- och 
beskattningsförhållanden, taxeringsuppgifter m.m. Det finns även behov av bedömningar 
kring samhällsekonomi, konjunkturutveckling, inflationstakt samt vilka vakanser och 
marknadsmässiga hyror som råder på marknaden.  
 
Kalkylperioden bestäms utifrån syftet med värderingen. Den kan vara allt från ett år till 
oändligheten. Den vanligaste kalkylperioden för industrifastigheter i Sverige är fem till tio år.  
 
Kalkylräntan ska bestämmas med hänsyn till rådande allmänekonomiska förhållanden i 
kombination med fastighetens marknadsposition. Realräntan anses på lång sikt ligga kring tre 
procent. Om istället nominell ränta ska användas vid bestämmandet av kalkylräntan är det 
räntan för statsobligationer med en löptid motsvarande kalkylperiodens längd som är aktuell 
som referens. Riksbankens långsiktiga inflationsmål är två procent. Storleken på kalkylräntan 
ska bestämmas långsiktigt varför det är högst väsentligt att känna till riksbankens 
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inflationsmål liksom ränteutvecklingen. Det är främst riskfaktorn vid bestämmandet av 
kalkylräntan som är svårbedömd. Denna riskfaktor beror på fastighetens belägenhet och 
karaktär. Man kan definiera kalkylräntan som summan av direktavkastning plus 
värdeförändring efter kalkylperioden. 
 
Restvärdet bestäms utifrån ett bedömt direktavkastningskrav det sista kalkylåret och det får 
minskad betydelse med längre kalkylperiod och högre kalkylränta. Normalt har den dock en 
stor betydelse för cash-flowkalkyler med kalkylperioder på upp till tio år.  
 
Om en fastighet finansieras med eller utan lån har ingen betydelse för fastighetens 
avkastningsvärde under förutsättning att värderingsmetoden hanterats på rätt sätt. 
 
Då alla beståndsdelar i avkastningskalkylen definierats och bestämts går det att beräkna 
nuvärdet av fastigheten som investeringsobjekt. Detta totala nuvärde består av ett 
nusummevärde av kalkylperiodens driftnetton samt ett nuvärde av restvärdet vid 
kalkylperiodens slut. 48  
 
 
 

7.3 Taxering 
Eftersom många fakta i det empiriska materialet bygger på taxeringsuppgifter är det väsentligt 
med ett avsnitt om taxering av industrifastigheter. Industrifastigheter utgör en förhållandevis 
heterogen grupp av fastigheter. Då fastigheterna taxeras blir de tilldelade en eller flera av de 
taxeringskoder som finns för industrifastigheter. Det finns 21 typkoder för industrienheter. 
Byggnader som ingår i dessa enheter är förutom industribyggnader även bensinstationer, 
reparationsverkstäder, lager, saneringsbyggnad och annan övrig byggnad. 
 
Hur industrifastigheter ska taxeras regleras i Fastighetstaxeringslagens 11 kapitel. I första 
paragrafen står det att ”industribyggnad ska värderas med ledning av en 
avkastningsberäkning”. Om en avkastningsberäkning inte är tillämplig på en industribyggnad 
ska produktionskostnadsmetoden användas. 49 Cirka 80 till 90 procent av taxerade 
industrifastigheter kan idag värderas med avkastningsmetoden. Vid avkastningsmetoden 
värderas tomtmarken och industribyggnaden var för sig. Tomtmarkens värde beror på två 
faktorer, vilka är riktvärdet, som beror på dess läge i riket, samt tomtarealen. 
Avkastningsmetoden innebär för industribyggnaden att man vid en värdering tar hänsyn till 
lokaltyp, storlek, standard och ålder. En relativ kvadratmeterhyra fås ur en tabell utifrån 
fastighetens lokaltyp, standard och värdeår. Därefter multipliceras detta kvadratmetervärde 
med en faktor som bygger på fastighetens läge och dess återstående ekonomiska livslängd. 
Till sist görs en justering för fastighetens säregna förhållanden. Detta kan vara eftersatt 
underhåll, konstruktionsfel och avvikande vakansgrad i byggnaden samt justeringar för 
reservmark eller lång väntetid inför exploatering för tomtmarken.50 
 

                                                 
48 Hager et al., s.280 
49 Fastighetstaxeringslagen 11 kapitel. 
50 Skatteverket, sidan 146. 
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Taxeringsvärdet ska representera 75 % av fastighetens marknadsvärde. Detta betyder ändå 
inte att fastighetsägare kan åberopa värderingsutlåtande vid tvister om taxeringsvärdets 
bestämmande såvida värderingen inte är gjord i enlighet med FTL:s bestämmelser.51  
 
Då det finns olika typer av användning i en byggnad används den så kallade 
övervägandeprincipen för att bestämma taxeringsbyggnadstypen. Till exempel om en 
byggnad har både kontors- och industriytor ska övervägandeprincipen användas för att avgöra 
om byggnaden ska taxeras som hyreshusbyggnad eller som industribyggnad. Övervägandet 
kan avgöras per area, volym, värde eller byggkostnad.  
 
Hyreshus och industrier ingick i den allmänna fastighetstaxering 2007. Fastighetsskatten på 
industrifastigheter är 0,5 % vilket är mindre än hyreshus med lokaler vilka har en 
fastighetsskatt på 1,0 %. 
  
 
 

7.4 Risker 
Fastighetsspecifik risk benämns i kapitlet om Diversifiering som osystematisk risk. Detta är en 
risk som påverkar fastighetens värde vid värdering. Sambandet mellan risk och värdering 
åskådliggörs i en kassaflödesanalys. När en fastighet värderas med hjälp av en 
kassaflödesanalys ska värderaren bestämma en kalkylränta. Ett annat ord för kalkylränta är 
förräntningskrav. Förräntningskravet ska åsättas så att det täcker den riskfria realräntan med 
tillägg för förväntad inflation och med beaktande av risk. Risk kan delas upp i två 
huvudgrupper, affärsrisk och samhällsekonomisk risk.  
 
 

7.4.1 Affärsrisk 
Det geografiska läget är en riskfaktor för en industrifastighet om den är belägen på en ort med 
svag ekonomi. Om byggnaden på fastigheten har dålig teknisk standard bidrar detta också till 
en högre riskfaktor. Dålig standard på byggnaden kan innebära dåligt inomhusklimat, eftersatt 
underhåll eller att den är omodern. Om fastigheten dessutom är specialiserad i hög grad och 
starkt verksamhetsanknuten kan detta tillsammans med belägenheten och dålig teknisk 
standard utgöra ett större riskpåslag. Riskpåslaget kan då bli upp till 20 % på kalkylräntan.  
 
Likviditetssituationen på fastighetsmarknaden kan medföra en riskfaktor vid transaktioner. I 
normalfallet kräver en transaktion omkostnader. Dessa består av marknadsföring, söktid, 
besiktningar och konsulthjälp. Att avyttra en fastighet kan innebära en utdragen process med 
osäkert utfall. Detta betyder att likviditetsproblem på fastighetsmarknaden kan leda till 
bristande information och osäkerhet. Riskpåslag för denna riskfaktor blir i dessa fall 1-2 
procent. Detta är ingen riskfaktor i dagsläget då det finns flera aktiva köpare på 
fastighetsmarknaden.  
 
Det finns en s.k. förvaltningsrisk som innebär att resultatet på förvaltningen blir sämre än 
förväntat. Förvaltningen sköts olika beroende på vem som är ägare. Lokalt betingade 
förändringar kan medföra att driftnettot ökar eller minskar. Även konjunkturellt betingade 
vakanser kan liksom tidstypiska relativprisförändringar, t.ex. för energi, ge förändrat 
                                                 
51 Skatteverket, sidan 146. 



INDUSTRIFASTIGHETER SOM INVESTERINGSOBJEKT 
 

 

27 

driftnetto. Driftnettot på förvaltningsobjektet kan jämföras med liknande objekt på orten. Ett 
riskpålägg för detta kan vara 0,5-1 %.  
 
Kontraktsstrukturen är en väsentlig riskfaktor. Varje kontrakt har en viss löptid och under 
denna finns det en möjlighet att hyresgästen inte kan betala eller i värsta fall går i konkurs och 
inte längre kan hyra lokalen. Det innebär att denna kontraktsrisk i första hand ska värderas 
med avseende på hyresgästernas bransch och företagets ekonomiska styrka. I andra hand ska 
denna risk baseras på hyreskontraktens utformande och kontraktstider. Om det finns många 
korta hyreskontrakt och vakansgraden är hög för liknande lokaler på orten kan det vid 
omförhandling finnas risk för hyressänkningar eller att hyresgästen flyttar.52 Stabila 
hyresgäster ökar stabiliteten i intäkterna.53  
 
Då riskfaktorn ska bestämmas ska hänsyn till miljön också tas.  
Hänsyn ska då tas till:  

• Byggnadsrelaterade egenskaperna som ventilation, inomhusklimat, buller, radon och 
belysning. 

• Fastighetsförvaltningsrelaterade egenskaper som val av el-källa, vattenkonsumtion, 
vattenkvalitet, miljöeffekter av avloppsvatten och grad av källsortering. 

• Mark och byggnad med hänsyn till återvinning av byggnadsmaterial och om det finns 
miljöstörande ämnen i marken. 

• Företagets policy och kompetens att hantera miljöfrågor.  
Listan kan göras längre men det svåra vid bedömningen av en fastighets miljö är att 
identifiera och värdera miljöriskerna.54 
 
Den optimala industrifastigheten blir således om fastigheten är flexibel, belägen på en ort med 
stark ekonomi som i t.ex. storstadsområden, nybyggd och har offentligt finansierade 
hyresgäster med långa hyresavtal. Då bli riskfaktorn för affärsrisken i princip noll. 
 
 

7.4.2 Samhällsekonomiska riskfaktorer 
Den svenska fastighetsmarknaden är starkt beroende av samhällsekonomin i Sverige. Detta 
kallas för systematisk risk, dvs. risk som inte beror på fastighetsmarknaden utan på mera 
samhällsekonomiska faktorer. Sådana faktorer är ekonomisk tillväxt, inflation, räntenivå och 
konjunktursvängningar.  
 
Ekonomisk tillväxt mäts i ökad bruttonationalprodukt, BNP. BNP mäts ofta med summan av 
förädlingsvärdena från Sveriges samtliga producerande företag och organisationer. 
Förädlingsvärde är skillnaden mellan försäljningsintäkter och företags kostnader för inköp av 
råvaror och halvfabrik. Om BNP ska jämföras mellan olika länder är det viktigt att ta hänsyn 
till bl.a. befolkningsutveckling, andel av befolkning i förvärvsarbetande ålder, den 
ekonomiska strukturen i industri-, tjänste- och offentlig sektor. Faktorer som bestämmer den 
långsiktiga ekonomiska tillväxten är investeringsnivå, innovationstakt och antalet arbetade 
timmar. Dessa beror i sin tur på institutionella förhållanden som t.ex. konkurrens och aktörers 
incitament i ekonomin varför ett välfungerande juridiskt system är viktigt. 
 

                                                 
52 Lundström, s.72 
53 Kungsleden AB Årsredovisning 2006, s.14 
54 Lundström, s.79 
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Inflation innebär att den allmänna prisnivån stiger. Inflationen mäts oftast med 
konsumentprisindex, KPI, som utgår från det genomsnittliga hushållets konsumtion. En orsak 
till inflation kan vara att privatpersoner vill köpa mer än vad företag kan producera, dvs. att 
den totala efterfrågan är större än det totala utbudet på varor och tjänster. En annan orsak kan 
vara att kostnaderna för att producera varor och tjänster stiger, exempelvis när löner och 
oljepriser stiger. Effekter av inflation beror på om den är väntad eller oväntad. Om den är 
väntad går det att skydda sig gentemot denna genom indexerade kontrakt eller högre 
räntenivåer. Om inflationen däremot är oväntad kan vissa grupper gynnas, t.ex. låntagare, 
medan andra missgynnas, t.ex. långivare och småsparare.  
 
Räntan är ett pris för att låna pengar och denna marknad styrs liksom för andra marknader av 
utbud och efterfrågan.  Även inflationen påverkar räntan. Inflation innebär att de pengar som 
kreditgivaren får tillbaka är mindre värda än de som lånats ut. Hög inflation innebär därför 
minskat utbud av lån och förväntningar om inflation leder till högre räntenivå. Lägre inflation 
och förväntningar om lägre inflation bör således leda till lägre räntenivå. Räntan används idag 
till att påverka ekonomin i landet. Särskilt räntan på korta lån påverkas av Riksbankens 
styrränta. Den så kallade styrräntan (reporäntan) bestämmer hur mycket ränta andra banker får 
betala för att ta/ge korta lån från/till Riksbanken. 
 
En konjunktursvängning innebär att den svenska ekonomin i sin helhet vänder. Under 
högkonjunktur går ekonomin för fullt vilket innebär att företagen utnyttjar sin maskinpark och 
arbetskraft för fullt. Detta medför att företagen måste utöka vilket innebär investeringar. 
Under lågkonjunktur är det således tvärtom vilket gör att det blir olönsamt att investera och 
arbetslösheten stiger. Högkonjunktur brukar kopplas till låg arbetslöshet och hög inflation 
medan lågkonjunktur kopplas till hög arbetslöshet och låg inflation. I nutid finns det dock 
inget större samband mellan inflation och arbetslöshet. Däremot finns det ett samband mellan 
konjunktursvängningar och förändringar på efterfrågesidan. Denna förändring sprider sig 
sedan och påverkar andra delar av ekonomin. Staten kan genom penning- och finanspolitik 
styra över konjunktursvängningar. Genom finanspolitik kan staten öka efterfrågan genom 
t.ex. skattesänkningar eller något investeringsobjekt. Penningpolitiken som innebär att 
Riksbanken ändrar styrräntan spelar idag en viktigare roll för konjunktursvängningar än vad 
finanspolitiken gör. 55       
 
Belåningsgraden på en köpt fastighet spelar stor roll om räntenivån i landet höjs. Räntenivån 
blir en riskfaktor som ökar i takt med belåningsgraden. Om räntan stiger kommer 
kapitalkostnaderna öka vilket i sin tur påverkar betalningsnettot.   
 
 
 
7.5 Mätbarhet på risk   
Som förvaltningsobjekt är det inte så stor skillnad på industrifastigheter jämfört med övriga 
kommersiella fastigheter. Risken hanteras och bedöms på samma sätt för olika kommersiella 
fastigheter när det gäller att bestämma en kalkylränta i en avkastningsvärdering. Risk med en 
enskild förvaltningsfastighet som investering kan tydligast ses vid en avkastningsvärdering. 
En bestämning av storleken på kalkylräntans beståndsdelar i en avkastningsvärdering är inte 
helt enkel. Riskfaktorn innehåller enligt vad vi tidigare beskrivit både systematisk och 
osystematisk risk som ska bestämmas utifrån fastighetens belägenhet och karaktär. Detta 
innebär i praktiken att värderaren ska uppskatta risken med fastigheten som 
                                                 
55 Hager et al., s.351 



INDUSTRIFASTIGHETER SOM INVESTERINGSOBJEKT 
 

 

29 

investeringsobjekt under kalkylperioden. Den stora skillnaden mellan riskfaktorn och övriga 
faktorer i kalkylräntan är att den inte har några procentsatser att referera till, vilket faktorerna 
för inflation och realränta har. Vi undersökte därför möjligheterna att kunna definiera 
riskfaktorn i kalkylräntan på ett mera konkret vis. 
 
Kalkylräntan kan enligt tidigare definitioner definieras på två principiella vis.  
1. Kalkylränta = Realränta + Inflation + Riskfaktor  
2. Kalkylränta = Direktavkastning + Värdeförändring 
Den första definitionen är en kalkylränta som är ett avkastningskrav på investeringen under 
kalkylperioden och bygger på förväntad inflation och räntenivå samt risken med 
investeringsobjektet under kalkylperioden. Den andra definitionen bygger på observerade 
faktorer i form av direktavkastning och värdeförändring under en förfluten kalkylperiod. 
Utifrån de två definitionerna går det att lösa ut riskfaktorn i kalkylräntan enligt: 
Riskfaktor = Direktavkastning + Värdeförändring – Realränta - Inflation.  
 
Inflation och realränta har, enligt tidigare i rapporten, siffror som riksbankens inflations- och 
räntenivåmål att referera till. Värdeökningen och direktavkastning kan antingen tas från 
förgående kalkylperiod eller genom en ortspris/marknads undersökning för liknande 
fastigheter på orten. Denna definition av risk kan sägas utgöra en mätbarhet på vilken risk en 
kommersiell fastighet haft under en kalkylperiod. Vi anser även att den utgör ett bra underlag 
för en bedömning av riskfaktorn inför kommande kalkylperiod.56  

                                                 
56 Hager et al., s.240. 
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8 Ägarfördelning på delmarknaden 
 
Inledningsvis ska nämnas att marknadsanalyserna är avgränsade till delmarknaden för 
industrifastigheter i Malmö kommun. Materialet från fastighetsregistret som detta kapitel 
bygger på togs ut 2007-09-10 vilket gör att siffrorna kan ha förändrats tills idag. I de fall det 
är en egenanvändare som äger fastigheten benämns fastigheten som rörelsefastighet och i de 
fall det är en investerare som äger fastigheten benämns fastigheten som en 
förvaltningsfastighet.  
 
 

8.1 Metod 
För att ta fram material till marknadsundersökningar använde vi Datscha som är en 
webbaserad tjänst för analysering av den svenska fastighetsmarknaden. Tjänsten erbjuder 
funktioner som kan utföra marknads-, ortspris- och fastighetsanalyser. Tidpunkten för 
registerutdragen är 2007-09-10.  Marknadsanalysmaterialet från Datscha över 
industrifastigheter i Malmö är omfattande. En första urgallring gjordes per fastigheternas 
taxeringskod. Industrifastigheterna delades därefter in i tre grupper som syns i tabellen 
nedan.57  
 
 

Fastighetskategori Taxeringskoder 
Tillverkningsindustri 421 - 426 
Lager 432 
Verkstad 431 och 433 

Tabell 1: Uppdelning av delmarknadens fastigheter per taxeringskoder. 
 
 
En andra urgallringar av information gjordes så att informationsmaterialet fick den omfattning 
som krävs för vidare analyser. Antalet taxerade industrifastigheter i Malmö kommun är 975 
stycken. Endast industrifastigheter med taxerad yta över 1000 kvm togs med i materialet. 
Efter urgallringen var det 688 stycken. Om alla fastigheter med mindre yta än 1000 kvm även 
skulle ha undersökts hade det gjort arbetet mer omfattande än vad som krävs för de utförda 
marknadsundersökningarna. De bortgallrade mindre industrifastigheterna representerar 4,5 % 
av den sammanlagda taxerade arean av industrifastigheter i Malmö. Samtliga fastigheter som 
representerar delmarknaden finns i bilaga 1. 
 
För att kunna se vilka fastigheter som är förvaltningsfastigheter i Malmö såg vi på vilka som 
var ägare och vid de fall det var bolag som ingick i fastighetsbolagskoncerner som stod som 
ägare kunde vi dra slutsatsen att fastigheten används som förvaltningsfastighet. I andra fall då 
ägaren var ett bolag med orden fastighetsbolag, investment eller liknande ord i bolagsnamnet 
gjorde vi sökningar i Datschas sökfunktion över bolag där det går att se till vilken koncern 
bolaget hör. Om bolaget hör till ett fastighetsbolag blir slutsatsen precis som i förra fallet, att 
fastigheten används som förvaltningsfastighet. Om det syns att företaget som står som ägare 
har en annan verksamhet än fastighetsinvestering sökte vi på Eniro för att verifiera att 
företaget var beläget på adressen och därmed konstatera att fastigheten är en rörelsefastighet.  

                                                 
57 Skatteverket, sidan 124. 
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I de fall då det står en privatperson som ägare till fastigheten kan det komma att behövas mera 
undersökning. Privatpersonen kan vara ägare till både företaget och fastigheten eller bara 
ägare till fastigheten. Det händer att ägare av fastighet och företag säljer företag med 
hyreskontrakt och behåller fastigheten. Om det i detta fall hade varit företaget som varit 
lagfaren ägare till fastigheten blir det efter att företaget sålts privatpersonen som behåller 
fastigheten som blir ny ägare eftersom han köper fastigheten av företaget innan han säljer 
företaget. Men detta är inte vanligt och därför benämner vi dessa fastigheter till 
rörelsefastigheter. Andelen industrifastigheter med privatpersoner som ägare i materialet är 3 
% med avseende på taxerade ytor. 
 
Alla fastigheter gick inte att definiera som rörelse- eller förvaltningsfastighet eftersom det inte 
gick att knyta ägaren till verksamheten på adressen eller till något fastighetsbolag. Dessa 
fastigheter utgör 3 % av ytorna utav industrifastigheterna med taxerad totalyta över 1000 
kvm.  
 
 

8.2 Resultat 
I Malmö finns det taxerade industrifastigheter med en total yta på 3,5 miljoner kvm. Utav 
dessa är 1,3 miljoner kvm taxerat som lager, 1,5 miljoner som tillverkningsindustri och 0,7 
miljoner som verkstad.  
 
 

Ytfördelning enligt taxerade ytor 
på delmarknaden
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44%
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Diagram 2: Delmarknadens taxerade ytor med respektive marknadsandel. 
 
 
Ägarna till dessa fastigheter är idag antingen egenanvändare eller investerare där 
egenanvändaren har köpt fastigheten för att bedriva sin verksamhet medan investeraren har 
köpt den för att hyra ut den till en extern eller flera externa hyresgäster. Investerarnas innehav 
är således förvaltningsfastigheter medan egenanvändarnas innehav är rörelsefastigheter. Idag 
har de 3,5 miljoner taxerade ytorna på delmarknaden en ägarfördelning som följer av diagram 
3. 
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Fördelning av ägarkategori på delmarknaden
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Diagram 3: Ägarfördelning på delmarknaden där investerarna innehar förvaltningsfastigheter och 
egenanvändarna innehar rörelsefastigheter baserat på taxerade ytor. 
 
 
I diagram 3 syns det att lika mycket yta på delmarknaden utgörs av rörelsefastigheter som av 
förvaltningsfastigheter. De resterande 7 procenten utgörs av industrifastigheter med privata 
personer som ägare respektive de fastigheter som det i marknadsundersökningen inte gick att 
precisera ägarkategori på. Vissa av investerarna är utländska. I bilaga 1 finns vilka utländska 
fastighetsbolag som äger industrifastigheter i Malmö. 
 
 

Ägarfördelning av förvaltningsfastigheterna på delmarknaden 
mellan svenska och utländska investerare
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Diagram 4: Andel utländska investerare på delmarknaden med avseende på taxerade ytor. 
 
 
För att få en bild av vilka aktörer som har störst marknadsandel på delmarknaden användes de 
taxerade ytorna för att få fram procentsatser. De fem fastighetsbolag som äger mest 



INDUSTRIFASTIGHETER SOM INVESTERINGSOBJEKT 
 

 

34 

förvaltningsfastigheter på delmarknaden med avseende på taxerad yta redovisas i diagram 5 
nedan.  
 
 

Marknadsandel av förvaltningsfastigheterna på delmarknaden
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Diagram 5: De största fastighetsbolagen på delmarknaden med avseende på taxerade ytor. 
 
 
Wihlborgs är det fastighetsbolag som äger mest industrifastigheter i Malmö med avseende på 
taxerad yta. De är således störst på delmarknaden vilket kan ge vissa fördelar. Nedan kommer 
en tabell som redogör för vilka typer av industrifastigheter fastighetsbolagens bestånd utgörs 
av med hänsyn till taxerade ytor och taxeringskoder. Siffrorna ska dock tas med försiktighet 
eftersom många industrifastigheter inte endast utgör en av typerna nedan och p.g.a. att vissa 
inte nödvändigtvis endast kan användas som en utav typerna. En jämförelse med respektive 
bolags redovisade bestånd skulle antagligen ge skillnader i areaangivelser. De flesta 
fastighetsbolag tar upp alla industrifastigheter som industri/lager fastigheter och skiljer 
således inte på fastigheterna som i tabellen nedan.   
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De fem största fastighetsbolagens fördelning per 
industrifastighetstyp på delmarknaden
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Diagram 6: De fem största fastighetsbolagens beståndsandelar på delmarknaden med avseende på taxerade 
ytor och taxeringskoder.  
 
 
Kungsleden har mest lager, Briggen har mest industri och Wihlborgs har mest 
verkstadsfastigheter/övrig byggnad. Dagon har endast fyra industrifastigheter i Malmö 
kommun varav en är mycket stor, 100 000 kvm, och är av taxeringstypen 
tillverkningsindustri. Detta resulterar i att det ser ut som om Dagon har inriktat sig på denna 
typ. Kungsleden däremot har även störst egen andel lager medan Teesland har stor egen andel 
verkstadsfastigheter.  
 
Antalet fastigheter är en faktor som berör vilken marknadsandel ett fastighetsbolag har på en 
delmarknad. Hur många fastigheter de största fastighetsbolagen på delmarknaden äger 
åskådliggörs i diagram 7 nedan. 
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Antalet fastigheter de största fastighetbolagen på 
delmarknaden äger
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Diagram 7: De största fastighetsägarna på delmarknaden med avseende på antal fastigheter . 
 
 
Wihlborgs är det fastighetsbolag som äger mest industrifastigheter i Malmö både med 
avseende på taxerad yta och på antalet fastigheter tätt följt av Kungsleden och Briggen.58 

                                                 
58 www.datscha.se, 2007-09-10. 
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9 Utvecklingen på delmarknaden 
 

9.1 Avgränsningar 
Genom den webbaserade tjänsten Datscha framtogs alla lagfarna köp av industrifastigheter i 
Malmö kommun sedan 2003. Internköp sorterades bort eftersom dessa inte är representativa 
köp på den fria och öppna marknaden. För att kunna sortera bort internköpen kontaktade vi 
fastighetskontoret i Malmö stad som sände oss deras ”Förköps- och 
förvärvstillståndsregister”. För att hålla oss på samma delmarknad som vid undersökningen av 
den nuvarande ägarstrukturen sorterades industrifastigheter med lokalyta under 1000 kvm 
bort. Bolags- och fusionsförvärv finns inte heller med i undersökningen eftersom dessa inte 
syns i fastighetsprisregistret.  
 
 

9.2 Resultat 
Resultat kring omsättning och prisutveckling på delmarknaden. 
 

9.2.1 Omsättning 
Omsättningen på delmarknaden visar i vilken omfattning fastigheter har sålts och fungerar 
därför som en indikator på hur pass villiga aktörerna på delmarknaden är för investeringar. 
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Diagram 8: Omsättning i miljoner kronor på delmarknaden. 
 
 
Att omsättningen sjunkit från år 2005 till 2006 är kanske inte helt sant. Det finns en viss 
känslighet i materialet då alla köpare inte kunnat definieras till någon köparkategori. Denna 
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känslighet syns på staplarna 2005 till 2006 eftersom skillnaden varierar från diagram 8 till 
diagram 9. Tydligast i diagrammet är att det var en minskning fram till 2004 för att sedan 
vända uppåt igen. 
 
Fastigheterna på delmarknaden har enligt föregående kapitel definierats som rörelsefastighet 
eller förvaltningsfastighet beroende på om den ägs av en investerare eller egenanvändare. För 
att se utvecklingen på vilken aktörskategori som dominerar marknaden och vart trenden pekar 
undersöktes varje transaktions förvärvare för att kunna ta fram diagrammet nedan. 
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Diagram 9: Aktörskategoriernas årsvisa omsättningsandelar i miljoner kronor. 
 
 
Till synes finns det en trend de senaste tre åren som visar på att investerarna på delmarknaden 
i allt större grad står som förvärvare av industri/lager fastigheter.  
 
 

9.2.2 Prisutveckling 
För att visualisera prisutvecklingen på delmarknaden använde vi oss av materialet från 
fastighetsprisregistrets information om köpeskilling, lokalareor och taxeringsvärden. 
Resultatet blev att det fortfarande råder en prisökning. Prisutveckling med K/T värden som 
referens ger att det på de senaste fem åren skett en ökning med 32 %. Genomsnittlig 
prisstegring blir 6,4 % per år. Om istället kr/kvm används som prisutvecklingsindikator har 
det de senaste fyra åren på delmarknaden skett en prisökning med 23 %. Genomsnittlig 
prisstegring blir 4,6 % per år. 
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Diagram 10: Prisutveckling på delmarknaden med avseende på K/T värden och Kr/kvm sedan 2002. 
 
 
Till synes i prisutvecklingen har kurvorna samma utseende för K/T-värden och kr/kvm men 
procentsatserna skiljer sig åt. 
 
 

Prisökning sedan 
2002 

Med 
avseende 

på K/T 

Med 
avseende 
på kr/kvm 

Prisökning 2002-2006 32 % 23 % 
Genomsnittlig 
prisökning per år sedan 
2002 

6,40 % 4,60 % 

Tabell 2: Översikt av prisutveckling med K/T respektive kr/kvm som indikatorer. 
 
 
Under första halvåret 2007 har priserna på industrifastigheter minskat till ett K/T värde på 
1,55 och ett kr/kvm på 3 151 kronor. Vi anser att det behövs köp för hela året för att kunna ta 
med prisutvecklingen för 2007 och därför finns de inte med i diagrammen.59 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
59 www.datscha.se, 2007-10-05. 
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10 Intervjuer 
 

10.1 Inledning 
Informationen i detta kapitel kommer huvudsakligen från intervjuer med personer i ledande 
position i tre olika fastighetsbolag samt finansiell information från respektive bolags 
årsredovisning/kvartalsrapport. De tre bolagen valdes utifrån den framtagna information i 
kapitel 8 om vilka som är de största fastighetsbolagen på delmarknaden. 
 
 

10.2 Wihlborgs 
Intervju med Anders Jarl, VD för Wihlborgs Fastigheter AB. 
 

10.2.1 Historik 
Wihlborgs grundades i Malmö 1924 av byggmästaren O P Wihlborg. Verksamheten gick då 
ut på att bygga, förvalta och äga fastigheter. 1985 såldes byggverksamheten och man övergick 
till att vara ett renodlat fastighetsbolag. 1990 blev Wihlborgs Fastigheter AB noterat på 
Stockholmsbörsens O-lista. Idag är Wihlborgs ett av de större fastighetsbolagen som är 
verksamma i Sverige sett till hyresintäkter per år. Värdet av det totala fastighetsbeståndet 
uppgår idag till i runda tal 12 miljarder kronor60. Man är även den största fastighetsägaren i 
Malmö med avseende på industrifastigheter. Beståndet av industrifastigheter i Malmö uppgår 
till totalt 220 000 kvm61.  
 
 

10.2.2 Fastighetsportfölj 
Bestånd 
Wihlborgs fastighetsportfölj består mestadels av kontors- och industrifastigheter i 
Öresundsregionen. Dessa utgör 90 % av det totala beståndet sett till area. Beståndet är i 
huvudsak koncentrerat till Malmö och Helsingborg, men bolaget äger även enstaka fastigheter 
i Lund och Köpenhamn. Fastigheterna i Malmö utgör 55 % av den totala volymen.  
Fördelningen mellan fastighetstyperna är att kontorsfastigheterna utgör 70 % av det totala 
beståndet och industrifastigheterna utgör 30 %. Denna fördelning är med avseende på 
hyresvärde62. Av industrifastigheterna är huvuddelen lager.  
 
Strategi 
Wihlborgs har medvetet valt att koncentrera sitt fastighetsägande till Öresundsregionen. Man 
förvärvar fastigheter utifrån en geografisk strategi då man anser att detta ger den bästa 
utvecklingen av de befintliga marknadsandelarna genom att man kommer närmare sina 
kunder och på detta sätt kan erbjuda dessa en bättre service. Den breda kundkretsen och det 
stora beståndet medför även att man kan erbjuda sina kunder nya lokaler då de vill flytta till 
nya och större lokaler. Fastigheterna som man förvärvar ska även passa in i bolagets 

                                                 
60 Wihlborgs Fastigheter AB Årsredovisning 2006, s.19 
61 Wihlborgs Fastigheter AB Årsredovisning 2006, s.18 
62 Wihlborgs Fastigheter AB Delårsrapport Q3 2007, s.6 
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fastighetsportfölj på ett sådant sätt att det bidrar till en effektiv förvaltning. I Malmö och 
Helsingborg har man redan en etablerad position som en av de största inom kommersiella 
fastigheter. Wihlborgs har på senare tid förvärvat fastigheter inom Köpenhamn och Lund och 
avsikten är att etablera sig även på dessa delmarknader.  
 
Wihlborgs affärsidé går ut på att äga, förvalta och utveckla kommersiella fastigheter. En 
annan viktig del av verksamheten är realisering av förädlingsvärden. Man är alltså ganska 
aktiva vad gäller utseendet på fastighetsportföljen. Detta skall dock inte tolkas som att man 
endast äger fastigheter på kort sikt. Enligt VD Anders Jarl äger man flera industrifastigheter 
som hyrs ut till den tidigare ägaren, alltså s.k. sale- and leaseback- avtal. Ofta rör det sig om 
mindre företag som i syfte att få loss kapital har sålt sina fastigheter, men fortfarande brukar 
dem. 
 
År 2004 valde man att sälja av sitt bestånd av bostäder för att helt koncentrera sig på kontors- 
och industrifastigheter. Anledningen till detta var att bostäder skiljer sig väsentligt med 
avseende på förvaltning jämfört med kontors- och industrifastigheter som har flera likheter 
sinsemellan.63  
 
Wihlborgs förvärvar fastigheter då soliditeten i bolaget är hög och man har goda marginaler. I 
lågkonjunktur med höga vakanser och mindre hyresintäkter och därmed sämre finansiella 
resultat kan det dock vara aktuellt att avyttra fastigheter. Men är soliditeten god i 
lågkonjunktur och inga försämringar väntas kan det finnas möjligheter att köpa fastigheter till 
ett lågt pris, då flera av de konkurrerande fastighetsbolagen inte är benägna att köpa. Skulle 
konjunkturen vända, finns i så fall goda möjligheter att växla ut den låga köpeskillingen mot 
en hög marknadshyra.64  
 
 

10.2.3 Industrifastigheters roll i fastighetsportföljen  
Wihlborgs äger totalt 101 industrifastigheter i Öresundsregionen, varav 49 i Malmö. Den 
totala ytan av alla Wihlborgs industrifastigheter i Skåne uppgår till 520 000 kvm. 
Direktavkastningen för Wihlborgs bestånd av industrifastigheter i Malmö ligger på 8,1 %65.  
 
Enligt Anders Jarl är den enskilt viktigaste egenskapen hos industrifastigheter deras 
flexibilitet. Ju högre grad av flexibilitet som finns hos en industrifastighet, ju snabbare blir 
processen att hitta en ny intressent som vill köpa fastigheten eller en ny hyresgäst som vill 
skriva hyreskontrakt och bedriva sin verksamhet på fastigheten. Detta är orsaken till att 
huvuddelen av Wihlborgs industrifastigheter utgörs av lager. Lager anser man vara mer 
flexibelt och ger därför en större hyresgästmarknad vilket minskar risken för vakanser.  
 
I Wihlborgs fastighetsportfölj är fördelningen att andelen kontor utgör 70 % och andelen 
industrifastigheter utgör 30 % med avseende på hyresintäkter. Denna fördelning anser 
Wihlborgs vara den bästa med avseende på risk och avkastning. Motiveringen till detta är att 
industrifastigheter medför något högre risk genom sin högre grad av specialisering samt att 
dessa även har högre vakansgrad i lågkonjunktur. En orsak till detta är att företag tenderar att 

                                                 
63 Jarl, 2007-11-08 
64 Jarl, 2007-11-08 
65 Wihlborgs Fastigheter AB Årsredovisning 2006, s.18 
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skära ner på innehavet av industrilokaler mycket tidigare i en lågkonjunktur än jämfört med 
kontorslokaler. 
 
För närvarande är vakansgraden 9 % i Wihlborgs bestånd av industrifastigheter i Malmö. Man 
anser att en viss nivå av vakans bör finnas för att kunna tillgodose ev. önskemål från kunder 
som vill hyra nya lokaler. Wihlborgs menar att en nära och god relation med kunderna 
underlättar uthyrning av nya lokaler.    
 
 

10.2.4 Beslutsprocess vid köp 
Innan man på Wihlborgs tar ett beslut om köp av en fastighet, analyseras objektet och 
eventuella hyresgäster noga. Marknadsvärdet och hur mycket man är villig att betala för 
fastigheten bestäms genom en kassaflödesanalys som sträcker sig tio år fram i tiden.  
 
Vid köp av en fastighet där det finns gällande hyreskontrakt, kontrolleras hyresgästens 
ekonomi noggrant. Då man har ett internt förvaltningsansvar har man ett nära förhållande till 
sina hyresgäster.   
 
 

10.2.5 Finansiella mål och framtidstro 
Soliditeten för Wihlborgs är 32,9 % per den 30 september 2007. Företaget och därmed dess 
fastigheter är alltså belånade till knappt 70 %. Målet är att ha en soliditet på lägst 25 och högst 
35 %. Då soliditeten i företaget är låg, kan denna höjas genom avyttringar av fastigheter. Nya 
fastighetsförvärv finansieras alltid till 100 % med lånat kapital med de egna fastigheterna som 
säkerhet. Wihlborgs anser att rörlig ränta är att föredra, varför alla lån är upptagna till rörlig 
ränta. Man avser att ha en räntetäckningsgrad som är lika med 2,0 vilket innebär en 
fördubbling av räntan. För närvarande är Wihlborgs räntetäckningsgrad 2,9. I praktiken skulle 
alltså Wihlborgs klara en höjning av räntan på sina egna lån, som idag är 4 %, till 11 %. Man 
belånar generellt sina kontorsfastigheter i högre grad än vad man belånar sina 
industrifastigheter.66 
   
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
66 Jarl, 2007-11-08 
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10.3 Briggen 
Intervju med Göran Nordström, förvaltningschef på Fastighets AB Briggen. 
 

10.3.1 Historik 
Briggen är ett av de större fastighetsbolagen som verkar i Skåne. Briggen är ett av sex 
dotterbolag till det börsnoterade fastighetsbolaget Castellum. Övriga dotterbolag i koncernen 
är alla fastighetsbolag som är lokaliserade till olika regioner i Sverige.  
 
Castellum och Briggen uppstod ur det statliga svenska bolaget Securum under den senare 
delen av 1990-talet. Briggen är således ett ganska ungt bolag, men trots detta har man en 
väletablerad roll på den skånska fastighetsmarknaden.  
 
 

10.3.2 Fastighetsportfölj 
Bestånd 
Briggen äger huvudsakligen kontors- och industrifastigheter i Malmö, Helsingborg och Lund. 
Fördelningen mellan fastighetstyperna med avseende på yta är nästan lika, 52 % för kontor 
och 48 % för industri. Ser man till hyresintäkterna från de två olika kategorierna är det dock 
större skillnad. Här står kontorsfastigheterna för nästan 70 % av hyresintäkterna medan 
industrifastigheterna ger 30 %67. Det samlade värdet av Briggens fastighetsportfölj uppgår till 
ca sex miljarder kronor68.  
 
Strategi 
Fastighets AB Briggens bestånd utgörs av kontors- och industrifastigheter i Skåne. Som 
dotterbolag i Castellumkoncernen följer man den övergripande strategin som moderbolaget 
ställer upp. En uttalad strategi är att endast äga fastigheter inom kategorierna kontor och 
industri. Briggen har ingen strategi över hur stor andel i portföljen som ska utgöras av en viss 
typ av fastighet. Det viktiga vid investeringar är att fastigheten har rätt geografisk belägenhet. 
Briggen har en utvecklat sin strategi senaste året genom att säga att de inte ska sälja några 
fastigheter, vilket innebär att de satsar på en långsiktig förvaltning som innefattar förvärv, 
förvaltning och förädling. Detta gör att Briggen ser sig själva mer som fastighetsutvecklare än 
som portföljförvaltare.   
 
Tidigare ägde Briggen även bostäder, huvudsakligen i Helsingborg, men dessa avyttrades i 
samband med att strategin för koncernen lades om. Orsaken till att bostäderna inte längre 
skulle ingå i fastighetsportföljen, var att dessa inte ansågs tillräckligt lönsamma p.g.a. att de 
kräver en annan typ av förvaltning än vad kontors- och industrifastigheter gör.  
 
Briggen sköter själva all förvaltning av sina fastigheter. Detta ger bolaget den närhet till sina 
kunder som man strävar efter. Briggen vill även kunna erbjuda sina kunder nya lokaler när 
dessa önskar och därför har man alltid en viss grad av vakans. Den totala graden av vakans är 
nästan 14 %69. 
 
                                                 
67 Fastighets AB Briggen Årsredovisning 2006, s.3 
68 Nordström, 071126 
69 Fastighets AB Briggen Årsredovisning 2006, s.4 
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10.3.3 Industrifastigheters roll i fastighetsportföljen 
Av de totalt 39 industrifastigheter som Briggen äger, ligger 24 i Malmö. Sett till yta utgör 
dessa 72 % av det totala beståndet av industrifastigheter. Briggens innehav av 
industrifastigheter i Malmö, uppgår till 200 000 kvm. Näst efter Wihlborgs är man den största 
ägaren av industrifastigheter i Malmö. Hyresintäkterna från dessa uppgick under 2006 till 121 
mkr, vilket motsvarar 600 kr/kvm. Direktavkastningen för Briggens industrifastigheter i 
Malmö var 8,8 % under 2006.70 
 
Enligt Göran Nordström på Briggen är den viktigaste egenskapen för en industrifastighet dess 
läge utifrån ett förvaltningsekonomiskt perspektiv. God tillgång till kommunikationer är 
därför en egenskap som Briggen värderar högt vid förvärv av en industrifastighet samt att 
fastigheten inte är överbyggd vilket ger bra möjligheter för transportverksamhet. Flera av de 
industrifastigheter som Briggen äger i Malmö ligger utmed Inre Ringvägen. Det är även 
viktigt att den fysiska standarden på fastighetens byggnad är god samt att 
utvecklingsmöjligheterna är goda vilket är väsentligt för hyresutvecklingen. 
 
Hyresgästens verksamhet och betalningsförmåga är naturligt nog också viktiga egenskaper för 
Briggen då det gäller uthyrning av lediga lokaler eller omförhandlingar av hyreskontrakt. 
Briggen strävar efter en ganska hög flexibilitet i sina industrilokaler och därför har man få 
hyresgäster som har en hög grad av tillverkning eller processindustri i sin verksamhet.  
 
Briggen äger sina fastigheter på lång sikt. Man är därför noggrann med att ha en nära och bra 
relation till sina kunder och utveckla sina egna fastigheter. Av denna anledning sköter man 
också all förvaltning på egen hand. Man har flera hyresgäster som tidigare har ägt sina egna 
fastigheter, men som idag leasar fastigheten av Briggen.  
 
   

10.3.4 Beslutsprocess vid köp 
När Briggen ska göra en investeringsbedömning över en fastighet gör de en avkastningskalkyl 
över 10 år med en kalkylränta på 4,9 % för att beräkna vilken lönsamhet investeringen 
antagligen skulle medföra. Vid investering i industrifastigheter finns ett direktavkastningskrav 
som ligger mellan 8-9 %. Köpen finansieras med 55 % lånat och 45 % eget kapital. Det 
lånade kapitalet lånar de av moderbolaget Castellum. Briggen räknar med att en 
industrifastighet inte har lika hög värdeökning som t.ex. en kontorsfastighet har. Det är därför 
viktigt att det finns utvecklingsmöjligheter på en industrifastighet då enda sättet för bättre 
värdeutveckling är att höja hyran efter en utveckling av fastigheten.   
 
 
 
 
 

                                                 
70 Fastighets AB Briggen Årsredovisning 2006, s.4 
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10.3.5 Finansiella mål och framtidstro 
Briggen har en fortsatt god tro på fastighetsmarknaden med industrifastigheter i Malmö trots 
tro om konjunkturförändring. De kommer inte att förändra fastighetsinnehavet vid en 
konjunktursvängning men däremot kommer de vara mer noggranna med hyresgästers 
ekonomi vid nytecknande av hyresavtal. Briggen kan tänka sig att förvärva i lågkonjunktur 
om de ser en god affärsmöjlighet. För att gardera sig inför kommande konjunkturnedgång har 
de ett soliditetsmål på 30 %. Deras soliditet är idag 36 %. Räntetäckningsgraden i 
Castellumkoncernen ska vara minst 2 ggr. Idag är den 2.98 ggr.  



INDUSTRIFASTIGHETER SOM INVESTERINGSOBJEKT 
 

 

47 

10.4 Kungsleden 
Intervju med Eskil Lindnér, divisionschef för kommersiella fastigheter på Kungsleden AB. 
 

10.4.1 Historik 
Kungsleden har en ganska kort historia som fristående bolag. Man har tidigare ingått i de 
statliga bolagen Retriva AB och Securum med syfte att hantera krediter med dåliga 
säkerheter. Kungsleden blev självständigt bolag i slutet av 1990-talet.  
 
 

10.4.2 Fastighetsportfölj 
Bestånd 
Kungsledens fastighetsportfölj består av kommersiella och publika fastigheter till ett 
sammanlagt värde av ca 25 miljarder kronor. Den totala uthyrningsbara ytan uppgår till 
3 250 000 kvm71. Fördelningen mellan kommersiella fastigheter och publika fastigheter med 
avseende på marknadsvärde är att de båda står för en lika stor del, alltså drygt 12 miljarder 
kronor var. Kungsledens fastigheter är utspridda över hela Sverige och man har en fastighet i 
Tyskland.  
 
Strategi 
Kungsleden äger publika och kommersiella fastigheter i hela Sverige. Man äger även en 
publik fastighet (äldreboende) i Tyskland. Kungsleden är ett transaktionsintensivt 
fastighetsbolag som kontinuerligt förändrar utseendet på sin fastighetsportfölj. Målet med att 
äga fastigheter för Kungsleden är att varje enskild fastighet ska ge så hög avkastning som 
möjligt. Man strävar därför efter att maximera driftnettot för varje fastighet.  
 
Kungsleden har ingen geografisk avgränsning för sitt fastighetsbestånd. Detta betyder att man 
inte förvärvar fastigheter med hänsyn till geografisk förvaltningsekonomi. Kungsledens 
strategi innebär istället att varje fastighet som har en god avkastning och ett stabilt kassaflöde 
är av intresse för den egna fastighetsportföljen, oavsett var fastigheten är belägen. Denna 
strategi innebär att man har en låg grad av fastighetsutveckling i sina fastigheter, vilket 
medför att värdeutvecklingen för industrifastigheter blir lägre än för de övriga typerna av 
fastigheter i portföljen. Istället handlar det om att maximera driftnettot genom att hålla 
kostnaderna för drift och underhåll så låga som möjligt. Eftersom fastighetsbeståndet 
förändras ofta minskar möjligheterna för Kungsleden att få närhet till sina kunder.72 
 
Kungsleden har under det senaste året ökat andelen publika fastigheter och industrifastigheter 
i sin portfölj och avyttrat en del av sina kontorsfastigheter. Man har en ganska pessimistisk 
syn på den närmaste framtiden som man tror kommer att innebära en prisnedgång på 
fastighetsmarknaden73. Köpen av de publika fastigheterna utgör därför en säkerhetsåtgärd, då 
hyresavtalen på dessa typer av fastigheter löper över lång tid (ofta 15 år) samt att 
hyresgästerna är ekonomiskt stabila. Avtalstiden för kontor är däremot oftast inte mer än 3 år. 
Som tidigare nämnts vill man ha stabila kassaflöden i sina fastigheter.  
 
                                                 
71 Kungsleden AB Årsredovisning 2006, s.20  
72 Lindnér, 071128 
73 Lindnér, 071128 
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10.4.3 Industrifastigheters roll i portföljen 
Kungsleden äger 20 industrifastigheter i Skåne varav 14 i Malmö. Den totala uthyrningsbara 
ytan av de 14 fastigheterna uppgår till 46 000 kvm. Då mer detaljerade uppgifter om 
Kungsledens innehav av industrifastigheter i Malmö saknas, kan man endast se att den 
genomsnittliga direktavkastningen för industrifastigheter i hela Sverige är 6,8 %74.  
 
Kungsleden föredrar industrifastigheter med hög flexibilitet. Lagerfastigheter föredras framför 
tillverkningsfastigheter, som man anser är för specialiserade och därmed svårare att hitta 
hyresgäster till. Man har som utgångspunkt från Kungsleden att skriva långa kontrakt med 
sina hyresgäster, mellan 5-7 år som minimum. Gäller det lagerfastigheter kan kontraktstiden 
ibland uppgå till 10 år. Detta för att säkra betalningsflöden under en lång tid framöver. 
 
Det finns hos Kungsleden ingen uttalad strategi för hur stor del av den egna 
fastighetsportföljen som ska utgöras av industrifastigheter. Man har dock en begränsning som 
säger att av de totala hyresintäkterna som man får in på ett år, får maximalt 30 % komma från 
industrifastigheter.75  
 
Inom Kungsleden ser man industrifastigheter som en säker tillgång över tid. Man betraktar 
t.o.m. industrifastigheter som en säkrare investering än kontorsfastigheter. Detta gäller, menar 
man, om industrifastigheterna ingår i ett större bestånd. Som enskilda objekt har dock 
industrifastigheter större risk. Dessutom kräver industrifastigheter mindre förvaltning än 
andra typer av kommersiella fastigheter, vilket gör att dessa är lätta att passa in i 
fastighetsportföljen.  
 
 

10.4.4 Beslutsprocess vid köp 
Vid förvärv av en ny fastighet tittar man på Kungsleden främst på fastighetens ekonomi och 
vilket driftnetto den kan förväntas ge. En fastighet som kräver mycket underhåll har ingen bra 
ekonomi och är därför inte intressant. En undervärderad fastighet med låg hyra kan dock ge 
möjlighet till en hög utväxling och är därför intressant. Kungsleden baserar sina köpbeslut på 
kassaflödesanalyser över tio år. Vid förvärv lånar man så mycket kapital som banken medger. 
Belåningsgraden vid köp av industrifastigheter ligger därför omkring 70 %. Även eventuella 
hyresgäster i fastigheten kontrolleras noga.  
 
 

10.4.5 Finansiella mål och framtidstro 
Kungsleden har idag en hög soliditet om 35 %. Detta är en följd av nyligen gjorda 
försäljningar av fastigheter. Bolagets soliditetsmål är att ligga på 25 %, dock ej lägre än 20. 
Räntetäckningsgraden i bolaget ska ej understiga 1,5 ggr. Idag är den 3,2 ggr. Enligt 
Kungsleden ser man ganska pessimistiskt på den närmaste framtiden, med en stagnering av 
prisnivån på fastighetsmarknaden som följd. Då samtidigt räntan med stor sannolikhet skulle 
stiga vid en sådan konjunkturnedgång som Kungsleden själva förutspår, förefaller det 
uppställda målet för räntetäckningsgraden i bolaget ganska lågt.   
                                                 
74 Kungsleden AB delårsrapport Q3 2007, s.7  
75 Lindnér, 071128 
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11 Analys 
 
I detta avslutande kapitel diskuterar och analyserar vi kring den teori och empiri som lagts 
fram. Därefter kommer en slutsats som bygger på analysen. 
 
 

11.1 Delmarknadens attraktivitet 
För att kunna avgöra om delmarknaden är attraktiv att investera i krävs det en 
marknadsanalys. Därför utfördes marknadsundersökningar som ska utgöra underlag i 
marknadsanalysen.  
 
I avsnittet om utvecklingen på delmarknaden redovisas resultatet av marknadsundersökningen 
kring omsättningen. Omsättningen minskade mellan 2002 och 2004 för att sedan vända. 
Därefter steg omsättningen igen och var i princip densamma för 2005 och 2006. Exakt vad 
den låga omsättningen år 2004 berodde på kan vi inte säga, men det bör ha varit något på 
marknaden som tagit ut sin rätt och gjort industrifastigheter i Malmö kommun mindre 
attraktiva att investera i under detta år.  
 
En utav grundtankarna med examensarbetet är att utreda huruvida intresset för att investera i 
industrifastigheter förändrats. Detta skulle vi svara på genom att identifiera 
industrifastigheternas ägare i Malmö kommun. Resultatet blev att vi utvecklade diagrammet 
med omsättning på delmarknaden och delade upp dessa på investerare kontra egenanvändare. 
Resultatet blev inte riktigt vad vi tänkt oss då omsättningen sjönk från 2002 till 2004 för att 
sedan stiga igen. Mellan 2005 och 2006 syns det dock att investerarandelen blivit större.  
Förutsatt att det inte bara är investerare som säljer till investerare så har investerarandelen på 
delmarknaden blivit större. 
 
Ett bevis på eller effekt av att det just nu inte råder något större tryck på 
industrifastighetsmarknaden i Malmö kommun kan ses på antalet beviljade bygglov i 
kommunen. Det beviljades inte många bygglov för industrifastigheter i Malmö kommun 
under 2006. Detta kan bero på att grannkommunen Burlöv har en väl etablerad marknad för 
industrier vilket kan vara en av anledningarna då industriell exploatering istället kanske riktas 
ditåt. Då det inte byggs mycket industrier i Malmö kommun under högkonjunktur och hög 
tillväxt i regionen kan detta inom kort komma att påverka marknaden med industrifastigheter 
i kommunen. Då det är högkonjunktur och företag investerar och expanderar kommer 
efterfrågan på industrilokaler att öka. En ökad efterfrågan kommer att yttra sig i minskade 
vakanser och ökad marknadshyra. Detta innebär i sin tur, allt annat lika, att värdena för 
industrifastigheter kommer att fortsätta stiga och därmed vara intressant för investerare även i 
den närmaste framtiden. 
 
En annan faktor som talar för en ökad efterfrågan på industrifastigheter i bl.a. Malmö, allt 
annat lika, är den centralisering mot storstadsregioner som idag är ett faktum. Detta är en 
tendens som beror på behovet av närhet till transportleder. Denna utveckling leder därför även 
till ökad risk på industrifastigheter som är belägna på geografiskt mindre fördelaktiga lägen. 
Eftersom marknaden för dessa minskar pga. försämrad efterfrågan och färre potentiella 
hyresgäster ger detta att det vid avkastningsvärderingar har påverkan på kalkylräntans 
riskfaktor. Detta ger i sin tur minskade marknadsvärden.  
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11.2 Prisutvecklingen 
Prisutvecklingen är en faktor som spelar stor roll för hur attraktiv delmarknaden är att 
investera i. I det empiriska kapitlet om utvecklingen på delmarknaden finns det kurvor över 
prisutvecklingen (diagram 10). Kurvorna visar på en prisuppgång sedan 2003 men att priserna 
2005 till 2006 börjat plana ut. För att kunna dra någon konkret slutsats om prisutplaningen 
behövs det komplett material kring prisutvecklingen för 2007. Utifrån fastighetsmarknadens 
nuvarande utveckling går det att se likheter med prisutvecklingen på denna delmarknad kontra 
bostadsprisernas utveckling det senaste kvartalet i Malmö. I avsnittet om fastighetsmarknaden 
skriver vi om att kurvan för bostadspriserna i Malmö har vänt. En jämförelse mellan 
prisutvecklingen på fastighetsmarknaden i Malmö mellan industri- och bostadsfastigheter bör 
kanske inte göras eftersom prissättningarna på marknaderna skiljer sig åt. 
Värderingsmetoderna är dessutom helt olika för bostäder respektive industrifastigheter. Men 
det går ändå inte att förneka statistiken för prisutveckling på delmarknaderna som båda planar 
ut respektive sjunker. Det enda som är gemensamt de olika prisutvecklingarna emellan är den 
allmänna uppfattningen om att konjunkturen eventuellt är på väg att vända. 
 
Kommersiella fastigheter är i allmänhet mer konjunkturberoende som investeringsobjekt än 
vad bostäder är. Dels beroende på hyressättningsmetoderna, d.v.s. marknadshyra kontra 
bruksvärdesprincipen som påverkas olika i låg- och högkonjunktur. Bruksvärdeshyran 
påverkas inte medan marknadshyran påverkas. Den andra skillnaden beror på behov. Folk är 
alltid i behov av bostad medan verksamhetsutövare i större eller mindre grad är i behov av 
lokaler beroende på vilken verksamhetsomfattning som råder. 
 
Den systematiska risken är nog så väsentlig för en förvaltningsfastighets risk som 
diversifieringen av den osystematiska risken är. I en tid då direktavkastningen successivt 
sjunkit på samtliga kommersiella fastigheter är det irrationellt att inte se detta som ett tecken 
på att det så småningom kan komma att ske en förändring. Att direktavkastningen sjunker 
betyder att det på marknaden förväntas ytterligare pris- och driftnettostegring. 
Direktavkastningen närmar sig den riskfria räntan (stadsobligationer på 10 år) mer och mer. 
Detta tror vi inte är hållbart i längden varför vi tror att detta är en indikator på att det inom en 
snar framtid finns en risk för att det kommer ske en förändring av värdeutvecklingen för 
kommersiella fastigheter på delmarknaden såsom över hela landet.  
 
I kapitlet om fastighetsmarknaden skriver vi om hur ett prisfall kan utlösas pga. stigande 
räntor. Att detta även innefattar industrifastigheter är ett faktum men frågan är om de påverkas 
i samma omfattning och om de påverkas tidigt eller sent jämfört med andra kommersiella 
fastigheter som handel-, kontors- och bostadsfastigheter. Vi tror att prisfallet på 
fastighetsmarknaden kommer att påverka samtliga fastighetskategorier i samma omfattning 
p.g.a. att en stigande ränta har en så pass generell omfattning på samhällets ekonomi. Däremot 
tror vi att de olika fastighetskategorierna kommer påverkas olika fort. Industrifastigheter 
drabbas troligen först eftersom företag först drar ner på produktion och lager när de drabbas 
av en negativ ekonomisk faktor. Industrifastigheter bedöms dessutom ofta inneha en större 
investeringsrisk. Det är möjligt att den osäkerhet som råder kring den närmaste framtiden vad 
gäller konjunkturen, har bidragit till den prisutplaning för industrifastigheter som vi ser tecken 
på. Detta skulle i så fall betyda att prisutvecklingen på industrifastigheter påverkas strax innan 
eller i mycket tidigt skede vid konjunktursvängningar.  
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11.3 Avkastning och risk 
Industrifastigheters riskfaktor är som tidigare nämnts högre än för andra typer av 
kommersiella fastigheter. De är därmed också känsligare för konjunktursvängningar, vilket 
gör att de i en fastighetsportfölj bör kombineras med de typer av fastigheter som inte är lika 
känsliga. Detta är den ena varianten på diversifiering som brukar användas i 
fastighetsbranschen. I allmän portföljvalsteori gäller det att hitta tillgångsslag som är negativt 
korrelerade, då dessa har olika mönster för avkastning. Inom fastighetsbranschen torde det 
dock vara svårt att hitta andra typer av fastigheter som är negativt korrelerade, då branschen 
uppför sig ganska enhetligt med avseende på konjunkturer. Vid skapande av en 
fastighetsportfölj gäller det snarare att hitta de typer av fastigheter som reagerar olika snabbt 
på svängningarna.  
 
Då en industrifastighet utgör rollen som den mer riskfyllda tillgången, med avseende på den 
systematiska risken, i en fastighetsportfölj borde denna större risk också innebära större 
avkastning enligt allmänna investeringsteorier. Om totalavkastningen är större eller inte kan 
diskuteras, men säkert är att direktavkastningen blir högre med ökad risk eftersom 
industrifastigheter har förhållandevis lägre marknadsvärden om man jämför med exempelvis 
kontorsfastigheter. Hur risk kan mätas står det mer om i kapitel 7.5.  
 
Det finns en rad makroekonomiska faktorer som kan påverka driftnettot negativt på en 
industrifastighet. Om räntenivån i landet höjs spelar belåningsgraden på en belånad fastighet 
stor roll. Räntenivån blir då en riskfaktor som ökar i takt med belåningsgraden. Om räntan 
stiger kommer kapitalkostnaderna öka vilket i sin tur påverkar betalningsnettot. Andra 
exempel på makroekonomiska faktorer som påverkar en industrifastighets avkastning är ökad 
inflation och/eller arbetslöshet samt ökade driftskostnader för t.ex. elektricitet. Även 
skattesatsen kan få stor inverkan på lönsamheten med industrifastigheten som 
förvaltningsfastighet. När fastigheten taxeras blir den ibland föremål för 
övervägandeprincipen vilket kan betyda att en byggnad med 45 % kontor och 55 % industri 
med avseende på area ändå blir klassad som kontor eftersom kontorsdelen har ett större 
hyresvärde. Detta innebär då för fastighetsägaren en fördubbling av fastighetsskatten.  
 
 

11.4 Industrifastigheter i fastighetsportföljer 
Wihlborgs och Briggen förvärvar nya fastigheter med förvaltningen av det egna beståndet i 
åtanke. En ny fastighet som ska köpas, måste passa in i det befintliga beståndet på ett sådant 
sätt att det medger en effektiv och ekonomisk förvaltning. Detta visar sig för bolagens 
innehav av industrifastigheter på så sätt att Wihlborgs har sina industrifastigheter 
koncentrerade i fyra områden i Malmö medan Briggen företrädesvis har sina 
industrifastigheter utmed stora transportleder, exempelvis Inre Ringvägen. Kungsleden 
däremot har inga begränsningar med avseende på förvaltning och därför ligger deras 
fastigheter också mera utspridda. Då Wihlborgs och Briggen verkar inom en geografiskt 
begränsad region och Kungsleden verkar inom hela landet, är det kanske inte så konstigt att 
de skiljer sig åt på detta vis. Detta ger således att Kungsleden i mindre utsträckning än de 
övriga två tar nytta av de stordriftsfördelar som går att erhålla genom att koncentrera stora 
fastighetsbestånd. En negativ konsekvens av detta kan för bl.a. industrifastigheter ge ökade 
driftskostnader. 
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De tre fastighetsbolagen har en likadan syn på vilken risk en enskild industrifastighet har. De 
anser att en industrifastighet som investeringsobjekt har en lägre riskfaktor om den är flexibel, 
har god fysisk standard och långa hyreskontrakt med hyresgäster som har god ekonomi och 
befinner sig i en stabil bransch. Det är ofta stora och relativt nybyggda lager som uppfyller 
dessa kriterier. De skiljer sig däremot åt hur de ser på industrifastigheters risk som tillgång i 
bolagets portfölj. Kungsleden har inte den geografiska avgränsning som Briggen och 
Wihlborgs eftersom de verkar över hela Sverige och mer ser på avkastningsmöjligheter än på 
geografisk belägenhet. Kungsleden har även en hög transaktionsomsättning, vilket innebär 
ökat krav på att fastigheten ska vara relativt enkel att sälja. Dessa två skillnader bolagen 
emellan gör att Kungsleden har en större möjlighet att förvärva stora lagerfastigheter med 
säkra kontrakt, d.v.s. industrifastigheter som har en relativt mindre enskild risk som 
investeringsobjekt. Detta borde således göra att Kungsleden har fler industrifastigheter i sitt 
bestånd som enskilt kan anses ha en mindre risk. Därmed får Kungsleden en annan syn på hur 
industrifastigheter ter sig som en tillgång i fastighetsportföljen. Detta yttrade sig i intervjun 
som att de inte ser industrifastigheter som en tillgång med någon större risk i ett större 
bestånd. 
 
Huruvida en industrifastighet är en bra tillgång i en portfölj beror inte bara på vilken 
avkastning den medför under innehavet. Vilken värdeökning den haft fram till en avyttring 
spelar även stor roll för avkastningen på fastighetsbolagens fastighetsportföljer. För att kunna 
tillgodogöra sig en sådan ekonomisk vinst vid fastighetstransaktioner krävs det dels att det 
samhällsekonomiska läget är gott, men även att den kommersiella fastigheten kunnat öka 
driftnettot genom ökade hyror. Stigande hyror innebär för samtliga kommersiella fastigheter 
ökat värde. Industrifastigheter skiljer sig här i den bemärkelsen att de är mer 
utvecklingskrävande än vad övriga kommersiella fastigheter är för att det ska finnas 
möjligheter till en lika positiv hyresutveckling. Handelsfastigheter har ofta hyror som baseras 
på vilken omsättning affären har, s.k. omsättningshyra och kontorsfastigheter har relativt låga 
kostnader vid fastighetsutveckling samt att lokalerna ofta är mer flexibla. Detta betyder därför 
att industrifastigheter ofta behöver utvecklas för att hinna med i den värdeökningstakt som 
övriga kommersiella fastigheter innehar.  
 
Det är inte bara i vilken grad man utvecklar en industrifastighet och därmed ökar hyran som 
gör att fastigheten ökar i värde. Vid en avkastningsvärdering är det som nämnts även 
kalkylräntan m.fl. parametrar som avgör vilket värde industrifastigheten har. Eftersom 
kalkylräntan kan benämnas som summan av direktavkastningskrav och värdeökning är det 
även vilken värdeökning övriga liknande fastigheter haft eftersom detta då minskar 
kalkylräntan för värderingsobjektet. Industrifastigheter har generellt en högre 
direktavkastning eftersom deras marknadsvärden är relativt lägre jämfört med övriga typer av 
kommersiella fastigheter. Detta är en förklaring till varför en kommersiell fastighet, och 
därmed även industrifastigheter, ökar i värde utan att för den saken skull genomgått någon 
större fastighetsutveckling.  
 
Att fastighetsbolagen medvetet har en viss grad av vakans beror på att de, beroende på 
strategi, vill kunna erbjuda hyresgäster alternativa lokaler vid avflyttning eller 
verksamhetsutökning. Det beror även på att en hundraprocentig ekonomisk uthyrningsgrad 
skulle betyda att hyrorna är för låga. Detta är således en förklaring till hur vakanser och 
marknadshyror på en delmarknad hänger samman. Om en aktör på en delmarknad, t.ex. 
industrifastighetsmarknaden i Malmö kommun, märker att det finns mycket vakanser bör 
detta ge denne aktör aningar om en lite sämre hyresutveckling den närmsta framtiden. 
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Tvärtom kan aktören se optimistiskt på situationen för hyresutveckling om det visar sig vara 
väldigt lite vakanser på delmarknaden.  
 
De tre fastighetsbolagen förbereder sig på en konjunktursvängning genom att ha en god 
soliditet. Den stora skillnaden i deras förutsättningar att bedriva verksamheten i en 
konjunktursvängning är att Kungsleden kan anses ha en bredare diversifiering p.g.a. sitt 
geografiskt spridda fastighetsbestånd. Dessutom har Kungsleden förberett sig på en 
konjunktursvängning genom att köpa på sig fler publika fastigheter eftersom hyresgäster i 
sådana fastigheter anses ha bättre förutsättningar att klara sig i sämre tider. Hyresgästerna i 
publika fastigheter utövar alltså ofta en mindre ekonomiskt känslig verksamhet. 
 
 

11.5 Ägarkategorisering av de intervjuade fastighetsbolagen  
Då ett utav syftena med arbetet är att undersöka industrifastighetsmarknaden i Malmö 
kommun anser vi att det är väsentligt att analysera de aktörer som har störst inflytande på 
delmarknaden. Därför gör vi här en kategorisering av de tre största fastighetsbolagen på 
delmarknaden utifrån kategoriernas definitioner för att kunna ge en överblick om hur de 
största aktörerna på delmarknaden agerar.  
 
Att sortera in de tre bolagen efter aktörskategorier på fastighetsmarknaden med avseende på 
deras innehav av industrifastigheter, är inte helt enkelt. Detta beror på att vart och ett av de tre 
bolagen uppvisar egenskaper från mer än en av de tre kategorierna core, opportunistic och 
renting. Då alla tre bolagen har tidigare fastighetsägare som hyresgäster, alltså sale and lease 
backavtal, kan alla till en viss grad hänföras till kategorin renting. Detta är dock en begränsad 
del av samtligas verksamhet och är inget man företrädesvis ägnar sig åt. Viktigt vid denna typ 
av avtal som samtliga företrädare för de tre fastighetsbolagen påpekar, är att verksamheten är 
hållbar och att verksamhetsutövarens ekonomi är god.  
 
Wihlborgs är det bolag som mest har karaktären av en opportunistic investor. Man har hög 
belåningsgrad när man köper fastigheter och hoppas därmed på en hög avkastning på det 
insatta egna kapitalet. Att realisera värdestegringar genom förädling av lågt värderade 
fastigheter är också något som Wihlborgs ägnar sig åt i hög grad. För industrifastigheter finns 
det enligt Wihlborgs VD Anders Jarl ofta chansen till sådana affärer, speciellt då det råder 
lågkonjunktur.  
 
Även Briggen har karaktären av en opportunistic investor men inte i lika hög grad som 
Wihlborgs. Den största skillnaden föreligger i finansieringen vid förvärv av nya fastigheter. 
Briggen lånar generellt omkring 55 % av köpeskillingens belopp och satsar själva 45 %. 
Andelen eget kapital är således relativt hög och avkastningen på det egna kapitalet blir därför 
låg. Briggen ser ägandet av de egna fastigheterna på lång sikt och värdesätter en nära relation 
till sina kunder. Man är alltså inte benägen att ta stora risker, vilket gör att Briggen gränsar till 
kategorin renting. Det som ändå gör att Briggen kan klassas som en opportunistic investor är 
att man till viss del ägnar sig åt fastighetsutveckling och på detta sätt kan tillgodogöra sig 
värdestegringar. 
 
Kungsleden är den enda av de tre som kan sorteras in under kategorin core investors. 
Anledningen till detta är att Kungsleden genom sin transaktionsintensiva strategi är det bolag 
som är minst benäget att ta risker. Kungsleden vill ha fastigheter i sin portfölj med stabila 
kassaflöden och säker avkastning. Genom sitt stora innehav av publika fastigheter med säkra 
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hyresintäkter blir detta extra tydligt. Just avkastningen ser man som den viktigaste 
egenskapen hos varje enskild fastighet. Därtill vill man ha fastigheter som är i bra fysiskt 
skick och som kräver så lite drift och underhåll som möjligt. På detta vis minimerar man 
också behovet av fastighetsutveckling.  
 
I kraft av sina marknadspositioner bör Wihlborgs, Briggen och Kungsleden ha en viss 
inverkan på delmarknaden. I vilken utsträckning är dock svårt att uppskatta. De aktörer som 
rimligen borde ha störst inverkan på prisbildningen på marknaden är Kungsleden och 
Wihlborgs. Kungsleden har till följd av sin transaktionsintensiva strategi och Wihlborgs i och 
med sin höga grad av fastighetsutveckling. Wihlborgs och Briggen kan antas vara attraktiva 
hyresvärdar för de företag som önskar hyra lokaler i kraft av sina inarbetade 
marknadspositioner och kundorienterade fokus.   
 
Wihlborgs och Briggen är sannolikt de som kommer att drabbas hårdast vid en 
konjunkturnedgång. Dessa två har inte lika stor andel lager med långa kontrakt i sina 
fastighetsportföljer som Kungsleden har. Skulle vakanser i Wihlborgs eller Briggens bestånd 
av industrifastigheter uppstå vid lågkonjunktur, skulle dessa bli svåra att hyra ut igen, då 
graden av specialisering är högre i deras bestånd. Kungsleden däremot som har en högre 
andel lagerfastigheter som är flexibla och med långa kontrakt kommer att klara sig lindrigare 
undan.  
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12 Slutsatser 
 
Det är få faktorer som talar för en ökad attraktivitet på delmarknaden den närmsta framtiden. 
Det mesta talar istället för en minskad attraktivitet. Detta hävdar vi p.g.a. vissa tecken i 
samhällsekonomin, t.ex. de stigande styrräntorna. Dessutom är det inte orimligt att hävda att 
den markanta prisuppgången på fastighetsmarknaden de senaste åren någon gång kommer att 
vända. En konjunktursvängning skulle få en negativ effekt på avkastningsvärdena på 
fastighetsmarknaden. Ett ytterligare tecken som talar för en generell förändring av 
värdeutvecklingen på fastighetsmarknaden är de sjunkande direktavkastningarna på 
kommersiella fastigheter i landet.   
 
Om det råder en prisuppgång på en delmarknad samtidigt som omsättningen ökar går det att 
säga att det är en attraktiv delmarknad att investera i. Delmarknaden vi studerat utvisar varken 
en markant ökande omsättning eller någon signifikant prisuppgång varför det inte går att säga 
om den har en fortsatt hög attraktivitet som delmarknad att investera i. 
Förvaltningsfastigheternas andel på delmarknaden ökar förutsatt att det inte bara är 
investerare som säljer till investerare. Då vi anser att industrifastighetsmarknaden påverkas 
tidigt i en konjunkturförändring, generellt och i relation till andra typer av kommersiella 
fastigheter, tror vi att delmarknaden till viss del redan påverkats av tron om en 
konjunktursvängning.  
 
Industrifastigheter som tillgång i en fastighetsportfölj utgör den enskilt mest riskfyllda 
tillgången. Hur stor den enskilda risken med en industrifastighet är beror på en rad faktorer. 
De viktigaste är faktorer som rör hyresgästens ekonomi, fysisk standard och fastighetens 
flexibilitet. Tillsammans med makroekonomiska faktorer är fastighetsutvecklingen viktigast 
för värdeutvecklingen för en industrifastighet.  
 
För att få en god diversifiering i en fastighetsportfölj är det viktigt med en stor spridning både 
med avseende på geografi och typer av fastigheter. Ju större diversifieringen är desto mindre 
risk utgör industrifastigheterna i portföljen. Möjligheterna att förvärva de industrifastigheter 
med mindre enskild risk ökar dessutom med ökad geografisk fastighetsmarknad.  
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14 Bilaga 1. Lista över fastigheter på delmarknaden 
 
Bilaga över de fastigheter som ingår i delmarknaden, dvs. industrifastigheterna i Malmö 
kommun som är över 1000 kvm stora. Totalt är det 688 fastigheter. För de fastigheter som är 
förvaltningsfastigheter står det i kolumnen ”Anteckning” vem som är investerare.  
 
Teckenförklaring: 
E = Egenanvändare 
I = Investerare 
U = Utländsk investerare 
 
Typkod vid 
Taxering Fastighetsbeteckning 

Taxeringsvärde 
SEK 

Total yta 
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15 Bilaga 2. Intervjufrågor 
 
 
Intervjufrågor: 
Strategi för fastighetsportföljen 
Hur ser sammansättningen av er fastighetsportfölj ut? (Kategorifastigheter, geografi m.m.)  
 
Vad spelar Industrifastigheter för roll i portföljen jämfört med övriga fastighetstyper?  
 
Finns det någon tanke på hur stor andel av fastighetsportföljen som ska utgöras av en viss typ 
av fastighet?  
Eller tänker man helt enkelt "den fastigheten har högt driftnetto/bra avkastning - den köper 
vi"? 
 
Vilken typ av industrifastigheter föredrar ni och varför? (Lager, tillverkning, verkstad) 
 
Hur förändras industrifastighetsinnehavet vid konjunktursvängningar?  
 
Påverkas Industrifastigheter tidigt eller sent i svängningen jämfört med övriga 
fastighetstyper? 
 
 
Egenskaper med industrifastigheter 
Vilka egenskaper spelar störst roll för industrifastigheter? 
 
Vilken ser du som den viktigaste osystematiska risken (fastighetsspecifika) att ta hänsyn till?  
 
Är det högre värdeökning på Industrifastigheter än för övriga kommersiella fastigheter? 
 
 
Ekonomi - finansiering 
Vad har ni för direktavkastningskrav på/när ni investerar i industrifastigheter? 
 
Hur finansierar ni förvärv av fastigheter? Är det till största delen lånat eller eget kapital? 
Om olika - Vad avgör hur stor belåningsgrad en investering ska ha? 
 
Vilka metoder för investeringsbedömning använder ni för att besluta om ett fastighetsköp? 
 
Vilka kalkyler ligger till grund för beslutet? 
 
 
Diversifieringsmetoder 
Investerar ni med avseende på typ av fastighet eller inom en region eller kanske båda?  
 
 
Analys av intressanta objekt 
Betydelsen av hyresgästernas ekonomi?  
Kan det vara avgörande vid förvärv?  
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Kontraktens utseende, Löptid m.m.? 
 
Med eller utan hyresgäst? Önskade hyresgäster till de olika industrifastigheterna?  
 
Finns det skillnad i förvaltning av industrifastigheter och andra typer av fastigheter? 
 
Prognos 
Hur ser du på räntan som risk i högbelånade investeringar? Är det ett orosmoment? Vad gör 
ni om räntan chockhöjs? 
 
Vad har ni för förväntningar på delmarknadens utveckling? 
 
Hur agerar ni utifrån den oroliga ekonomin internationellt?  
 
 
 
 
 
 
 


